BANKA
SLOVENIJE

EEEEEEEEE

(05PODARYAA
IN' FINANCNA GIBANA

AU 2B

prn=

OKTOBER 2021




BANKA
SLOVENIJE

Naslov: Gospodarska in financna gibanja
Stevilka: oktober 2021

|zdajatelj: BANKA SLOVENIJE
Slovenska 35
1505 Ljubljana
tel.: 01 47 19000
fax: 01 2515516
e-mail: bsl@bsi.si
http://www.bsi.si/

Urednika: Luka Zakelj; mag. Ana Selan

Pri pripravi Gospodarskih in finan¢nih gibanj so sodelovali:
Nika Sosi¢; Noemi Matavulj; mag. Ana Selan; Luka Zakelj; dr. Gasper Ploj;
mag. Andreja Strojan Kastelec; mag. Mojca Roter; dr. Matjaz Volk; Sandra JuriSevic;
mag. AljoSa Gruntar; Nika Brzin; Natasa Kunc; Jan Radovan; Vida Bukatarevic;
Romana Jager; Franc Rem$ak; Goran Obradovi¢

Priprava podatkov, oblikovanije grafikonov in racunalnidka postavitev:

Natasa Kunc; Nika Brzin

Uporaba in objava podatkov in delov besedila je dovoliena z navedbo vira. UpoStevani so podatki, dostopni do
15. oktobra 2021. Gradivo je bilo obravnavano na seji Sveta Banke Slovenije 19. oktobra 2021.

This publication is also available in English.

ISSN 2385-9776

2 GOSPODARSKA IN FINANCNA GIBANJA
Oktober 2021



BANKA
SLOVENIJE

Pregled vsebine:

Povzetek

~N OO o1 BB LW D

8

Gospodarska in finan¢na gibanja v evrskem obmocju
Konjunkturna gibanja

Trg dela

TekoCi racun placilne bilance in kazalniki konkurencnosti
Financni polozaj podjetij, gospodinjstev in bank

Gibanje cen

Javne finance

|zbrane teme

8.1 Rast cen zivljenjskih potrebscin po dohodkovnih skupinah in dohodkovna neenakost

9

StatistiCna priloga

GOSPODARSKA IN FINANCNA GIBANJA 3
Oktober 2021

11
21
32
39
45
o7
65
74
74
82



BANKA
SLOVENIJE

Pregled slik, tabel in okvirjev:

Slike:

Slika 1.1 Kazalnik gospodarske klime v ¢lanicah evrskega obmocja v tretiem Cetrtletju 2021 12
Slika 1.2 Primerjava dohitevanja predkrizne ravni BDP med ¢lanicami evrskega obmodcja 13
Slika 1.3 Zaposlenost in pri¢akovano zaposlovanje v evrskem obmogju 13
Slika 1.4 Pomanjkanje delavcev in stopnja brezposelnosti v evrskem obmodju 14
Slika 1.5 Komponente tekoCega raduna evrskega obmocja 14
Slika 1.6 Zunanja konkurencnost evrskega obmocja do skupine 19 trgovinskih partneric 15
Slika 1.7  Primerjava rasti posojil nebanénemu sektorju med Slovenijo in evrskim obmodjem 15
Slika 1.8  Gibanje 10-letne donosnosti EA in 10-letne reaine obrestne mere ter razpon v donosnostih drzavnih obveznic 16
Slika 1.9  Evrske terminske 1-letne inflacije ¢ez N let in 5L5L trzna inflacijska priCakovanja v EA in ZDA 16
Slika 1.10 Razmiki med terminskimi 3M EURIBOR-ji in po ro¢nosti primerljivo zamenjavo Eonia 17
Slika 1.11 Vradunani dvigi kljuénih obrestnih mer glavnih centralnih bank v razvitih drzavah 17
Slika 1.12 Medletna inflacija v drzavah evrskega obmocja 18
Slika 1.13 Vpliv posrednih davkov in spremembe uteZi na inflacijo, merjeno s HICP 18
Slika 1.14 Saldo in dolg drzave v evrskem obmodju 19
Slika 1.15 Napoved dolga po drzavah ¢lanicah evrskega obmodja za leto 2022 19
Slika 1.16 JPMorgan indeks nabavnih menedZerjev (PMI), svetovno gospodarstvo 20
Slika 2.1  Kazalnik gospodarske klime v Sloveniji 21
Slika2.2 Mesecni kazalniki gospodarske aktivnosti po dejavnostih 22
Slika 2.3 Visokofrekvencni kazalniki gospodarske aktivnosti 23
Slika2.4 Cetrtletna rast BDP v 2021 po proizvodni strani v Sloveniji in evrskem obmogju 23
Slika 2.5 Cetrtletna rast BDP v 2021 po izdatkovni strukturi v Sloveniji in evrskem obmogju 24
Slika 2.6 Proizvodnja predelovalnih dejavnosti po tehnolo$ki zahtevnosti 24
Slika 2.7 Realni prihodek v trgovini in drugih zasebnih storitvah 24
Slika 2.8  Skupna vrednost opravljenih del in novih pogodb v gradbenistvu 25
Slika 2.9  Konéna potrosnja gospodinjstev 25
Slika 2.10 Gibanje bruto investicij v stroje in opremo v Sloveniji in evrskem obmogju 25
Slika 3.1  Rast Stevila delovno aktivnih po dejavnostih 33
Slika 3.2 Delovno aktivni brez samozaposlenih kmetov po drzavljanstvu 33
Slika 3.3 Prosta delovna mesta 33
Slika 3.4 Pomanjkanje delavcev kot omejitveni dejavnik 33
Slika 3.5 Pri¢akovano zaposlovanje v naslednjih treh mesecih 35
Slika 3.6 Mesecna sprememba Stevila registriranih brezposelnih 35
Slika 3.7 Brezposelnost 36
Slika 3.8 Rast povpreéne bruto plade na zaposleno osebo 36
Slika 3.9 Rast pla¢ in produktivnosti dela v dejavnostih zasebnega sektorja 37
Slika 3.10 Nominalna masa bruto pla¢ po nacionalnih raunih 38
Slika 4.1  Komponente tekoCega rauna 40
Slika 4.2 Izvozna narodila in pri¢akovan izvoz v predelovalnih dejavnostih 40
Slika 4.3 Nominalna blagovna menjava in tovorni promet 40
Slika 4.4 Saldo storitvene menjave 42
Slika 4.5 Neto primarni dohodki 42
Slika 4.6 Neto sekundarni dohodki 43
Slika 4.7 Zunanja konkurencnost Slovenije do krovne skupine 39 trgovinskih partneric 43
Slika 4.8 Cenovna konkurencnost Slovenije do razliénih skupin partneric 43
Slika 4.9  StroSkovna konkurenénost Slovenije do razli¢nih skupin partneric 44
Slika 4.10 Realni stroki dela na enoto proizvoda 44

4 GOSPODARSKA IN FINANCNA GIBANJA
Oktober 2021



BANKA

SLOVENIJE

Slika4.11  Realni strodki dela na enoto proizvoda, prvo polletje 2021

Slika 5.1 Razmik med varCevanjem in investicijami

Slika5.2  Finan¢ne nalozbe in obveznosti podjetij

Slika 5.3  Mednarodna primerjava zadolZenosti podjetij

Slika5.4  Financne nalozbe in obveznosti gospodinjstev

Slika5.5  Mednarodna primerjava zadolzenosti gospodinjstev

Slika 5.6  Financne nalozbe in obveznosti bank in skladov denarnega trga

Slika 5.7 Mednarodna primerjava zadolzenosti finannih institucij

Slika 6.1 Priakovane cene iz Ankete o poslovnih tendencah

Slika6.2  Anketa o mnenju potrosnikov, gibanje cen v prihodnosti

Slika6.3  Prispevki k inflaciji

Slika6.4  Vplivspremembe uteZi na rast cen po glavnih agregatih HICP

Slika6.5  Prispevki podskupin k najozjemu kazalniku osnovne inflacije

Slika6.6  Kazalniki osnovne inflacije

Slika6.7  Gibanje cen energentov

Slika6.8  Cene prehrambnih surovin, uvoznih cen in cen proizvajalcev

Slika6.9  Prispevki k rasti cen hrane

Slika 6.10  Prispevki k rasti cen storitev

Slika6.11  Mesecna rast cen storitev po skupinah storitev

Slika 6.12  Prispevki k rasti cen industrijskih proizvodov brez energentov

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

Slika7.2  Prihodki drzave

Slika7.3  lzdatki drzave brez pomogi finan¢nim institucijam

Slika7.4  Dolg drzave in izdatki za obresti

Slika 8.1.1  Razélenitev potrodnje gospodinjstev po kategorijah potrodnje (2003-2018)

Slika 8.1.2  Rast cen po dohodkovnih skupinah gospodinjstev

Slika 8.1.3  Rast cen posameznih kategorij potro$nje

Slika 8.1.4 Razlika med rastjo cen Zivljenjskih potreb&¢in za gospodinjstva z nizkimi in visokimi dohodki

Slika 8.1.5  Povprecni dohodek po dohodkovnih skupinah gospodinjstev

Slika 8.1.6  ZviSanje razpoloZljivega dohodka v obdobju 2007-2019

Slika 8.1.7  Ginijev koli¢nik dohodkovne neenakosti

Slika 8.1.8  Nominalni Ginijev koli¢nik dohodkovne neenakosti po drzavah evrskega obmocja
GOSPODARSKA IN FINANCNA GIBANJA 5

Oktober 2021

44
45
46
46
46
47
47
47
57
58
58
59
60
60
62
62
62
63
63
64
65
66
66
68
76
77
77
78
79
79
80
80



BANKA

SLOVENIJE

Tabele:

Tabela2.1 Gospodarska aktivnost, kazalniki obsega 22
Tabela 3.1  Demografska gibanja, brezposelnost in zaposlenost 34
Tabela 3.2  Stroski dela 37
Tabela 4.1 Komponente tekoCih transakcij plailne bilance 41
Tabela 6.1  Struktura HICP in kazalniki gibanja cen 59
Tabela 6.2  Inflacijski pritiski 61
Tabela 7.1 Primanjkljaj in dolg drzave v Sloveniji v obdobju 2016-2022 66
Tabela 8.1.1 Raz€lenitev potrodnje dohodkovnih skupin gospodinjstev po kategorijah potro$nje (2019-2021) 76
Tabela 8.1.2 Ocenjena rast cen Zivljenjskih potrebs¢in dohodkovnih skupin gospodinjstev 77
Tabela9.1  Konsolidirana bilanca monetarnih financnih institucij 83
Tabela 9.2  Bilanca Banke Slovenije 84
Tabela 9.3  Bilanca drugih monetarnih finan¢nih institucij 85
Tabela 9.4  Obrestne mere novih posajil in viog v domadi valuti gospodinjstev ter nefinanénih podietij 86
Tabela 9.5 Stanje mednarodnih nalozb 87
Tabela 9.6  Bruto zunanji dolg 88
Tabela 9.7  Placilna bilanca 89
Tabela 9.8  Placilna bilanca, nadaljevanje 90
Tabela 9.9  Nekonsolidirana stanja finanénih sredstev 91
Tabela 9.10 Nekonsolidirana stanja obveznosti 92
Tabela 9.11 Neto finan¢na sredstva 92
Tabela 9.12 Nekonsolidirane transakcije v financnih sredstvih, drsece vsote Stirih Cetrtletij 93
Tabela 9.13 Nekonsolidirane transakcije v obveznostih, drseCe vsote Stirih Cetrtletij 9
Tabela 9.14 Neto finanCne transakcije, drsece vsote $tirih Cetrtletij 94
Okvirji:

Okvir 2.1 Prikaz sprememb ob prvi letni oceni BDP za leto 2020 in reviziji nacionalnih raunov 26
Okvir 2.2 Omejitveni dejavniki na ponudbeni strani in stroSkovni pritiski 29
Okvir 5.1 Vpliv ponudbenih kreditnih Sokov na poslovanje podijetij 49
Okvir 5.2 Financne transakcije podjetij s tujino in stanje njihovih mednarodnih nalozb 52
Okvir5.3  Poslovanje bank 54
Okvir 7.1 Javnofinan¢na gibanja po metodologiji denarnega toka 69
Okvir 7.2 Nacrti za okrevanje in odpornost ¢lanic EU 71

6 GOSPODARSKA IN FINANCNA GIBANJA
Oktober 2021



BANKA
SLOVENIJE

Povzetek

Po mocéni gospodarski aktivnosti v drugem cCetrtletju, ki je bila s spros¢anjem omejitvenih ukrepov v
najvecji meri posledica okrevanja zasebne potrosnje, je rast BDP v evrskem obmocju ostala visoka
tudi v tretiem cetrtletju. Evrsko obmodje se sicer sooCa z nekaterimi teZavami v dobavnih verigah, ob visjih
cenah energije je vi§ja tudi inflacija. Tako je gospodarsko okrevanje znotraj tretjega Cetrtletja izgubilo zagon,
vendar je zaupanje v gospodarstvu ostalo visoko kljub motnjam na ponudbeni strani. Ob mocni konjunkturi se
razmere na trgu dela izboljSujejo, podjetia pa porocajo tudi o pomanjkanju delavcev, vendar za zdaj rast pla¢
ostaja zmerna, stroSkovna konkurencnost evrskega obmocja pa ugodna. To se vsaj deloma zrcali tudi v nara-
$Cajocem presezku na tekocem racunu placilne bilance, ki kaZe na prostor za dodatno krepitev domace po-
trosnje. Inflacija je prehodno vi$ja, ve¢inoma zaradi nara$¢ajocih cen energentov, deloma pa tudi zaradi omeji-
tev na strani ponudbe. Opazni so tudi ucinki administrativnih ukrepov. Inflacija v evrskem obmocju je tako sep-
tembra znasala 3,4 %, nekoliko visja pa so tudi dolgorodna trzna inflacijska pricakovanja. Se naprej ocenjuje-
mo, da je trenutna hitra rast cen ob Stevilnih prehodnih dejavnikih zacasna, vendar se povecujejo tveganja za
nadaljnjo inflacijo.

Od letosnje pomladi opazamo vecjo volatilnost na globalnih financnih trgih, vendar pogoji financiranja
ostajajo zelo ugodni. Zaradi poveCevanja negotovosti glede posledic ponovnega Sirjenja pandemije so se v
poletnih mesecih stroki zadolZevanja na trgih dolZzniskih vrednostnih papirjev znizevali, septembra pa je sledli-
lo povisanje na ravni pred julijem. Rast so poganjala predvsem zacasno povisana inflacija in pricakovanja, da
se bodo nekatere pomembnejse centralne banke odzvale s postopnim zmanjSanjem akomodativnosti denarne
politike. Kljub temu so bili na zaCetku oktobra pogoji financiranja v evrskem obmocju Se vedno zelo ugodni za
drzavni in zasebni sektor. V Evrosistemu Se naprej ohranjamo mocno spodbujevalno denarno politiko in obe-
nem oStajamo pozorni na trenutne inflacijske pritiske.

Po hitrem odboju v prvem polletju se je rast nekoliko umirila tudi v domaéem gospodarstvu. Z zgodnej-
$o sprostitvijo omejevalnih ukrepov se je letosnje okrevanje zacelo hitreje kot v evrskem obmocju. BDP v dru-
gem cetrtletiu je bil medletno vi§ji za 16,3 %, kar Slovenijo postavija v zgornjo polovico Clanic po hitrosti
gospodarske rasti. V nadaljevanju leta se je rast nekoliko umirila, saj je izkori§¢enost proizvodnih zmogljivosti
visoka, doseZena je predkrizna raven aktivnosti, pojavlja se pomanjkanje vmesnih proizvodov in usposobljenih
delavcev, umirila pa se je tudi rast tovornega prometa. Medletna rast vrednosti karticnih placil in dvigov na
bankomatih ter davéno potrjenih racunov je ostala stabilna tudi na zaCetku oktobra, kar kaze na nadaljevanje
zasebnega troenja. Ob ugodnih gospodarskih gibanjih ocenjujemo, da bo letoSnja gospodarska rast visja od
Jjunijske napovedi.

Razmere na trgu dela ostajajo ugodne. Stevilo delovno aktivnih je julija s skoraj 902.000 osebami doseglo
najvisjo zabelezeno raven, registrirana brezposelnost pa se je zmanjSevala tudi avgusta in septembra, kar
upravi¢uje zmanjsano intervencijo drzave na trgu dela. Podjetja vse bolj zaposlujejo tuje delavce, kar blazi
placne pritiske. Da ti za zdaj Se niso poviSani, kaze placna dinamika v zasebnem sektorju, ki ostaja zmerna
kljub letoSnjemu dvigu minimalne place. Medletna rast povprecne bruto place, ki je bila julija 7,1-odstotna, je
tako Se vedno v veliki meri posledica zvisanih plac v javnem sektorju. Ukrep Cakanja na delo v zasebnem sek-
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torju je med epidemijo ohranil zaposlenost in kupno moc prebivalstva, krizni dodatki pa so mocno zvisali place
v javnem Sektorju. PoslabSanje stroSkovne konkurencnosti bo vsaj deloma izzvenelo z opu$canjem intervent-
nih ukrepov na trgu dela in nadaljnjo gospodarsko rastjo.

Z rastjo domacega povprasSevanja se presezek na tekoc¢em racunu placilne bilance letos zmanjsuje,
prekinil se je tudi trend naras¢anja neto varéevanja zasebnega sektorja. Enoletni preseZek na tekocem
racunu je avgusta padel pod 3 mrd EUR, kar je najmanj po januarju 2020, glavni leto$nji razlog pa je mocna
nominalna rast blagovnega uvoza. Ta je avgusta kljub pojemajo¢emu ucinku nizke osnove medletno pospesila
na 33,0 %, pri cemer vse mocnejSi dejavnik postaja rast uvoznih cen. Nekoliko manj$i pospeSek v izvozu
(25,5 %) je bil v veliki meri posledica nihanj v avtomobilski proizvodnji zaradi pomanjkanja sestavnih delov. V
nadaljevanju leta pricakujemo zahtevnejSe razmere za izvoznike, saj predelovalna podjetja zaradi tezav v do-
bavnih verigah Ze znizujejo kratkoro¢ne ocene pricakovanega izvoza. Manj zapletov bi moralo biti v menjavi
Storitev, kjer se letos krepi izvoz poslovnih, gradbenih ter zavarovalnih in pokojninskih storitev. Zaradi prepust-
nejSih meja v Evropi se bo nadaljevalo tudi okrevanje izvoza potovanj, ki pa za predkriznim vrhom Se izrazito
zaostaja, kar je tudi glavni razlog za mo¢no zmanjSan preseZek v storitveni menjavi. Gibanja na teko¢em racu-
nu odslikavajo varcevalno-investicijsko vrzel podjetij in gospodinjstev, saj se je ob rasti zasebne potrosnje in
investicij letos trend nara$¢anja njihovih neto finanénih sredstev prekinil, vendar presezno varcevanje zaseb-
nega sektorja ostaja visoko.

Inflacija je bila septembra 2,7-odstotna, glavni razlogi pa ostajajo prehodne narave. Visja je rast cen
energentov ob lanski nizki osnovi in draZji nafti. Hkrati se draZi neenergetsko industrijsko blago, saj imajo pod-
Jetja trenutno teZave z visokimi cenami surovin in neredno dobavo vmesnih proizvodov, nara$¢ajoCe stroske
pa v razmerah mocne konjunkture prenasajo v koncne cene na domacem trgu. Po spomladanski sprostitvi
omejevalnih ukrepov so se zacele draziti tudi posamezne storitve, s ¢imer ponudniki izkori§¢ajo mocno pov-
prasevanje za pokrivanje narascajocih stroskov in nadomescanje lanskih izgub. Osnovna inflacija je bila sep-
tembra 1,2-odstotna. Izmerjeno rast cen zniZuje sprememba uteZi za izracun HICP, ki je posledica lanske
spremembe potro$niskih vzorcev. Ob upoS$tevanju lanskih uteZi bi skupna inflacija septembra znaSala 3,5 %,
osnovna pa 1,8 %. Ocenjujemo, da je trenutno vi§ja inflacija prehodne narave in bo zato ¢asovno omejena,
vendar obstajajo tveganja, da bo inflacija vi§ja od trenutnih pricakovanj.

Javnofinanéni polozZaj drzave se je v prvem polletju ob hitri gospodarski rasti medletno izboljsal. Pri-
hodki drzave so zaradi uCinka osnove in dodatnega pospeska gospodarske aktivnosti v drugem cetrtletju Se
mocneje porasli kot v prvem, rast izdatkov pa se je precej upocasnila, zato se je zmanj$al tudi primanjkljaj.
Obseg ukrepov je bil v prvi polovici leta Se velik, vendar so se tisti financno najobseznejsi z junijem iztekli, pri
¢emer pa razlicni protikoronski ukrepi ostajajo v veljavi tudi v drugi polovici letoSnjega leta. Dolg drZave, ki je
konec junija zna$al 80,0 % BDP, naj bi se po napovedi Ministrstva za finance do konca leta zmanjSal na
78,5 % BDP predvsem zaradi gospodarske rasti in koris¢enja predfinanciranja. Pred fiskalno politiko je zahtev-
no obdobje, Ceprav velja letos in naslednje leto e mozZnost odstopanja od fiskalnih pravil. DrZzave bodo ob
njihovi ponovni aktivaciji namre¢ morale zagotavijati tudi sredstva za doseganje podnebnih in digitalnih ciljev
ter izvajanje drugih strukturnih reform. Pri tem bodo v pomo¢ tudi skupna sredstva EU za financiranje nacio-
nalnih nacrtov za okrevanje in odpornost, v okviru katerega je Slovenija septembra Ze prejela sredstva predfi-
nanciranja. Pri vodenju fiskalne politike ostaja kljucno, da se strukturni poloZaj javnih financ ne poslabsuje in
da ukrepi v zvezi z epidemijo ostanejo zacasni.

kkk

Dohodkovna neenakost je v Sloveniji ob progresivni obdav¢itvi in visokih socialnih transferjih med
najnizjimi v Evropi in je bila, merjena nominalno, leta 2019 enaka kot leta 2007, merjena realno z upos-
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tevanjem razlicnih stopenj rasti cen po dohodkovnih skupinah pa se je nekoliko povecéala. PoveCanje
pridakujemo tudi za leto 2020. Ceprav uradna mera inflacije opisuje rast cen Zivljenjskih potreb$éin, s katero
Se soocCa povprecen potrosnik, zaradi posploSitve ne more opisati rasti cen, ki jo obCuti vsak posameznik.
Osebna inflacija vsakega je namre¢ odvisna od njegovih potro$nikih vzorcev, ti pa so obiajno povezani s
posameznikovim dohodkovnim polozajem. Po naSih ocenah se je koSarica Zivijenjskih potrebscin gospodinj-
stev z nizkimi dohodki v zadnjih petnajstih letih podraZila bolj kot koarica premoznejsih. Visja inflacija je v
vecji meri posledica cenovnih trendov v kategorijah hrane in stanovanja. Analizo podrobneje prikazujemo v
posebnem razdelku na koncu publikacije.
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Kljuéni makroekonomski kazalniki

2018 2019 2020 20Q4 21Q1 21Q2 2018 2019 2020 20Q4 21Q1 21Q2

Slovenija || evrsko obmocje
Gospodarska gibanja medletne stopnje rasti v %
BDP 44 33 42 31 17 16319 15 63 -39 -12 148
- industrija 31 69 -33 36 27 2619 03 69 -02 31 232
- gradbenistvo 84 81 20 19 01 87| 24 20 57 03 11 179
- storitve pretezno javnega sektorja 20 17 30 32 17 2807 10 26 -10 09 99
- storitve preteZno zasebnega sektorja 49 38 45 26 08 175 21 16 -71 44 -16 157
Domaca potroSnja 50 33 46 34 13 183 18 24 62 -62 41 125
- drZava 30 20 42 35 05 1411 18 14 34 29 71
- gospodinjstva in NPISG 36 48 66 -111 -03 188 15 13 -79 -74 57 126
- bruto investicije 106 06 -7,3 120 60 359 34 56 91 -119 67 179
- bruto investicije v osnovna sredstva 97 55 82 27 78 192 30 65 -72 92 -66 188
- prispevek zalog k rasti BDP, v o. . 04 -09 01 29 02 3401 H1 05 -06 -01 01
Trg dela
Zaposlenost 32 25 06 11 -09 14|15 12 15 17 -18 18
- preteZno zasebni sektor (brez OPQ) 34 26 12 19 47 10 16 11 23 -26 28 16
- pretezno javne storitve (OPQ) 22 18 22 25 23 29913 15 08 11 13 25
Sredstva za zaposlene na zaposlenega 39 50 35 68 65 84 22 21 07 09 20 80
- preteZno zasebni sektor (brez OPQ) 41 45 17 28 22 8223 20 -19 -02 18 101
- preteZno javne storitve (OPQ) 33 65 95 95 135 131 20 22 24 33 24 32
Stroski dela na enoto proizvoda, nominalno* 27 42 77 90 37 55 19 18 46 31 14 42
Stroski dela na enoto proizvoda, realno* 06 19 63 79 23 -6 04 01 29 19 01 47
v%
ILO stopnja brezposelnosti 51 45 50 51 56 43 " 82 76 79 80 85
Menjava s tujino medletne stopnje rasti v %
Tekoci racun placilne bilance v % BDP*** 60 60 74 74 69 62129 23 20 20 26 29
Prispevek nefo izvoza k rasti BDP, v o. t 02 03 01 00 05 0301 -08 04 22 28 27
Realni izvoz blaga in storitev 62 45 87 07 14 302 36 24 90 -35 -02 258
Realni uvoz blaga in storitev 71 47 96 08 09 3H9| 37 45 90 -84 63 211
Financiranje v % BDP
Bilanéna vsota bank 834 880 982 982 1003 994 [ 2559 260,3 2965 296,5 3052 2931
Posajila podjefiem 206 199 202 202 203 195] 364 360 402 402 403 391
Posajila gospodinjstvom 27 20 29 229 27 20490 490 533 533 535 523
Inflacija v%
HICP 19 147 03 -09 06 2118 12 03 03 11 18
Osnovna (brez energentov, hrane, alkohola in tobaka) 10 19 08 03 02 0419 10 10 07 02 12 09
Javne finance v % BDP
Dolg drzave 703 656 798 798 849 800/( 8,7 87 975 975 1003
Saldo drzave*** o7 04 -1,7 -7 -82 64 05 -06 -73 -3 -84
- placilo obresti*** 20 147 16 16 16 14 18 16 15 15 15
- primami saldo*** 28 21 61 61 66 50| 14 10 58 58 -69

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

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

Vir: SURS, Eurostat, Banka Slovenije, ECB, Ministrstvo za finance RS, preracuni Banke Slovenije.
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1 ‘ Gospodarska in finanéna gibanja v
evrskem obmocju

Rast gospodarske aktivnosti v evrskem obmodju je ostala visoka tudi v tretiem Cetrtletju, kijub teZavam v do-
bavnih verigah, s katerimi se soocajo tudi druga gospodarstva. Prav zaradi motenj v dobavnih verigah, ki so
septembra poleg predelovalnih podjetij ovirale tudi Ze nekatere storitvene ponudnike, je okrevanje znotraj Ce-
triletja nekoliko popustilo. Ne glede na to so razmere v predelovalnih dejavnostih $e vedno zelo ugodne, rast
aktivnosti v storitvenih dejavnostih pa je dodatno pospeSila. Tudi zaupanje v gospodarstvu evrskega obmocja
Jje ostalo zelo visoko, bancno kreditiranje zasebnega sektorja pa se Se naprej krepi po zmernih stopnjah. Iz-
boljsujejo se tudi razmere na trgu dela, s tem pa se, kljub Se vedno precejsnjemu zaostanku skupne zaposle-
nosti za predkrizno ravnjo, povecuje deleZ podjetij, ki poro¢ajo o pomanjkanju delavcev. To za zdaj Se ne
ustvarja prevelikih pritiskov na rast plac, ki ostaja zmerna, stroSkovna konkurencnost pa ugodna, kar podpira
nara$¢ajocCi presezek na teko¢em racunu placilne bilance. Ob previadujo¢em ucinku nizke osnove in tekocih
inflacijskih pritiskih se krepi tudi rast cen v evrskem obmocju, ki je bila septembra 3,4-odstotna. Podjetja v oko-
lju vse mocnejSega povpraSevanja visje proizvodne stroske laZje prena$ajo v koncne cene proizvodov. Pora-
sla so tudi trzna inflacijska pricakovanja, ¢eprav Se vedno prevladujejo ocene, da je trenutno vi§ja inflacija ob
Stevilnih enkratnih dejavnikih zaCasna. Zaradi teZzav v dobavnih verigah in ponovnega Sirjenja pandemije se
postopoma umirja tudi svetovna gospodarska rast, pri cemer se heterogenost okrevanja med gospodarstvi
povecuje.

Pogoiji financiranja v evrskem obmocju ostajajo zelo ugodni. V poletnih mesecih so bili evrski trgi dolZniskih
vrednostnih papirjev pod vplivom poviSane negotovosti zaradi ponovne Siritve koronavirusa, ki je krepila prica-
kovanja glede nadaljevanja akomodativne denarne politike. Posledicno so stroski zadolZevanja padli. Septem-
bra se je trend v trznih donosnostih dolZniskih vrednostnih papirjev obrnil v luéi zvisevanja inflacijskih pritiskov.
Rast cen energentov in vi§ja inflacija v evrskem obmodju sta povecevali ugibanja med trznimi udeleZenci o
zgodnejSem umiku akomodativnosti ECB. Nominalne donosnosti za drZzavni in zasebni sektor so porasle, ven-
dar ostajajo pod spomladanskimi vrhovi in po vecini pod ravnmi pred pandemijo. Rekordno nizke ostajajo tudi
realne obrestne mere, mocno stisnjene so kreditne premije drzavnega in zasebnega sektorja. Oboje kaZe, da
denarna politika e naprej uspe$no vzdrzuje ugodne pogoje financiranja. Vendar hkrati ostajamo v Svetu ECB
pozorni na trenutna inflacijska gibanja, Ce bi bila ta trajnej$a od trenutnih ocen.
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Mesecni kazalniki gospodarske aktivnosti

Razpolozljivi podatki za tretje Cetrtletje kazejo na vi-
soko Cetrtletno gospodarsko rast evrskega obmocja.
Pozitivno tekoCo dinamiko rasti BDP drugo Cetrtletje za-
pored nakazuje sestavljeni kazalnik PMI, ki je v povpreCju
23 letih (58,5 tocke). Razmere v predelovalnih dejavno-
stih so ostale zelo ugodne, &eprav nekoliko slabSe kot
Cetrtletie prej. Dodatno pa je pospesila rast aktivnosti v
storitvenih dejavnostih, saj je hitrejSe sprod¢anje omeji-
tvenih ukrepov v poletnih mesecih omogoéilo normalnej-
8e pogoje poslovanja tudi v storitvah, vezanih na turizem
in socialne stike. Gospodarsko okrevanje je sicer znotra;
Cetrtletja izgubilo mo¢, predvsem zaradi motenj v dobav-
nih verigah,' ki so septembra poleg predelovalnih podijetij
ovirale tudi poslovanje nekaterin ponudnikov storitev.
Kljub temu je bilo zaupanje v gospodarstvu evrskega ob-
mocja 8e vedno zelo visoko; kazalnik klime je — ne glede
na zdrs v avgustu — v povpre¢ju tretjega Cetrtletja dosegel
najvisjo raven od zacetka belezenja podatkov v letu 1980.
So pa razlike v okrevanju med drZzavami vse opaznejSe
(slika 1.1). Kazalnik se je znizal v priblizno tretjini drzav,
tudi Sloveniji (za 3,7 odstotne tocke), vendar se je v vseh z

Slika 1.1: Kazalnik gospodarske klime v ¢lanicah evrskega
obmodjav tretjem Cetrtletju 2021

v odstotnih tockah

iziemo Slovaske ohranil nad dolgoletnim povpre¢jem. Naj-
bolj se je izboljSal v ltaliji in Nemdiji, in sicer na Cetrtletni
ravni za okrog 5,0 odstotne toéke. Ugodna gospodarska
gibanja bi bila lahko v evrskem obmodju prisotna tudi v
letoSnjem zadnjem Cetrtletju, vsaj Ce sklepamo po izrazito
optimistiénih ocenah predelovalnih podjetij glede prihod-
njega povpraSevanja, pri Cemer tveganje za nadaljnje
okrevanje predstavljata predvsem povecevanje tezav na
strani ponudbe in trenutno visoke ravni cen energentov.
Ob obsezni podpori ekonomskih politik, visokem doma-
¢em tro3enju in moénem svetovnem povpraSevanju naj bi
se BDP evrskega obmocja po septembrski napovedi ECB
letos okrepil za 5,0 %, leta 2022 pa za 4,6 %.

BDP v drugem cetrtletju 2021

Gospodarska aktivnost evrskega obmocja se je v
drugem cetrtletju pricakovano moéno okrepila kljub
otezenim razmeram v dobavnih verigah. BDP evrske-
ga obmocja se je ob rahljanju ukrepov za zajezitev pan-
demije v drugem Cetrtletju, po dveh Cetrtletjih zmanjSeva-
nja, tekoge povecal za 2,2 %, kar je ena najvi§jih stopen;
do zdaj.2 Zaostanek za ravnjo iz zadnjega &etrtletja 2019,
tj. pred koronavirusno krizo, se je po desezoniranih in
delovnim dnem prilagojenih podatkih zmanjSal za
2,1 odstotne tocke na 2,5 %.3 Gospodarsko rast je v glav-

24 nem podpiralo moénejSe zasebno troenje, ki je bilo v
20 - _ __ primerjavi s Getrtletiem pred krizo manj$e 3e za 6,1 %. Po
16 = s drugi strani je bila teko€a rast bruto investicij v osnovna
12 = — = sredstva precej nizka, le 1,1-odstotna, za priblizno toliko
8 — = — pa je porasla tudi drzavna potrodnja. Med dejavnostmi so

F>Wo ok wWwwe <

> W =
24O mZWw< W oo

X 5= e
nP=a “5a-

O Cetrtletna razlika = razmerje do dolgoletnega povprecja

Vir: Eurostat, preracuni Banke Slovenije.

se razmere mocno izboljSale v zasebnih storitvah, kjer pa
je Kljub visoki Cetrtletni rasti (2,7 %) zaostanek dodane
vrednosti za ravnjo pred pandemijo $e vedno znasal
4,6 %. PoveCanje aktivnosti v industriji in gradbenistvu je
bilo ob sicer moénem svetovnem povpraSevanju precej
skromnejSe, kar je najverjetneje posledica tezav na po-
nudbeni strani, kot so pomanjkanje in otezen dostop do
surovin.

1 Tezave v dobavnih verigah — dobavni roki so se po podatkih Markit septembra e podalj$ali — pa ne zavirajo zgolj proizvodnje predelovalnih
dejavnosti v evrskem obmocju, ampak se Ze odraZajo v SibkejSem povpraSevanju podjetij po vmesnih proizvodih, na kar kaZe rast obsega novih

naro€il, ki je bila septembra najpocasnej$a v zadnjih osmih mesecih.

2 Tekoca rast BDP je bila v lanskem tretjem Cetrtletju ob spro$¢anju omejitvenih ukrepov kar 12,6-odstotna.

3 Brez upostevanja Irske zaostanek BDP evrskega obmocja za ravnjo iz zadnjega Cetrtletja leta 2019 znasa 3,3 %.
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Odziv €lanic evrskega obmocja na novo krizo je bil
zelo raznolik, zato je tudi okrevanje med njimi precej
heterogeno. Zaostanek BDP za vrhom pred pandemijo,
tj. zadnjim Cetrtletiem 2019, se je v drugem Cetrtletju v
vegini ¢lanic precej zmanj$al. Kljub temu je v Spaniji $e
vedno znaSal 8,4 %, medtem ko je Estonija raven gospo-
darske aktivnosti pred krizo Ze presegla za 6,7 %
(slika 1.2).# V vseh Clanicah evrskega obmocja je bila v
drugem Getrtletju drzavna potro3nja visja kot pred krizo, v
vecini drzav enako velja za bruto investiciie v osnovna
sredstva, vendar pa to ni nadomestilo zaostanka v zaseb-
ni potronji. Po proizvodni strani je v ve€ini drzav dodana
vrednost v zasebnih storitvah Se vedno niZja od tiste pred
krizo, medtem ko so javne storitve in industrija povecini
Ze nadomestile lanski padec. Najhitreje okreva Estonija,
ki je predkrizno raven presegla Ze Cetrtletje prej in ji je
uspelo nadomestiti tudi izpad zasebne potro3nje, poleg
tega je okrevanje prisotno v vseh skupinah dejavnosti,
tudi v zasebnih storitvah. Vendar pa je to drzava, ki jo je
kriza najmanj prizadela, saj je njen najvedji zaostanek za
ravnjo pred krizo znasal 6,3 %, medtem ko je bil v Spanij
kar 22,1-odstoten. Poleg Estonije so vrh s konca leta
2019 presegli Se Luksemburg, Litva, Latvija, Gréija in
Finska. Po drugi strani ostaja precej nizka gospodarska
aktivnost Spanije, Malte in Portugalske, ki so bile v krizi
mocneje prizadete zaradi omejitev v mednarodnem turi-
zmu. Slovenija, ki se je predkrizni ravni BDP v drugem

Slika 1.2: Primerjava dohitevanja predkrizne ravni BDP med
¢lanicami evrskega obmocja

desezonirani podatki
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Vir: Eurostat.
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Cetrtletju popolnoma priblizala, sodi med hitreje okrevajo-
¢a gospodarstva.

Razmere na trgu dela

Razmere na trgu dela evrskega obmocja se vztrajno
izboljSujejo, vendar za zdaj Se zaostajajo za predkriz-
nimi (slika 1.3). Stopnja brezposelnosti se je avgusta
glede na desezonirane podatke zmanjSala Cetrti mesec
zapored in je bila s 7,5 % medletno niZja za 1,1 odstotne
toCke. Znizevanje brezposelnosti odraza okrevajo¢o za-
poslenost, ki se je ob pospedku v gospodarski aktivnosti
v drugem Cetrtletiu po izloCitvi sezonske komponente
povecala za 0,7 %. S tem se je zaostanek za predkrizno
ravnjo iz zadnjega Cetrtletia 2019 zmanjSal na 1,3 %, pri
¢emer se Slovenija z 0,6-odstotnim zaostankom uvrséa
med drzave s podpovpreCnim padcem zaposlenosti. Za-
radi velike navezanosti na kontaktno intenzivne dejavno-
sti zaostanek ostaja najvedji v Spaniji (4,2 %), v petih
¢lanicahs pa je zaposlenost Ze visja kot pred izbruhom
epidemije. Trenutni obeti za preostanek leta so izrazito
ugodni, saj raven pricakovanega zaposlovanja v evrskem
obmocju ostaja obCutno nad dolgoro¢nim povprecjem.
Ob ugodnih trendih in priblizevanju predkriznemu stanju
pa se ponovno poveCuje s strani podjetij izkazano po-
manjkanje delavcev, ki je ob mocni rasti gradbene investi-

Slika 1.3: Zaposlenostin pricakovano zaposlovanje
v evrskem obmoc¢ju

zaposlenost,
o _ Cetrtletna rast v % indeks 100 104 -2019.Q4=100
1 110 102 4
0 r 100 100 - %
-1 90 98 1 3
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-3 70 94—
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== zaposlenost _rEa;pon
—pri¢akovano zaposlovanje (desno) —g|

Opomba: Podatki so sezonsko prilagojeni. Pri kazalniku pricakovanega
zaposlovanja vrednost 100 predstavija dolgoro¢no povprecje.
Vir: Eurostat, preracuni Banke Slovenije.

4 Irska je gospodarsko aktivnost pred krizo presegla za 20,7 %, vendar je zaradi moénega vpliva multinacionalk ne prikazujemo v sliki.

5V Luksemburgu, Belgiji, na Malti, Portugalskem in Nizozemskem.
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Slika 1.4: Pomanjkanje delavcev in stopnja brezposelnostiv
evrskem obmocju

delez podjetij, ki poroca pomanjkanje, v % v%
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Opomba: Podatki so sezonsko prilagojeni.
Vir: Eurostat.

cijske aktivnosti in cvetoéem nepremicninskem trgu naj-
veéje v gradbenistvu (slika 1.4). Z izjemo storitev je izka-
zano pomanjkanje delavcev doseglo najvi§jo raven od
uvedbe evra. Medletna rast pla¢, merjenih s sredstvi na
zaposlenega, se je v drugem Cetrtletju okrepila z 2,0 %
na 8,1 %, kar pa v najveCji meri odraZa u€inek lanske
nizke osnove in ne dejanskega povecanja placnih priti-
skov. V lanskem drugem Cetrtletiu so se namre¢ place
zaradi ucinka ukrepov za ohranjanje delovnih mest me-
dletno znizale za 4,7 %.

Tekoci raéun placilne bilance in izbrani
kazalniki konkurenénosti

Presezek na teko¢em racunu placilne bilance evrske-
ga obmocja se po skoraj treh letih znova krepi. Eno-
letni presezek se je po padcu ob izbruhu prvega in druge-
ga vala epidemije na prehodu v leto 2021 zacel povece-
vati (slika 1.5). V drugem Cetrtletju je, merjen v delezu
BDP, znaSal 2,9 %, kar je 1,3 odstotne tocke veé kot v
lanskem tretiem Cetrtletju, ko je dosegel sedemletno dno.
Saldo storitvene menjave je predvsem zaradi padca uvo-
za razliénih poslovnih storitev belezil presezek v visini

Slika 1.5: Komponente tekocega racuna evrskega obmocja

v % BDP, 4-Cetrtletne drsece vsote
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Vir: ECB SDW, Eurostat, preracuni Banke Slovenije.

0,7 % BDP, potem ko je v prvih treh Cetrtletjih leta 2020
ob izpadu izvoza potovanj zaradi omejitvenih ukrepov
izkazoval manjSi primanjkljaj, okrog 0,3 % BDP.6 Mo¢no
se je povecal tudi blagovni presezek (na 3,3 % BDP), ki
se sicer skoraj nepretrgoma poveCuje vse od tretjega
Cetrtletia 2019 in sestavlja glavnino presezka tekoCega
raduna evrskega obmoéja. OpaznejSo rast presezka teko-
¢ega raCuna je prepreceval nekoliko globlji primanijkljaj v
dohodkih. Evrsko obmocje je tako v drugem Cetrtletju
tekote financiralo druga gospodarstva
337 mrd EUR.

v viSini

S pandemicno krizo so se razlike v strukturi in relativ-
ni velikosti saldov tekoéih raéunov plaéilnih bilanc
¢lanic evrskega obmocja Se povecale. Razpon med
¢lanico z najvedjim presezkom in Elanico z najvedjim pri-
manjkljajem je v drugem Cetrtletju znaSal 22,0 odstotne
toCke, kar je 7,6 odstotne tocke ve€ kot v povpre¢ju ob-
dobja 2010-2019.7 Presezek tekoCega raCuna placilne
bilance Slovenije, izraZen kot deleZ v BDP, je eden vecjih
v evrskem obmogju. V enem letu do letodnjega drugega
Cetrtletja je dosegel 6,3 %, kar je le 0,2 odstotne toCke
man;j kot pred letom. Vi§ji je bil le na Nizozemskem in v
Nemdiji, kjer se je predvsem zaradi vecjega presezka v
menjavi blaga in storitev medletno okrepil na 8,9 % oziro-

6 Storitveni presezek se je v prvem Cetrtletju 2020 prevesil v primanikljaj, k ¢emur je najve¢ prispeval mo¢an medletni porast uvoza razli¢nih po-
slovnih storitev (66,8-odstoten). S poznej§im naglim padcem presezka v menjavi potovan; se je primanjkljaj v storitveni menjavi v lanskem tretiem

Cetrtletju poglobil na 0,4 % BDP.

7z analize je izkljuCena Irska zaradi velikih nihanj salda tekoCega racuna, ki je posledica nihanj v primanjkljaju storitvene menjave, na kar izrazito
vpliva poslovanje multinacionalk. Podrobnej$a analiza ¢lanic evrskega obmocja je dostopna v publikaciji Gospodarska in finan¢na gibanja, april

2020.
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ma 7,5 %. Po drugi strani je najvecji primanjkljaj Sesto
leto zapored beleZil Ciper v visini 13,1 %. Visok je bil tudi
primanjkljaj na tekoem raCunu Estonije in Malte, potem
ko sta Se lani v enakem obdobju dosegali presezek.

Cenovna konkurenénost evrskega gospodarstva je v
drugem detrtletju ostala manj, stroSkovna pa bolj
ugodna kot pred letom. Efektivni teCaj evra, deflacioni-
ran s HICP, do skupine 19 najpomembnejsih partneric je
bil viji za 1,2 %, kar je posledica $e vedno neugodnih
teCajnih gibanj evra do izbrane koSarice valut® (1,9 %),
medtem ko je ostala evrska inflacija nizja kot v konkuren-
tkah in je blazila poslab$anje polozaja (slika 1.6). Med
¢lanicami je bilo najugodnejSa gibanja opaziti v Gr€ii,
zaradi najglobliega padca relativnih cen,® najbolj neugo-
dna pa v Luksemburgu, kjer so konkurenénost slab3ala
tako cenovna kot te€ajna gibanja. Slovenija ni izstopala
pri nobeni komponenti in se je uvrstila v sredino razpore-
ditve. Trgi sicer pricakujejo, da se evro v prihodnjih mese-
cih ne bo krepil, eden od razlogov pa so razlike v denarni
politiki med ECB in Fed ter nekaterimi drugimi centralnimi
bankami. Po drugi strani je bil efektivni teCaj evra, deflaci-
oniran z ULC, do skupine 19 partneric v letodnjem dru-
gem Cetrtletju medletno nizji za 1,3 %, k Cemur je prispe-
val vedji padec relativnih stroSkov dela na enoto proizvo-
da’0 (-3,2 %). Pri tem se med ¢lanicami pri stroskovni
konkurencnosti ohranja precej$nja heterogenost. V dru-

Slika 1.6: Zunanja konkurenénost evrskega obmocja do skupine
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gem Cetrtletju so najvecje izboljSanje belezili v Grdiji, naj-
veCje poslabSanje pa v Litvi. Slovenija je bila tokrat v tre-
tjini €lanic z boljSimi gibanii.

Posoijilna aktivnost bank

Povpre¢na medletna rast posojil nebanénemu sektor-
ju v evrskem obmocju se je po zviSanju ob izbruhu
pandemije do avgusta letos znizala in belezila podob-
ne stopnje kot v predhodnih letih. Zatetno povedanje
je bilo predvsem posledica vis§je medletne rasti posgjil
nefinanénim druzbam v nekaterih vegjih evrskih gospo-
darstvih, ki se je po enoletnem obdobju umirila. Od izbru-
ha pandemije se je nadaljevalo zviSevanje povpretne
medletne rasti stanovanjskih posojil, avgusta letos je bila
tako najvi§ja v zadnjih letih. Z nastopom pandemije in
velikim padcem zasebne potrosnje se je rast potroniskih
posojil v evrskem obmodju sprva povsem ustavila, na
prehodu iz leta 2020 v leto 2021 presla v upad, v leto-
Snjem drugem cetrtletju pa je bila znova pozitivna, vendar
Sibka. V Sloveniji je bila po zagetku pandemije dinamika
rasti posojil nebanCnemu sektorju izraziteja. Po hitrem
zaCetnem upocCasnjevanju v lanskem drugem Cetrtletju in
upadu v prvih mesecih letos, je postala rast v drugem
Cetrtletju pozitivna, julija pa je znova presegla evrsko pov-
precje (slika 1.7).

Slika 1.7: Primerjava rasti posojil nebanénemu sektorju med
Slovenijo in evrskim obmo¢jem
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Vir: Banka Slovenije, ECB SDW, preracuniBanke Slovenije.

2021

8 Te€ajna gibanja na sliki prikazuje nominalni efektivni te¢aj — NEER.

9 Relativne cene so domace cene v primerjavi s cenami trgovinskih partneric.

10 Relativni stroski dela na enoto proizvoda so domadi stroSki v primerjavi s stro3ki trgovinskih partneric.
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Denarni in kapitalski trgi ter cene surovin

V preteklem cetrtletju sta evrske finanéne trge zazna-
movali obdobje povisane negotovosti zaradi Siritve
razli¢ice delta in krepitev pricakovanj glede nadalje-
vanja akomodativne denarne politike, kar je vodilo v
znizevanje trznih donosnosti, ter obdobje od septem-
bra naprej, ko se je trend padanja trznih donosnosti
obrnil zaradi zviSevanja inflacijskih pritiskov. Cez
poletje smo bili pri¢a sploSnemu padanju trznih donosno-
sti, tako drZavnih kot zasebnih, k ¢emur je vidno prispe-
vala akomodativna denarna politka ECB ob ohranitvi
povisanih obsegov neto nakupov v okviru programa
PEPP. Z BDP drzav Clanic evrskega obmocja utezena
desetletna donosnost EMU je ponovno postala negativ-
na, upadla je pod —0,1 %. Ob tem so moc¢no upadle tudi
realne donosnosti. V septembru so trzne donosnosti dr-
Zavnih obveznic ponovno porasle na spomladanske rav-
ni, pri cemer je desetletna donosnost EMU sredi oktobra
dosegla okoli 0,18 %. Kljub rasti ostajajo nominalne do-
nosnosti drzavnih obveznic na zgodovinsko nizkih ravneh
(slika 1.8). Podobna gibanja so beleZile tudi ostale razvite
drzave (npr. ZDA in VB). Stroski zadolZzevanja Slovenije
so skozi celotno obdobje sledili opisanemu trendu, pri
Cemer so obdrzali ugoden poloZaj v primerjavi z drugimi
evrskimi Clanicami. Donosnost desetletne obveznice RS
je sredi oktobra znaSala 0,17 %, $e vedno blizu rekordno
nizkih ravni in priblizno 40 bazi¢nih tock nad primerljivo
nems$ko drzavno obveznico.

Jesensko rast donosnosti v veliki meri vodijo visja
trzna inflacijska pri¢akovanja za evrsko obmog¢je in
ZDA. Na finanénih trgih so Ze med pandemijo pri¢akovali
poviSane inflacijske pritiske, vsaj v zaCetni fazi okrevanja,
ki pa naj bi bili zaasni in zajeli le okoli eno leto (slika 1.9,
levo, razred »0-1L«). Od septembra naprej trg vraCunava
vse vecjo verjetnost, da bi zaCasni inflacijski u€inki lahko
postali trajnejsi, kar se odraza v porastu terminske enolet-
ne inflacije Cez leto dni (slika 1.9, levo, razred »1-2L«). K
temu je prispevala cena nafte, med trznimi udelezenci
pogost priblizek za globalne inflacijske pritiske, ki je od
avgusta naprej zacela ponovno hitreje rasti. Del gre pripi-
sati tudi vzdrZni rasti evrskih dolgoro¢nih trznih inflacijskih
mer ob stagnaciji amerikih (slika 1.9, desno).
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Slika 1.8: Gibanje 10-letne donosnosti EA in 10-letne realne
obrestne mere ter razpon v donosnostih drzavnih obveznic
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Opomba: Z BDP utezena EA vkijucuje vse evrske drzave razen najmanjsih:
CY, EE, LT, LU, LV in MT. Realna obrestna mera kot razlika med nominalno
zamenjavo EONIA in po rocnosti primerijivo inflacijsko zamenjavo.

Vir: Bloomberg, preracuni Banke Slovenije.

Slika 1.9: Evrske terminske 1-letne inflacije ¢ez N let in 5L5L trzna
inflacijska pri€akovanja v EA in ZDA
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Opomba: Levi graf: npr. 2-3L prikazuje 1-letno inflacijo med 2. in 3. letom; vse
izpeljane iz evrskih inflacijskih krivuli. Razmik kot razlika med zadnjim in prvim
datumom. Desni graf — prikazuje dolgorocna (5-letna inflacija ez 5 let, tj. od 5
do 10 let) trzna infl. pri¢akovanja, za ZDA vzeta "breakeven"inflacija namesto
inflacijske zamenjave.

Vir: Bloomberg, preracuni Banke Slovenije.

Septembrski preobrat na finanénih trgih se zacenja
odrazati tudi na evrskem denarnem trgu. Ta je na kraj-
Sem delu Se vedno zelo stabilen z obrestnimi merami
moc¢no pod 0 %. Na drugi strani so se vidneje zaCele zvi-
Sevati obrestne mere, ki segajo v drugo polovico leta
2022 ali dije, kot so terminski 3M EURIBOR-ji ter z njimi
tokrat tudi kreditne, likvidnostne in druge premije, ki se
zrcalijo v vi§jih razlikah med EURIBOR-ji in po rognosti
primerljivimi  netveganimi  zamenjavami EONIA
(slika 1.10). Nekateri trzni udelezenci del dviga premij
pripisujejo zunanjim vplivom, kot so pri¢akovanja o0 manj
akomodativno naravnani denarni politiki ameriSke (Fed)
in angleSke centralne banke (BoE) zaradi rastoCih inflacij-
skih pritiskov. Kljub temu zelo sploS¢ene krivulie dono-

GOSPODARSKA IN FINANCNA GIBANJA
Oktober 2021



Slika 1.10: Razmiki med terminskimi 3M EURIBORji
in po roénosti primerljivo zamenjavo Eonia
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Opomba: Z BDP uteZena EA vkijucuje vse evrske drZzave razen najmanjsih:

CY, EE, LT, LU, LV, in MT.

Vir: Bloomberg, preracuni Banke Slovenije.
snosti nakazujejo, da trgi Se vedno ne pripisujejo velike
verjetnosti temu, da bi centralne banke razvitih drzav
mocneje dvignile svoje kljutne obrestne mere v sedanjem
ciklu gospodarskega okrevanja.

Finanéni pogoji za evrski zasebni sektor ostajajo zelo
ugodni tako na delniskem kot dolzniSkem trgu. Evrski
delnidki indeksi so med poletiem rasli pod vplivom zelo
pozitivnih objav dobickov podjetij v evrskem obmodju za
drugo Cetrtletje 2021. Do postopnega popravka navzdol je
priSlo septembra, vendar zgolj pri nefinanénem sektorju.
Pricakovanja glede prihodnjih dobickov evrskih delniskih
druzb ostajajo na visokih ravneh. Zahtevane donosnosti
podjetniskin obveznic so sledile rasti donosnosti drzavnih
obveznic, vendar so se kreditne premije (1. i. € iBoxx asset
swap spreads), vracunane v bolj tvegan zasebni sektor,
nadalje znizevale in ostajajo vidno pod ravnmi pred pande-
mijo. Slovenski kapitalski trg je sledil pozitivnemu razpolo-
Zenju. SBI se je Cez poletje povzpel nad 1.200 indeksnih
toCk in letos do konca septembra pridobil skoraj 30 %,
medtem ko je bila rast indeksa Euro Stoxx 600
14-odstotna. V nasprotju s povprecjem evrskega obmocja
ostaja leto3nja izdaja obveznic zasebnih slovenskih izdaja-
teljev Sibka, podobna letoma 2018 in 2019 ter okoli polovi-
ce tiste iz aktivnejSega obdobja 2014-2017. Slednje bi
lahko pripisali dovolj$ni likvidnosti podjetij in posledicno
man;jSim potrebam po tovrstnem financiranju.
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centralnih bank v razvitih drzavah
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Opomba: Graf se zacne z oktobrom 2021. Vracunani dvigi kljucnih obrestnih
mer v terminski 1M zamenjavi ez no¢ (OIS ) do Q3 2025.

Vir: Bloomberg, preracuni Banke Slovenije.

Pritiski na rast cen energentov se za zdaj ne selijo v
celoti na cene drugih surovin, vsaj glede na gibanje
njihovih terminskih cen. Okrevanje povpraSevanja po
pandemiji in povecanje slednjega zaradi prehoda k bolj
trajnostnim energetskim virom je vplivalo na visoko rast
cene zemeljskega plina. Zbirna indeksa terminskih cen za
kovino in hrano ostajata od pomladi naprej na podobnih
ravneh, cene posamiénih surovin v teh indeksih pa so se
gibale razlicno. Mocna pozitivna korelacija med cenami
vseh surovin, ki je vladala do zacetka pomladi, se je, kot
kaze, znizala.

lzvajanje denarne politike ECB in drugih
vecjih centralnih bank

V Evrosistemu Se naprej ohranjamo zelo spodbuje-
valno naravnanost denarne politike, nekaj vecjih sve-
tovnih centralnih bank pa je ob povisanih inflacijskih
pritiskih signaliziralo zacetek zaostrovanja denarne
politike. Na julijskem zasedanju smo v Svetu ECB poso-
dobili komunikacijo glede prihodnjega gibanja obrestnih
mer (t. i. forward guidance), ki zdaj vsebuje nov inflacijski
cilj," ki smo ga sprejeli v okviru revizije strategije denarne
politike. S to spremembo smo nakazali, da bomo e dalj
Casa ohranjali spodbujevalno naravnano denarno politiko,

11V podporo simetricnemu dvoodstotnemu inflacijskemu cilju in skladno s strategijo denarne politike ¢lani Sveta ECB pri¢akujemo, da bodo kljuc-

na dosezeni ravni ostala do konca tega obdobja in dokler ne presodimo, da je osnovna inflacija zadosti napredovala, da je skladna s stabilizacijo
inflacije na ravni 2 % v srednjeronem obdobju. To lahko pomeni tudi prehodno obdobje, v katerem bo inflacija zmerno nad ciljno ravnjo.
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da bi dosegli inflacijski cilj. Zaznavanije trga, da bo denar-
na politika ECB bolj akomodativna v primerjavi z drugimi
centralnimi bankami, je razvidno iz krivulje zamenjav
EONIA (ta vraunava trzna pri¢akovanja o prihodnjih dvi-
gih kljucne obrestne mere), ki je bolj splos&ena kot krivu-
lie obrestnih zamenjav drugih drZav, z izjemo Japonske
(slika 1.11). Ob ugodnih finanénih razmerah in novih ne-
koliko navzgor revidiranih makroekonomskih napovedih
gospodarske rasti in inflacije smo v Svetu ECB na sep-
tembrskem zasedanju najavili nekoliko manjsi obseg na-
kupov v okviru PEPP za zadnje Cetrtletie 2021. Ocenjuje-
mo, da lahko ugodne pogoje financiranja ohranjamo z
nekoliko niZjimi ravnmi nakupov kot v drugem in tretiem
Cetrtletju. Kljub temu ostajamo v Svetu ECB pozorni na
trenutne inflacijske pritiske, ¢e bi bili ti trajnejsi kot sprva
pricakovano. Nekaj vecjih centralnih bank je ob povisanih
inflacijskih pritiskih signaliziralo zadetek zmanj$anja ako-
modativnosti denarne politike. Fed in BoE sta na zadnjem
zasedanju nakazali, da bi lahko kmalu zmanj3ali akomo-
dativnost denarne politike, medtem ko je norveska cen-
tralna banka kot prva med razvitimi drzavami dvignila
kljuéno obrestno mero z 0 na 0,25 %.

Inflacija

Evrska medletna rast cen se je v tretjem Cetrtletju Se
okrepila, septembra je bila 3,4-odstotna. V primerjavi z
inflacijo pred enim letom je bila visja za 3,7 odstotne toc-
ke. Krepitev je letos v precejsnji meri posledica ucinka
nizke osnove, povezanega z lanskim padcem cen med
epidemijo, vse bolj pa se cene zviSujejo tudi zaradi mog-
nejSih tekoCih inflacijskih pritiskov. Ob porastu svetovnih
cen nafte je energetska inflacija septembra dosegla
17,4 %, zaradi vi§jih vhodnih stroSkov ob pomanjkanju
surovin in polizdelkov pa se draZi tudi neenergetsko indu-
strijsko blago (slika 1.12). Ob podraZitvah v teh kategori-
jah se je v zadnjih mesecih inflacija zviala v vseh ¢lani-
cah. Glede na septembrske podatke je presegla 2 % Ze
povsod, razen na Malti in Portugalskem, v Litvi in Estoniji
pa je Ze veC kot 6-odstotna. Slovenija se z 2,7 % uvrsca

med drzave z nizjo inflacijo. Primerjavo med drzavami
sicer letos otezujeta vpliv sprememb posrednih davkov in
vpliv spremembe uteZi. Zaradi lani sprejetih davénih ukre-
pov, namenjenih omilitvi posledic koronavirusne krize na
gospodarstvo in drzavljane, je medletna rast cen evrske-
ga obmocja od julija letos vi§ja za skoraj 0,6 odstotne
toCke, 2 medtem ko jo sprememba utezi za izraun HICP
v zadnjih mesecih znizuje. Ce se uteZi ne bi spremenile,
bi bila evrska inflacija avgusta visja za 0,5 odstotne tocke
(slika 1.13).

Slika 1.12: Medletna inflacija v drzavah evrskega obmodja
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Vir: ECB, Eurostat, preracuni Banke Slovenije.

Slika 1.13: Vpliv posrednih davkov in spremembe utezi
na inflacijo, merjeno s HICP
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Opomba: Vpliv posrednih davkov je izracunan kot razlika med medletno rastjo
HICP in medletno rastjo HICP ob konstantnih davénih stopnjah. Vpliv spr. uteZi
je izraéunan kot razlika med medletno rastjo HICP ob uporabi 2021 uteZi in
medletno rastjo HICP ob uporabi 2020 utezi.

Vir: Eurostat, preracuni Banke Slovenije.

12 \/pliv sprememb posrednih davkov na medletno rast cen Zivljenjskih potreb3¢in je izraZen kot razlika med medletno rastjo HICP in medletno
rastjo HICP ob konstantnih davénih stopnjah (HICP-CT). Zadnji predpostavija popoln in takojSen prenos sprememb posrednih davkov v cene
Zivljenjskih potreb3¢in. Pozitiven vpliv v evrskem obmocju je povezan z lanskim zagasnim znizanjem stopnje DDV v Nemciji, ki je bil v veljavi med
julijem in decembrom 2020. Ker so se v drugem polletju lani cene blaga in storitev zaasno znizale, je medletna rast od julija letos vi§ja, saj je

izraunana glede na lansko nizjo osnovo.
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Javne finance

Primanjkljaj in dolg drzav evrskega obmocja sta se
zaradi fiskalnega blazenja u¢inkov epidemije lani in v
letoSnjem prvem cCetrtletju precej povecala. Dolg je v
primerjavi s predkriznim letom 2019 porasel za skoraj
17 odstotnih tock BDP na okoli 100 % BDP (slika 1.14).
Nominalni primanjkljaj je bil v letoSnjem prvem Cetrtletju
visji kot v enakem obdobju lani, ko e ni prislo do veljega
razmaha epidemije. To velja za veCino drzav evrskega
obmodja, tudi vse najvecje €lanice. Prihodki so bili me-
dletno priblizno nespremenjeni. K poslab3anju salda je
tako vodila 9,1-odstotna rast izdatkov, kar je podobna
rast kot v predhodnem letu in odraza predvsem ukrepe
za blaZitev posledic pandemije. ZviSale so se tudi investi-
cije, ki bodo v drugi polovici leta dodatno podprte s sred-
stvi instrumenta »Naslednja generacija EU«. Napovedi
celoletnega primanjkljaja za letosnje leto se izboljSujejo.
Medtem ko je spomladi Evropska komisija za evrsko ob-
mocje Se predvidevala 8 % BDP primanjkljaja, je septem-
brska napoved ECB nizja in znaSa 7,1 % BDP (t. blizu
lanski oceni primanjkljaja), kar je med drugim posledica
izboljSanih izgledov gospodarske rasti. Jesenske napove-
di Evropske komisije bodo objavljene na zaCetku novem-
bra.

Glede na visoke dolgove zaradi fiskalnih ukrepov za
reSevanje pandemije bo ob ponovni aktivaciji fiskal-
nih pravil velik izziv izpolnjevanje pravil znizevanja
dolga. Pakt stabilnosti in rasti namre¢ zahteva, da drzava
presezek dolga nad referenéno vrednostjo 60 % BDP
postopoma znizuje. Glede na spomladanske napovedi
Evropske komisije bo leta 2022 $tirinajst drzav EU, od
tega dvanajst iz evrskega obmocja, presegalo referenéno
vrednost, ponovna aktivacija fiskalnih pravil pa je mozna
Ze v letu 2023 (slika 1.15). Za drzave, v katerih bo prese-
ganje referenéne vrednosti znatno, bo zmanjSevanje dol-
ga Se posebej zahtevno. Med drzavami EU in Evropsko
komisijo je na podrocju fiskalnih pravil predvideno iskanje
kompromisnih reSitev, ki bi morale biti dogovorjene naj-
pozneje do sredine leta 2022, ko drZave za¢nejo priprav-
ljati proraCune za leto 2023.
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Slika 1.14: Saldo in dolg drzave v evrskem obmocju
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Vir: Eurostat, preracuni Banke Slovenije.

Slika 1.15: Napoved dolga po drzavah ¢lanicah evrskega obmocja

za leto 2022
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Vir: Evropska komisija, maj 2021.

Gospodarska gibanja zunaj evrskega
obmocja

Visoka svetovna gospodarska rast se pod vplivom
tezav v dobavnih verigah in ponovnega Sirjenja pan-
demije postopoma umirja. To nakazuje vrednost kazal-
nika JPMorgan PMI, ki se je septembra prvi€ po treh me-
secih sicer nekoliko povisala, vendar je bila v povpredju
tretiega Cetrtletia v primerjavi s predhodnim nizja za
3,5 tocke (slika 1.16). Ceprav so teZave s pomanjkanjem
(usposobljenih) delavcev vse pogostej$e, motnje v dobavi
Cedalje drazjih surovin pa se stopnjujejo, se je rast obse-
ga svetovne proizvodnje predelovalnih dejavnosti sep-
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tembra okrepila, in sicer prvi¢ po maju, vendar je bila ena
od Sibkejsih v zadnjih 15 mesecih.!3 Septembra so se
nekoliko izboljSale tudi razmere v zasebnih storitvah. Po
podatkih Markit so obeti za prihodnje mesece Se vedno
ugodni. Svetovni BDP naj bi se letos, po oktobrski napo-
vedi MDS, okrepil za 5,9 %, leta 2022 pa za 4,9 %, po
septembrski oceni OECD pa je ze presegel predkrizno
raven.

Heterogenost okrevanja med svetovnimi gospodar-
stvi se predvsem zaradi razlik v strogosti omejevalnih
ukrepov povecuje. Pozitivno Cetrtletno gospodarsko rast
so v drugem Cetrtletju belezile zlasti drzave, ki so sprejele
man; restriktivne zdravstvene ukrepe. Ta je bila podprta
predvsem s krepko konéno potro3njo gospodinjstev, ki je
sledila postopnemu odpiranju $irSega spektra zasebnih
storitev. NajviSjo teko€o dinamiko rasti BDP sta beleZila
Zdruzeno kraljestvo in Rusija v viSini 4,8 % oziroma
3,5 %. Ena vi§jih je bila tudi rast BDP evrskega obmodja,
vendar je ta 8e vedno zaostajal za ravnjo pred izbruhom
pandemije. Gospodarsko aktivnost pred krizo so ze pre-
segle ZDA (za 0,9 %), kjer je bila tekoCa rast v drugem
Cetrtletju 1,6-odstotna. Pri dobrem odstotku je Cetrtletna

Slika 1.16: JPMorgan indeks nabavnih menedzerjev (PMI),

svetovno gospodarstvo
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Opomba: Crtkana ¢rta predstavija zadnjo vrednost.

Vir: IHS Markit.

gospodarska rast Kitajske ostala nizka, medtem ko je bila
zaradi novega Sirjenja pandemije precej Sibka tudi rast
BDP Japonske in Brazilije, Indija pa je beleZila padec
aktivnosti v visini 10,2 %. Razlike v mo¢i okrevanja med
drZzavami povzro€a tudi razkorak v precepljenosti prebi-
valstva.

13 Kazalnik PMI za predelovalne dejavnosti se je septembra ohranil pri 54,1 toCke, kar je najmanj po letodnjem februarju.

Gospodarska in finanéna gibanja v evrskem obmocju

20

GOSPODARSKA IN FINANCNA GIBANJA
Oktober 2021



2 ‘ Konjunkturna gibanja

BANKA
SLOVENIJE

Po moc¢nem odboju v prvem polletju se gospodarska rast v zadnjih mesecih umirja. Ob dveh zaporednih Cetrt-
letjih hitre tekocCe rasti je bil BDP v drugem Cetrtletju medletno visji za 16,3 %, kar Slovenijo postavija v zgornjo
polovico ¢lanic evrskega obmocja po hitrosti gospodarskega okrevanja. Z visoko izkoris¢enostjo proizvodnih
zmogljivosti, preseganjem krizne vrzeli v Stevilnih segmentih ponudbe in povprasevanja ter pomanjkanjem ma-
teriala in delavcev v nekaterih delih gospodarstva se rast umirja, kar odraZajo tako kazalniki zaupanja kot viso-
kofrekvencni kazalniki aktivnosti. Kljub teZavam v dobavnih verigah, visokim cenam energentov in stroZjim
omejitvenim ukrepom ob ponovni Siritvi epidemije pa ocitnejSih in SirSe osnovanih negativnih gospodarskih
Sokov trenutno Se ni mogoce zaznati. Medletna rast vrednosti karticnih placil in davéno potrjenih racunov je

ostala stabilna tudi na zaletku oktobra.

Kazalniki gospodarske klime

Kazalniki zaupanja nakazujejo upocasnitev gospodar-
ske rasti. Vrednost kazalnika gospodarske klime se po
juniju postopno znizuje. Podjetja v predelovalnih dejavno-
stih postajajo previdnej$a v ocenah priakovanega izvo-
za, septembra pa so precej znizala tudi oceno rasti pri¢a-
kovane proizvodnje. Znizanje zaupanja je bilo septembra
sicer najopaznejSe v trgovini, kjer so podjetja po podatkih

njim vrhom, a kljub temu pozitivna. Se moéneje se je
dvignilo zaupanje v gradbeni$tvu, kjer podjetja poro¢ajo o
naraS¢anju naroCil in aktivnosti, kar pa se vse do avgusta
8e ni odrazilo v indeksu opravljenih gradbenih del.

Slika 2.1: Kazalnik gospodarske klime v Sloveniji

prispevki v o. t., desezonirani podatki
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Vir: SURS, preracuni Banke Slovenije.
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Visokofrekvencni kazalniki aktivnosti daljujejo. Ob visoki izkoris¢enosti proizvodnih zmogljivosti
je prve znake upo&asnjevanja mogoCe opaziti tudi v agre-
gatni industrijski proizvodnji. S podobnimi tezavami se
sreCuje gradbeni$tvo, ki vsaj po kazalniku opravljenih del
Se ne okreva klijub moénemu povpraSevanju. Njegova
aktivnost je bila tako avgusta medletno manjSa za 6,8 %,
zaradi kriznega zamika investicij pa je najSibkej$a v seg-
mentu poslovnih stavb. Rast se je vsaj julija umirila tudi v
zasebnih storitvah, saj je bil obseg prodaje v primerjavi z
junijem vecji le za 0,7 %. Ob precejsnji normalizaciji raz-
mer za poslovanje se je obseg prodaje izrazito povecal v

Nekateri segmenti gospodarstva tezko sledijo mo¢ne-
mu povprasevanju. To postaja ocitno v Stevilnih pano-
gah predelovalnih dejavnosti, ki se soocajo s pomanjka-
njem materiala in delavcev (glej okvir 2.1). Tezava je pe-
reCa v proizvodnji motornih vozil, kjer se soo¢ajo s hudim
pomanjkanjem elektronskih vgradnih komponent, zaradi
katerega je bila proizvodnja julija delno zaustavljena. Za-
radi nizke osnove je bila aktivnost avgusta sicer vecja za
13,5 %, vendar se tezave s pomanjkanjem materiala na-

Slika 2.2: Mesecni kazalniki gospodarske aktivnosti po dejavnostih

v%
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Opomba: B - rudarstvo, F — gradbenistvo, N - druge raznovrstne poslovne dejavnosti, D - oskrba z elektriéno energijo, plinom in paro, | - gostinstvo,
J - informacijske in komunikacijske dejavnosti, G — trgovina, vzdrzevanje in popravila vozil, M — strokovne, znanstvene in tehnicne dejavnosti, H— promet in
skladiscenje, C — predelovalne dejavnosti, L — poslovanje z nepremicninami. **Razlika med povprecno vrednostjo kazalnika aktivnosti v letu 2019 in zadnjim
razpoloZljivim podatkom (julj ali avgust 2021) v %, desezonirani podatki.
Vir: SURS, preracuniBanke Slovenije.
Tabela 2.1: Gospodarska aktivnost, kazalniki obsega
12 mes. do 12 mes. do 2021 2021 2021 2021 2021
jul.20 jul.21 jun. jul. avg. apr. jul.
medletne stopnje rasti v % ** tekoce***
Industrijska proizvodnja - skupaj 5,1 6,8 20,4 8,8 83 2,8 1,3
Predelovalne dejavnosti -4,6 7,6 21,9 10,2 9,8 2,9 1,4
Gradbenistvo — skupaj 5,0 0,5 7.8 -8,2 -6,8 5,8 4.8
Nestanovanjske stavbe -10,0 21,7 -34,6 -56,9 -28,8 -32,2 -25,9
Stanovanjske stavbe -8,8 25,7 40,3 27,3 47 43 -1,7
Gradbeni inzenirski objekfi -3,9 94 334 7,6 -5,1 0,4 2,2
Trgovina in druge zasebne storitve* — skupaj -6,0 1,5 14,2 7.8 10,8 1,9
Trgovina z motornimi v ozili in popravila 9,0 0,2 4,3 -13,5 17,5 -1,3
Trgovina na drobno brez vozil 3,1 3,1 13,2 7,4 23,3 1,6
Druge zasebne storitve -1,5 0,5 18,3 11,8 5,4 5,6
Promet in skladiS¢enje 8,5 7,5 19,0 16,4 54 0,5
Gostinstvo -19,3 -29,0 23,0 10,7 25,2 116,6
Informacijske in komunikacijske dejavnosti 0,8 3,6 11,0 3,6 44 -11
Strokovne, znanstvene in tehniéne dejav nosti 0,4 83 15,6 -3,4 47 0,3

Opomba: *Brez financnih storitev. **Iz podatkov so izloceni vplivi koledarja. ***Trimesecne drsece sredine glede na trimesecne drsece sredine
pred tremi meseci v %, desezonirani podatki.
Vir: SURS, preracuni Banke Slovenije.
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gostinstvu in drugih prostoCasnih dejavnostih ter v man;si
meri $e v prometu in skladi¢enju, druge skupine storitev
pa so beleZile padec prodaje. Poudarjamo trgovino, ob
tezavah s pomanjkanjem polprevodnikov predvsem pro-
dajo avtomobilov, ter strokovne, znanstvene in tehniéne
dejavnosti, pri katerih se verjetno odraza zastoj v gradbe-
niStvu. Gospodarstvo je sicer v tretiem Cetrtletju po vse;
verjetnosti ze preseglo predkrizno raven aktivnosti, pri
¢emer priakovano zaostajajo prostoCasne storitve, neko-
liko presenetljivo pa tudi gradbeniStvo. Ob trenutno visoki
ravni cen energentov v Evropi je neugoden opazen zao-
stanek aktivnosti za predkrizno ravnjo v domaci oskrbi z
elektriko, plinom in paro (slika 2.2).

Tedenski kazalniki aktivnosti do zacetka oktobra niso
nakazovali negativnih Sokov v gospodarski rasti. Me-
dletna rast skupne vrednosti kartiénih placil in dvigov na
bankomatih je na zacetku oktobra ostala blizu povpre¢ne
ravni zadnjih Stirih mesecev (slika 2.3). Na stabilno me-
dletno gibanje gospodarske aktivnosti kaze tudi skupna
vrednost davéno potrjenih raunov. Podobno velja za
Stevilo prevoZenih kilometrov tovornih vozil na slovenskih
avtocestah, ki je dober priblizek gibanja mednarodne
blagovne menjave (glej poglavje 4). Vsi omenjeni kazalni-
ki sicer kazejo na umiritev gospodarske rasti ob manjSem
ucinku nizke osnove v mesecih pred lansko vnoviéno
zaostritvijo epidemioloskih ukrepov. Ti so bili v primerjavi
s prvim valom epidemije oZje usmerjeni in so zavrli pred-
vsem zasebno potro$njo.

Slika 2.3: Visokofrekvencni kazalniki gospodarske aktivnosti
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Opomba: *Za priblizek medletne rasti je uporabljena rast v zadnjih 52
tednih.**Vir podatkov je Bankart, ki pokriva ve¢ kot 80 % vseh kartiénih placil
in vec kot 93 % vseh bankomatov na domacem trgu.
Vir: FURS, DARS, Bankart.
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BDP v drugem cetrtletju 2021

Cetrtletna rast BDP je ob moénem tujem povpraseva-
nju in spros$éanju omejitvenih ukrepov v drugem Cetrt-
letju pospesSila na 1,9 %. Glavnina pospeska izvira iz
hitrejSe rasti dodane vrednosti v industriji, $e opaznejsi
pospedek pa so dosegle prostoCasne storitve, saj so se
pogoji njihovega poslovanja s sprod¢anjem omejitvenih
ukrepov v precejSnji meri normalizirali. V ve€ini drugih sku-
pin dejavnosti se je Cetrtletna rast dodane vrednosti upoca-
snila ali postala celo negativna, saj dodatno spro$¢anje
ukrepov nanje ni imelo vecjega ucinka, hkrati pa se je ob
normalizaciji pogojev poslovanja predvsem v trgovini velik
del zadrzane potrodnje sprostil Ze v prvem Cetrtletju. Zaradi
teh dejavnikov je bila Cetrtletna rast BDP za 0,3 odstotne
toCke poCasnejsa kot v evrskem obmodju, kjer je do spro-
$Canja ukrepov in s tem do gospodarskega okrevanja pri-
Slo pozneje. To se odraza predvsem v razliéni dinamiki
dodane vrednosti v trgovini. Na strani potroSnje so k niZji
Cetrtletni rasti BDP prispevali tekoCi padec investicij v
osnovna sredstva, manjSa potrosSnja drzave ter manj ugo-
dno razmerje med rastjo izvoza in uvoza. BDP je bil po
originalnih podatkih medletno vedji za 16,3 %, kar je za
1,5 odstotne tocke veC kot v povprecju evrskega obmocja.
Glavni razlog je v mocnejSem okrevanju zasebne potrosnje
ob bolj$ih razmerah na trgu dela.

Pospesek v cetrtletni rasti dodane vrednosti je bil

posledica moénega povprasevanja v industriji in pre-

cejSnje normalizacije pogojev poslovanja za prosto-
Slika 2.4: Cetrtletna rast BDP v 2021 po proizvodni straniv

Sloveniji in evrskem obmocju

Cetrtletna rast v %, desezonirani podatki
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Vir: Eurostat.
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éasne storitvene dejavnosti. Cetrtletna rast dodane
vrednosti je v drugem Cetrtletju dosegla 1,4 %, kar je
0,4 odstotne toCke vec kot v prvem. Z nadaljnjo krepitvijo
tujega in oZivljanjem domacega povpraSevanja se je Ce-
trtletna rast dodane vrednosti v industriji okrepila na
2,4 %, vendar struktura rasti z vidika tehnoloSke zahtev-
nosti ni bila najbolj ugodna. Najvi§jo Cetrtletno rast so
dosegle nizko tehnolosko zahtevne panoge, visoko teh-
nolosko zahtevna proizvodnja pa je bila ob negativni te-
koci dinamiki medletno manja Ze tretje Cetrtletje zapored
(slika 2.6). To povezujemo z manjSim izvozom farmacevt-
skih proizvodov v preteklih Cetrtletjih. S sproS¢anjem
omejevalnih ukrepov so se bistveno izboljSale razmere v
prostoCasnih storitvah. V gostinstvu so se tako na primer
realni prihodki v primerjavi s prvim Getrtletiem povecali za
73,8 %, v dejavnosti organiziranja potovanj pa za 35,7 %.
Kljub temu se je Cetrtletna rast skupne dodane vrednosti
v zasebnih storitvah znizala s 4,9 % v prvem na le 0,5 %
v drugem Cetrtletju. To lahko deloma povezujemo s spro-
stitvijo precejSnjega dela zadrZane potroSnje takoj po
delnem zrahljanju omejevalnih ukrepov sredi februarja in
z zastojem v rasti prodaje motornih vozil, saj se proizva-
jalci soogajo z obCutnimi teZavami v dobavnih verigah.
Dodana vrednost v gradbeniStvu se je tekoCe zmanjSala
drugo Cetrtletje zapored, kar bi ob rasto¢em povpraSeva-
nju morda Ze lahko povezovali s tezavami na ponudbeni
strani.!

Slika 2.5: Cetrtletna rast BDP v 2021 po izdatkovni strukturi v
Sloveniji in evrskem obmocju
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Vir: Eurostat.

PospeSek v rasti domacega povprasSevanja je bil v
drugem Getrtletju posledica kopicenja zalog. Cetrtlet-
na rast domace potrodnje je v drugem Cetrtletju dosegla
7,0 %, kar je 6,0 odstotne tocke ve€ kot v prvem. Pri tem
se je rast konéne potrosnje predvsem zaradi vedjega
troSenja gospodinjstev v tujini in posleditno vecjega uvo-
za storitev ohranila na ravni nad 3 %. Hkrati se je mo¢no
umirila rast kon¢ne potro$nje gospodinjstev znotraj drza-
ve, in sicer 29,1 % v prvem na 1,5 % v drugem Cetrtletju,
kar sovpada z upoCasnitvijo rasti dodane vrednosti v za-
sebnih storitvah. Se vecje so bile spremembe v gibanju
bruto investicij. Te so se Cetrtletno povedale za 12,2 %,

Slika 2.6: Proizvodnja predelovalnih dejavnosti po
tehnoloski zahtevnosti

desezonirani indeksi, 2015 = 100, 3-mesecne drsece sredine
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Vir: SURS, preracuni Banke Slovenije.
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Slika 2.7: Realni prihodek v trgovini in drugih zasebnih storitvah*

desezonirani indeksi, 2015 = 100, 3-mesecéne drsece sredine
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Vir: SURS, preracuni Banke Slovenije.
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1 Zaradi velikega razkoraka med anketnimi kazalniki zaupanja ter kazalniki obsega opravljenih gradbenih del in dodane vrednosti obstaja verjet-

nost revizije podatkov v smeri dviga letoSnje gradbene aktivnosti.
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Slika 2.8: Skupnavrednost opravljenih del in novih pogodb

el Slika 2.9: Konéna potroSnja gospodinjstev
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Opomba: *V zadnjem letu so izracuni nekoliko nezanesljivi, ker v posameznih
mesecih zaradi prenizke zanesljivosti ocene manjkajo objave podatkov.
Vir: SURS, preracuni Banke Slovenije. Vir: SURS.
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Slika 2.10: Gibanje bruto investicij v stroje in opremo v Sloveniji
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menjave s tujino k rasti BDP pa negativen.
2 Stanovanjske investicije so bile nominalno in po originalnih podatkih v drugem Eetrtletju vecje kot v prvem.
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Okvir 2.1: Prikaz sprememb ob prvi letni oceni BDP za leto 2020 in reviziji nacionalnih raéunov

SURS je konec avgusta objavil prvo letno oceno nacio-
nalnih raéunov za leto 2020, ob tem pa opravil tudi redno
revizijo podatkov za obdobje 2017-2020." Z objavo prve
letne ocene sta se spremenili tako dinamika kot struktura
gospodarske rasti. Za leto 2019 se letna rast ni bistveno spre-
menila, zviSala se je za 0,1 odstotne tocke na 3,3 %, nekoliko
spremenjena pa je bila Cetrtletna dinamika znotraj leta: v
drugem cetrtletju je bila rast popravijena za 0,4 odstotne to¢-
ke navzdol, v tretiem pa za 0,5 odstotne tocke navzgor, med-
tem ko se je v prvem in zadnjem zviSala za 0,1 odstotne to¢-
ke.2 Do vecje spremembe je prislo v lanskih podatkih, saj z
objavo prve letne ocene medletni padec BDP zdaj znasa
4,2 %, kar je za 1,3 odstotne tocke manj glede na oceno iz
predhodno objavljenih &etrtletnih podatkov. V lanskem prvem
Cetrtletju je bila desezonirana Cetrtletna sprememba poprav-
liena za 0,9 odstotne tocke navzgor, v tretiem Cetrtletju za
0,5 odstotne toCke navzdol, v drugem in zadnjem Cetrtletju pa
je bila teko¢a dinamika za 0,4 odstotne tocke visja kot v pred-
hodni objavi. Ob objavi podatka za leto$nje drugo Cetrtletje je
bil revidiran tudi podatek za prvo Cetrtletie. V agregatu ni
priSlo do vedje spremembe, tako medletna kot Cetrtletna rast
BDP sta bili po desezoniranih podatkih okrepljeni za 0,1 od-
stotne toCke. Revizija podatkov nekoliko spreminja razlago
preteklih gospodarskih razmer in vpliva na to¢nost predhodno
objavljenih napovedi gospodarskih giban.

lzdatkovna struktura rasti BDP v letu 2019 se ni bistveno
spremenila, za leto 2020 pa novi podatki kazejo na ved;ji
pomen domace konéne potroSnje, medtem ko je bil pri-
spevek investicij in menjave s tujino revidiran navzdol. K
zmanjSanju lanskoletnega padca BDP je najve¢ prispevala

Slika 1: Spremembe v ocenah gospodarske rasti po novi objavi
nacionalnih raéunov

rast v %, originalni podatki

1
12 - mmBDP, medletno, maj
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zasebna potroSnja, katere zmanjSanje je bilo popravljeno
navzgor za 3,1 odstotne tocke na —6,6 % (popravek nominal-
ne vrednosti je znaal 807 mio EUR). Njen prispevek je tako
namesto -5,1 znaSal -3,5 odstotne to¢ke. Dodatno je prispe-
vala Se revizija potroSnje drZave, ki se je v primerjavi z letom
prej zviSala mocneje, kot je bilo razvidno iz predhodnih Eetrt-
letnih podatkov. Navzdol je bil popravljen prispevek bruto
investicij v osnovna sredstva, katerih nominalna vrednost za
leto 2020 je bila z revizijo zniZzana za 346 mio EUR, kar je k
popravku letne spremembe BDP prispevalo -0,8 odstotne
tocke. Po novih podatkih je bilo manj gradbenih investicij,
zmanjSal pa se je tudi obseg investicij v opremo in stroje.
Zaradi zmanjSanega padca uvoza blaga in storitev je bil pri-
spevek neto menjave s tujino popravljen navzdol za 0,5 od-

Slika 2: Spremembe v prispevkih k rasti realnega BDP
v letu 2020, izdatkovna stran

10 v odstotnih tockah, originalni podatki
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Slika 3: Spremembe v prispevkih k rasti realnega BDP
v leto$njem prvem cetrtletju, izdatkovna stran
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Vir: SURS. sredstva
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stotne tocke na -0,1 odstotne tocke. Za letoSnje prvo Cetrtle-
tie je bila medletna rast BDP revidirana nekoliko navzgor. To
je posledica zviSanja potro$nje drzave v tem Cetrtletju, nekoli-
ko pa tudi viSjega prispevka neto menjave s tujino zaradi visje
vrednosti uvoza v lanskem prvem Getrtletju. Prispevek investi-
cij k rasti BDP se z novo objavo ni spremenil, medtem ko je
pri zasebni potro3nji zaradi mo¢nejSega zviSanja njene vre-
dnosti v lanskem prvem Cetrtletju po reviziji preSel iz pozitiv-
nega v negativno obmodje.

Ob upostevanju zakljuénih rac¢unov podjetij se je z obja-
vo prve letne ocene za leto 2020 spremenila tudi proizvo-
dna struktura BDP. Za leto 2019 je skupna dodana vrednost
k spremembi BDP prispevala enako kot po Eetrtletnih podat-
kih, le prispevek industrije se je nekoliko povecal na raCun
zasebnih storitev. Do vegjega popravka je priSlo pri podatkih

Slika 4: Spremembe v prispevkih k rasti realnega BDP
v letu 2020, proizvodna stran

v odstotnih tockah, originalni podatki
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_ W predhodni Cetrtletni podatki (maj)
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Slika 5: Spremembe v prispevkih k rasti realnega BDP
v prvem Cetrtletju 2021, proizvodna stran
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za leto 2020, kjer se je prispevek dodane vrednosti povecal
za 1,3 odstotne tocke (nominalno za 629 mio EUR) na
-3,0 odstotne tocke. K temu so 0,6 odstotne tocke prispevale
storitve javne uprave, ki so lani zabeleZile rast, ki je po reviziji
namesto -0,3 % zna3ala 3,1 %. Enako je prispevala tudi
skupina storitev trgovine, prometa in skladiS¢enja ter gostin-
stva, nekoliko manj, 0,4 odstotne tocke, pa Se predelovalne
dejavnosti, ki so po upostevanju zakljuénih radunov beleZile
manjSi padec dodane vrednosti. Na drugi strani je k reviziji
negativno prispeval popravek dodane vrednosti v finanénih in
zavarovalniskih dejavnostih, poslovanju z nepremicninami ter
strokovnih, znanstvenih in tehniénih dejavnostih, ob nizji oce-
ni gradbenih investicij pa se je nekoliko znizala tudi rast doda-
ne vrednosti v gradbenistvu. Z novo objavo podatkov za leto-
Snje prvo Cetrtletie se je zaradi viSjega prispevka dodane
vrednosti javnih storitev prispevek skupne dodane vrednosti k
BDP povisal za 0,2 na 0,9 odstotne tocke, Se vecjo spremem-
bo pa je preprecila revizija dodane vrednosti v gradbenistvu,
kjer je bila medletna rast revidirana navzdol, tako da se je
priblizala nicli.

Sprememba dinamike rasti gospodarske aktivnosti ob
avgustovski objavi nacionalnih raunov za leto 2020 je
do dolocene mere spremenila tudi raz¢lenitev gospodar-
ske rasti na prispevek rasti znotraj leta in prispevek ucin-
ka prenosa za obdobje 2020-2021. Nova objava podatkov
kaZe na manjSi padec rasti znotraj leta 2020 (prispevek rasti
znotraj leta je bil z novo objavo popravijen z 7,4 odstotne
tocke na —6,4 odstotne tocke), ucinek prenosa iz leta 2019 pa
se je zaradi manjih popravkov Cetrtletnih rasti v letu 2019
povecal za 0,2 odstotne tocke na 1,6 odstotne tocke. V pov-
precju popravki Cetrtletnih rasti realnega BDP v letu 2020
zna$ajo okoli 0,3 odstotne tocke, pri Cemer je najizrazitejsa

Slika 6: Letna rast BDP v Sloveniji, u€inek prenosain

rast znotraj leta (objavi podatkov v maju in avg. 2021)
prispevkivo. t.
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sprememba podatkov razvidna za lansko prvo in tretje Cetrtle-
tie, in sicer zviSanje Cetrtletne rasti za 0,9 odstotne tocke v
primeru prvega in znizanje Cetrtletne rasti za 0,5 odstotne
tocke v primeru tretjega Cetrtletja. V drugem in zadnjem Cetrt-
letju je bila rast zviSana za 0,4 odstotne tocke. Omenjene
spremembe se kazejo v nekoliko moénejSem prispevku ucin-
ka prenosa za leto 2021, ki po novem znaSa 3,5 odstotne
tocke in je 0,1 odstotne tocke visji od predhodnih izradunov
ter najvisji v obdobju 1996-2021. Ob objavi novih nacionalnih
racunov se je v primerjavi z majem 2021 nekoliko spremenila
tudi Cetrtletna rast BDP v prvem cetrtletju 2021, saj je bila ta
zvisana z 1,4 % na 1,5 %. S tem se je povecala priakovana
povprecna letna rast po letoSnjem prvem Cetrtletju, in sicer s
4,8 % na 5,0 %. Po 1,9-odstotni Cetrtletni rasti BDP v leto-
$njem drugem Cetrtletju je priCakovana letna rast ob tehniéni
predpostavki ni¢elne gospodarske rasti v drugi polovici leta
zdaj ocenjena na 5,9 %. Z upoStevanjem modelskih ocen za
drugo polovico leta pa bi bila letna rast Se priblizno 0,5 odstot-
ne tocke visja.

Sprememba prispevka uéinka prenosa ima s tehniénega
vidika pomemben vpliv tudi na letno rast komponent
realnega BDP v letu 2021. V primeru izvoza in uvoza blaga
in storitev je ta mocno pozitiven. Letno rast izvoza blaga in
storitev povecuje najbolj doslej, in sicer za 8,0 odstotne tocke,
k rasti realnega uvoza blaga in storitev pa prispeva
7,7 odstotne tocke, kar je le nekoliko nizje od najviSjega pri-
spevka v letu 2007. Omenjeni ucinek prenosa k letni rasti
investicij letos prispeva 3,5 odstotne tocke, kar je le nekoliko
pod 75. percentilom zgodovinskih vrednosti. Po drugi strani je
ucinek prenosa v primeru rasti zasebne potro$nje zaradi lan-
skih strozjih omejitvenih ukrepov za zajezitev epidemije nega-
tiven in znaSa -0,5 odstotne tocke, kar je 1,0 odstotne tocke
viSje od najnizje zabeleZene vrednosti v letu 2013.

1 Zaradi zaokroZevanja se podatki, ki so prikazani v tej analizi, lahko
v manj$i meri razlikujejo od podatkov iz objav SURS. PodrobnejsSe
informacije o prvi letni oceni BDP za leto 2020 in reviziji letnih nacio-
nalnih raéunov so dostopne na SURS-ovi spletni strani: https:/
www.stat.si/StatWeb/News/Index/9792.
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Slika 7: Razli¢ne objave cetrtletnih stopenjrasti BDP in
priakovana povprecna letna rast BDP na podlagi
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Vir: SURS, preracuni Banke Slovenije.
Slika 8: Prispevek ucinka prenosa k letni rasti
realnega BDP in posameznih komponent
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Opomba: Interval prikazuje najvecji in najmanjsi prispevek ucinka prenosa k
letni rasti v obdobju 1996-2021. Sivo obarvani del kaze vrednosti med 25- in
75-im percentilom, ¢rna Erta pa ucinek prenosa k letni rasti v letu 2021.

Vir: SURS, preracuni Banke Slovenije.

2 SURS je Ze lani objavil revizijo podatkov za leto 2019, kar smo
analizirali v okvirju 2.1. v publikaciji Gospodarska in financna giba-
nja, oktober 2020.
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Okvir 2.2: Omejitveni dejavniki na ponudbeni strani in stroskovni pritiski

Rast svetovne industrijske proizvodnje ob naraséajoéem
povprasevanju zavirajo tezave v dobavnih verigah. Z
moc¢nim odbojem v svetovni gospodarski aktivnosti in ponov-
no uvedbo strozjih ukrepov za zajezitev Sirjenja novih razli¢ic
covida-19, zlasti v nekaterih azijskih drzavah, je priSlo do
obseznega pomanjkanja surovin in vmesnih proizvodov, po
dosegljivih podatkih bolj kot kdajkoli prej. Ob zaprtju tovarn,
zastojih v pristanis¢ih in naravnih nesre¢ah so se dobavni roki
precej podaljSali,! kar je povzroCilo skok cen ladijskega trans-
porta. Junija so se razmere v svetovni industriji zaGele po-
stopno poslab3evati, kazalnik PMI pa se je septembra ohranil
na ravni predhodnega meseca, ko je dosegel najnizjo vre-
dnost po letoSnjem februarju, moéno se je upocasnila tudi
njegova medletna dinamika (slika 1). Povecanje aktivnosti so
po tem kazalniku z izjemo Kitajske? in Rusije $e vedno beleZi-
la vsa pomembnejSa gospodarstva, kjer izstopata ZDA in

praSevanjem sooca le Se okrog 15 % podjetij v industriji, kar
je najmanj od zacetka beleZenja podatkov v letu 1996. Slo-
vensko gospodarstvo bi bilo lahko sicer pod precej vegjim
vplivom dogajanja na tujih trgih, zlasti nemskem, kjer o po-
manjkanju surovin in vmesnih izdelkov poroca ze skoraj 80 %
podietij, zajetih v raziskavo instituta Ifo.# Da tudi ozka grla v
dobavi Ze mo¢no zavirajo tamkaj8njo proizvodnjo, kaZe kazal-
nik PMI, ki je septembra zdrsnil na najniZjo raven po lanskem
juliju, ko je prvi¢ preSel v obmodje rasti.> Razmere so $e po-
sebej zaostrene v avtomobilski panogi, saj se s pomanjka-
njem €ipov in drugih sestavnih delov soo¢a kar 96,6 % podije-
tij, zaradi ¢esar so nekatere svoje obrate v Nemciji zacasno
zaprle tri avtomobilske druzbe.

Slika 2: Omejitveni dejavniki v predelovalnih dejavnostih
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slovnih tendencah se z nezadostnim domacim ali tujim pov-
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Omejitve na ponudbeni strani in mo¢no povprasevanje
krepijo rast cen. Hitro okrevanje svetovnega povprasevanja
in otezen dostop do surovin so povzro€ili izredne motnje v
dobavnih verigah, zato je ob izjemno visokih stroskih trans-
porta priSlo do strmega porasta cen na svetovnem trgu pri-
marnih surovin. To se zrcali v medletni rasti uvoznih cen, ki je
bila avgusta v Sloveniji 14,1-odstotna in predvsem posledica
dviga uvoznih cen energentov in surovin. V zadnjih mesecih
se je Ze opazno podrazilo tudi neenergetsko industrijsko bla-
go (slika 4). Rast teh cen se je v tretiem Cetrtletju poviSala in
bila pri 1,7 % najviSja po zaCetku leta 2009. Podobna gibanja
bi se lahko ob tezje dosegljivih surovinah nadaljevala v zad-
njem Getrtletju, saj ostajajo podjetja glede prihodnje rasti pro-
dajnih cen izrazito optimisticna (slika 5).6 S podobnimi tezava-
mi, tj. moCnimi podrazitvami materiala in pomanjkanjem uspo-
sobljenih delavcev, se sre€ujejo tudi gradbena podjetja, ki

Slika 4: Pricakovane cene v predelovalnih dejavnostih
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Slika 5: Pomanjkanje surovin kot omejitveni dejavnik in
priakovane cene v predelovalnih dejavnostih
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Opomba: Podatki od prvega Cetrtletia 2005 do tretjega Cetrtletia 2021.
Vir: SURS.
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prav tako pricakujejo nadaljnjo rast cen v panogi (slika 6),”
enako kot podjetja v trgovini, ki vse od aprila porocajo o teZa-
vah z zagotavljanjem zalog, najbolj izrazito pri prodaji avto-
mobilov.

1 Zamude pri dobavi so se med drugim podaljSale zaradi zaprtja
pristani8¢, premajhnih zmogljivosti tovornih ladij in pomanjkanja
praznih zabojnikov. Marca je tezavo povzrocala tudi nasedla ladja
za prevoz zabojnikov v Sueskem prekopu, ki je onemogocala plov-
bo skozen].

2 Potem ko je kazalnik PMI za Kitajsko avgusta padel na najniZjo
raven v zadnjih 16 mesecih (49,2 tocke), se je septembra povisal na
50,0 tocke. Pri tem se je obseg proizvodnje predelovalnih dejavnosti
skréil drugi mesec zapored, predvsem zaradi izbruha epidemije in
obseznega pomanjkanja surovin. TamkajSnja industrija se v zad-
njem mesecu sooca tudi s tezavami glede oskrbe z elektricno ener-
gijo, kar ima lahko dodatne negativne posledice na delovanje glo-
balnih dobavnih verig.

Slika 6: Omejitveni dejavniki in pricakovane cene v gradbenistvu
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Vir: SURS.
Slika 7: Obseg zalog v trgovinina drobno

40 ravnotezje v o. t, 3-mesecne drsece sredine* 40

*podatki niso prilagojeni sezoni
in delovnim dnem

2019 2020

—trgovina na drobno, skupaj
=trgovina z motornimi vozili in popravila motornih vozil
trgovina z nezivili
—trgovina z zivili, pija¢ami in tobacnimi izdelki
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3 Po anketi SURS so tezave s pomanjkanjem surovin, ki so nad
povprecjem dolgoletnega obdobja, prisotne v vseh panogah prede-
lovalnih dejavnosti z izjemo proizvodnie pijac (slika 3). Najbolj ogro-
Zena so podjetja v proizvodnji motornih in drugih vozil ter raéunalni-
kov in drugih elektriénih naprav, kar povezujemo z velikimi tezavami
pri dobavi polprevodnikov, pa tudi podjetja v lesni industriji, proiz-
vodnji plastiénih mas ter kemikalij in kemiénih izdelkov. Ce zraven
pristejemo gradbeni$tvo in zaradi padca zalog Se trgovino z motor-
nimi vozili, ta teZzava predstavlja zavorni dejavnik poslovanja za ve¢
kot 30 % skupne dodane vrednosti gospodarstva.

4 Po anketi in8tituta Ifo se je septembra v Nemciji s pomanjkanjem
surovin in vmesnih proizvodov sooalo 77,4 % podjetij, kar je
8,2 odstotne tocke vet kot v avgustu in najve¢ od zaCetka belezenja
podatkov v letu 1991.
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5 Podatek se nanaSa na komponento sestavljenega kazalnika PMI
in prikazuje proizvodnjo predelovalnih dejavnosti.

6 Na pozitivno povezavo med pomanjkanjem surovin in vi§jimi prica-
kovanji glede prihodnje rasti prodajnih cen kaze slika 5.

7 Nominalne cene stanovanjskih nepremiénin so bile v letodnjem
prvem Cetrtletju 8,3 % nad vrhom iz tretjega Cetrtletja 2008, torej tik
pred pokom investicijskega balona in izrazitim padcem BDP ob
zaCetku globalne gospodarske krize.
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Trg dela

Z ugodnimi gospodarskimi gibanji se razmere na trgu dela Se naprej izboljSujejo in so v mnogih pogledih Ze
najbolj$e doslej. Stevilo delovno aktivnih je julija s skoraj 902.000 osebami doseglo najvisjo zabelezeno raven,
nadaljnje zmanjSevanje registrirane brezposelnosti v avgustu in septembru pa nakazuje, da so se pozitivni
trendi na trgu dela nadaljevali tudi poleti. Junijski iztek subvencioniranja zacasnega Cakanja na delo ni vodil do
poslabSanja razmer. Z vztrajnim priblizevanjem brezposelnosti najnizjim zabeleZenim vrednostim se povecuje-
Jjo teZave s pomanjkanjem delovne sile, ki jih podjetja zaradi vse bolj izpraznjenega domacega kadrovskega
bazena re$ujejo z intenzivnejsim zaposlovanjem tujih delavcev. Ponudba prostih delovnih mest je bila v dru-
gem cetrtletiu zgodovinsko najobseznejsa, prav tako pa podjetja Se naprej izkazujejo izrazit optimizem glede
nadaljnje rasti zaposlovanja v preostanku leta. V teh razmerah bi se sCasoma lahko izraziteje okrepili temeljni
placni pritiski, vendar pa tega trenutna dinamika pla¢ v zasebnem sektorju Se ne izkazuje. Rast povprecne
bruto place, ki je julijia medletno zna$ala 7,1 %, namrec Se vedno v veliki meri poganjajo zviane place v jav-
nem sektorju, v zasebnem sektorju pa jo zaradi lanskih baznih ucinkov zviSuje tudi metodologija izracuna pov-
precne place. Ob okrevanju zaposlenosti in mocni rasti pla¢ je masa bruto pla¢ v drugem Cetrtletju po sezon-
sko prilagojenih podatkih predkrizno raven presegala Ze za skoraj desetino, kar nakazuje mocan potencial za
nadaljnjo rast potro$nje gospodinjstev.

Zaposlenost sko prilagojene podatke se zaposlenost neprekinjeno
povecuje Ze od lanskega julija, Se posebej izrazito pa od
Skupna zaposlenost je julija presegla predkrizno ra- letodnje pomladi. Hitrost okrevanja je sicer najvedja v

ven. Stevilo delovno aktivnih je bilo julija z 901.926 ose-  dejavnostih, ki so v manj$i meri odvisne od neposredne-
bami medletno vecje za 2,2 % in je doseglo najvijo ra- ga stika med ponudnikom in stranko, saj je pri teh zapo-
ven v zadnjih dveh desetletjih, odkar SURS objavlja stati- slenost julija letos presegala predkrizno raven ze za
stiko po trenutni metodologiji (slika 3.1)." Glede na sezon- 1,2 %. Po drugi strani je pri visokokontaktnih dejavnostih?

1 Po podatkih nacionalnih raunov se je zaposlenost v letoSnjem drugem cetrtletju medletno povecala za 1,4 %, v primerjavi s prvim Cetrtletiem
pa je bila glede na desezonirane podatke visja za 0,2 %. Ob medletno nizjem Stevilu zaposlenih, udelezenih v ukrepih za ohranjanje delovnih
mest, se je Stevilo opravljenih delovnih ur medletno poveéalo kar za 13,2 %. Glede na sezonsko prilagojene podatke je v drugem Cetrtletju zapo-
slenost za predkrizno ravnjo iz zadnjega Eetrtletja 2019 zaostajala Se za 0,6 %, Stevilo opravljenih delovnih ur pa je bilo nizje za 4,4 %. Z objavo
letnih nacionalnih ra¢unov so bili opazno revidirani tudi podatki za lansko zaposlenost, saj se je ta po reviziji lani zmanj$ala za 0,6 %, kar je za
0,4 odstotne to¢ke manj od predhodne objave.

2 Med visokokontaktne dejavnosti uvrS¢amo dejavnosti: G — Trgovina, vzdrZzevanje in popravila motornih vozil, H — Promet in skladiS¢enje, | —
Gostinstvo, R — Kulturne, razvedrilne in rekreacijske dejavnost ter S — Druge dejavnosti. Preostale dejavnosti so uvr§¢ene med nizkokontaktne
dejavnosti.
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Slika 3.2: Delovno aktivni brez samozaposlenih kmetov

Slika 3.1: Rast Stevila delovno aktivnih po dejavnostih po drzavijanstvu
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Vir: SURS, preracuni Banke Slovenije.
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Tabela 3.1: Demografska gibanja, brezposelnost in zaposlenost

2016 2017 2018 2019 2020 20Q2 20Q3 20Q4 21Q1 21Q2
v 1.000
Delovno sposobno prebiva|stvo1 1.371 1362 1352 1350 1.362 1.362 1.362 1.367 1.341 1.337
v%
Stopnja aktivnosti’ M7 742 751 753 746 739 7AT 749 723 752
Stopnja delovne aktivnosti3 65,9 69,3 711 71,9 70,9 70,0 70,8 711 68,1 719
v 1.000
Registrirane brezposelne osebe 103,2 88,6 78,5 74,2 85,0 89,5 87,1 85,0 87,4 75,2
Stopnja brezposelnosti v%
- ankefna 8,0 6,6 51 45 50 5,2 51 51 56 43
- registrirana 11,2 9,5 8,3 7,7 8,7 9,2 9,0 8,7 9,0 7,7
Verjetnost prehoda med zaposlenostjo in brezposelnostjo v%
- verjetnost zaposlitve4 18,0 192 195 189 190 16,1 24 164 220 229
- verjetnost izgube sluzbe® 2,3 2.1 1,9 1,8 2,5 32 2,0 2,2 2.1 1,1
v 1.000
Skupna zaposlenost® 91,2 9392 1.020,9 1.046,0 1.039,8 1.030,3 1.039,2 1.041,0 1.038,9 1.044,4
medletne stopnje rasti v %
Zaposlene osebe 22 3,3 34 2,6 0,9 -7 -1,9 1,4 -1,3 1,3
Samozaposlene 0,2 1,4 2,5 1,7 0,6 0,4 1,0 04 0,6 1,6
Zaposlenost po dejavnostih
A Kmetijstvo, gozdarstvo in ribiStvo -1,3 -1,0 04 0,6 0,9 0,8 -1,0 -1,2 -1,4 -1,5
BCDE Industrija 25 31 43 24 -1,5 -7 2,8 -1,9 0,8 1,6
F Gradbenistvo 0,8 2,3 6,5 9,1 1,9 0,3 0,1 1,3 1,9 42
GHI Trgovina, gostinstvo, promet 2,5 35 315 3,2 -1,5 -2,0 2,5 2,8 -3,6 -0,5
J Informacijske in komunikacijske dejav nosti 4.1 34 46 315 37 38 34 31 24 3,6
K Finanéne in zavarovalniske dejavnosti 2,0 -1,5 0,9 0,8 2,7 -2,8 -3,3 -3,3 2,9 -1,9
L Poslovanje z nepremic¢ninami 4,6 7,9 6,5 46 3,6 44 29 2.9 1,4 1,4
MN Strokovne, znanstvene, tehniéne in druge posl. dejavnosti 2.2 52 3,0 04 3,7 -7,8 45 4,0 -3,1 24
RST Druge dejavnosti 2,7 3,5 3,3 4,0 0,4 0,2 0,5 -1,2 -1,9 0,0
- pretezno zasebni sektor (brez OPQ)7 1,8 3,0 34 2,6 -1,2 2,2 2,2 -1,9 1,7 1,0
- pretezno javne storitve (OP(Zl)7 2,1 25 22 1,8 22 1,9 2,2 25 2,3 29
Skupna zaposlenost6 1,8 29 3,2 2,5 0,6 -1,4 -14 -11 0,9 14

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

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

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

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

zaposlitve v danem obdobju visja.

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

6 Skupaj zaposlene in samozaposlene osebe (nacionalni racuni).

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

dejavnosti 2008.
Vir: SURS, preracuni Banke Slovenije.

izbruhu epidemije zatasno zamrznila zaposlovalne aktiv-
nosti, pa se je Stevilo prostih delovnih mest v letoSnjem
drugem Cetrtletju po izloCitvi sezone povecalo tudi Cetrt-
letno, in sicer za kar 23,4 %. K temu je najveC prispevalo
povecano povpraSevanje po delavcih v predelovalnih
dejavnostih, gostinstvu in gradbenitvu, kar pripisujemo
ugodnim trendom v izvozni in investicijski aktivnosti ter
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spros¢anju omejitvenih ukrepov. S pove€ano kadrovsko
aktivnostjo se na trgu dela povecujejo tudi strukturna ne-
skladja, zaradi katerih vedno ve¢ podjetij poroa o po-
manjkanju (usposobliene) delovne sile (slika 3.4). To je
Se posebej izrazito v gradbeniStvu, kjer se je v tretiem
Cetrtletju skoraj polovica podietij sooCala s pomanjkanjem
ustreznega kadra. Ob nadaljevanju ugodnih gospodar-
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skih trendov in blizanju polni zaposlenosti lahko pri¢aku-
jemo, da se bodo teZave s pomanjkanjem delovne sile e
povecevale.

Rast zaposlenosti se bo najverjetneje nadaljevala tudi
v preostanku leta, saj podjetja izkazujejo izrazito opti-
misticna priakovanja glede prihodnjega zaposlova-
nja. Agregatni kazalnik priCakovanega zaposlovanja,
temelje¢ na desezoniranih anketnih podatkin SURS, se je
septembra obdrzal na podobno visoki ravni kot avgusta in
je obCutno presegal dolgoro€no povpreéje.3 V pozitivnem
obmodju, ki oznaduje priCakovano rast zaposlovanja, je
Ze od lanskega avgusta. Zaposlovanje naj bi se v nasled-
njih treh mesecih okrepilo v storitvah, gradbenistvu in
predelovalnih dejavnostih, v trgovini na drobno pa Se
vedno ve€ podijetij priCakuje zmanj$anje zaposlenosti, kot
pa jih priCakuje rast (slika 3.5). Najbolj optimisticna glede
prihodnjega zaposlovanja sicer $e naprej ostajajo podje-
tjia v gradbenistvu in predelovalnih dejavnostih, ki pa so
obenem tudi tista, ki najbolj izrazito poro¢ajo o kadrovskih
tezavah pri zapolnjevanju prostih delovnih mest. Se na-
prej rastoe neskladje med ponudbo in povpraSevanjem
ter izboljSana pogajalska mo¢ delavcev bi tako v prihod-
nje lahko vodila tudi do okrepljenih zahtev po vi§ji rasti
plac.

Slika 3.5: Pricakovano zaposlovanje v naslednjih treh mesecih
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Opomba: Agregatni kazalnik je izracunan s pomocjo delezev v dodani vrednosti.
Vir: SURS, preracuni Banke Slovenije.
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Brezposelnost

Brezposelnost se Se naprej hitro zmanjsuje in pribli-
nem gospodarskem okrevanju je bilo konec septembra
na zavodu registriranih le e 66.122 brezposelnih, kar je
skoraj 18.000 manj kot septembra lani in skoraj 4.000
manj kot septembra 2019. ZniZevanja registrirane brez-
poselnosti, ki obCutno presega obitajna sezonska gibanja
(slika 3.6), v zadnjih mesecih ni prekinilo niti prenehanje
subvencioniranja za¢asnega ¢akanja na delo, v katerega
je bilo 8e junija, v zadnjem mesecu, ko je bilo na voljo, po
podatkih ZRSZ vklju€enih skoraj 15.000 oseb.4 To naka-
zuje, da se je tudi v najbolj prizadetih dejavnostih med
poletjem aktivnost vrnila na raven, ki prepreCuje nadaljnja
mnoZitna odpus€anja v odsotnosti izdatnejSe vladne
podpore na trgu dela. Po letu 2000 je bila nizja raven
registrirane brezposelnosti od septembrske zabelezena le
8e v nekaterih mesecih leta 2008, ko je bilo gospodarstvo
v pregrevanju. Ugodni trendi se zrcalijo tudi v znizevanju
stopnje registrirane brezposelnosti, ki je bila julija s 7,3 %
medletno nizja za 1,9 odstotne tocke (slika 3.7).

Mednarodno primerljiva anketna stopnja brezposel-
nosti je v drugem ¢etrtletju moéno upadia in je bila s
4,3 % primerljiva ravni iz drugega cetrtletja 2019. V

Slika 3.6: Mese¢na sprememba Stevila registriranih brezposelnih
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Vir: ZRSZ, preracuni Banke Slovenije.

3 Podobno optimistine napovedi glede zaposlovanja v éetrtem Cetrtletju izhajajo tudi iz rezultatov raziskovanja kadrovske druzbe Manpower, po
katerih znaSa razlika med delezem delodajalcev, ki nacrtujejo povecanje Stevila zaposlenih, in delezem tistih, ki nacrtujejo njihovo kréenje,

13 odstotnih tock.

4 Glede na zaCasne podatke ZRSZ z dne 15. septembra je bilo na zatasnem akanju na delo v juniju 14.801 zaposlenih, v ukrep subvencionira-

nja skrajSanja delovnega €asa pa jih je bilo vkljuéenih 12.578.
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primerjavi s prvim Cetrtletiem je bila niZja za 1,3 odstotne Gibanje plaé

toCke, pri ¢emer pa tako visoko Cetrtletno znizanje poleg

dejansko niZjega Stevila anketno brezposelnih odraza Kljub ob¢utni upocasnitvi v primerjavi s prvim cetrtle-
tudi metodoloSke spremembe v povezavi s prenovo razi-  tjem je medletna rast povprecne bruto place julija
skovanja Aktivno in neaktivno prebivalstvo (ANP).5 Skla- dosegala Se vedno visokih 7,1 % (slika 3.8). Rast pla¢
dno s prenovljeno metodologijo se namre¢ med delovno tako ostaja za skoraj dve tretjini vi§ja kot v predkriznem
aktivne po novem ne $tejejo ve€ zaposleni, ki so ve€ kot letu 2019, ko se je bruto plaéa na letni ravni povecala za
tri mesece vkljuCeni v ukrep ¢akanja na delo ali pa prica- 4,3 %. To je kljub junijskemu preklicu epidemije $e vedno
kujejo, da bo trajanje njihove napotitve daljSe od treh me- v veliki meri posledica poviSanih prejemkov zaposlenih v
secev. V prvem Cetrtletiu tako preteZni del zaposlenih, pretezno javnih storitvah, v katerih so bile place julija me-
vkljucenih v ¢akanje na delo, ni bil Stet med delovno ak-  dletno visje za skoraj desetino. V dejavnostih zasebnega
tivne, poslediéno pa se je njihovo Stevilo po ANP zmanj- sektorja se je rast pla¢ upo€asnila za odstotno tocko na
Salo za ob¢utno ve¢ (56.000), kot je v tem obdobju upa- 6,1 %, pri Cemer pa ta podatek zaradi metodologije izra-
dla zaposlenost po nacionalnih radunih (2.100). Ker se je ¢una povpreéne place Se nekoliko precenjuje dejansko
z odpiranjem dejavnosti in okrevanjem gospodarstva Ste- rast strodkov dela.6 Dinamiko zadnjih bolje odraza pov-
vilo zaposlenih na ¢akanju nato v drugem Cetrtletju po- precna bruto placa na zaposlenega na podlagi pla¢anih
novno zmanjSalo, se je stopnja delovne aktivnosti, po ur, ki je bila julija medletno visja za 4,6 %. S tem je od
visokem padcu v visini 2,0 odstotne tocke v prvem Cetrtle- povpreéne rasti v letu 2019 navzgor odstopala za man;
tju, v drugem ponovno povecala za 2,9 odstotne tocke na kot odstotno toCko, kar nakazuje, da kljub visokemu,
56,1 %. Zadnje je prek povecanja Stevila aktivnega prebi- 8,9-odstotnemu, januarskemu dvigu minimalne place in
valstva, ki kot imenovalec vstopa v izraCun anketne stop- naraS¢ajoCemu pomanjkanju delovne sile placna dinami-
nje brezposelnosti, e dodatno zniZalo anketno stopnjo ka v zasebnem sektorju trenutno e ostaja v zgodovinsko

brezposelnosti. primerljivih okvirih.
Slika 3.7: Brezposelnost Slika 3.8: Rast povprecne bruto place na zaposleno osebo
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Opomba: *Medletna sprememba Stevila registriranih brezposelnih v 1.000. Opomba: *Pri pravnih osebabh, ki niso proracunski uporabniki.

Vir: Zavod RS za zaposlovanje, SURS, preracuni Banke Slovenije. Vir: SURS, preracuni Banke Slovenije.

5 Ozadje sprememb metodologije in njihov vpliv na anketno stopnjo brezposelnosti sta podrobneje predstavljena v okvirju 3.1 julijske izdaje
Gospodarskih in finanénih giban;.

6 Zaradi precejSnjega Stevila zaposlenih, ki so bili vkljuCeni v ukrepa subvencioniranja za¢asnega ¢akanja na delo in skrajSanja delovnega ¢asa,
je bila izratunana povprecna pla¢a na zaposleno osebo v zasebnem sektorju lani opazno nizja od povpre¢ne place, ki se izratuna ob uposteva-
nju Stevila zaposlenih na podlagi placanih ur. Gre za posledico dejstva, da se pri standardnem izraCunu povprec¢ne place v maso pla¢ Stejejo zgolj
place in nadomestila, ki so izpla¢ana v breme delodajalca, med zaposlene pa vsi zaposleni, ki so placo prejeli, ne glede na to, ali so bili del mese-
ca vkljugeni v ukrepe ohranjanja delovnih mest in so posledi¢no prejeli nizje placilo s strani delodajalca.
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Zaradi kriznega upada dodane vrednosti in nadaljnje
rasti pla¢ se je po izbruhu epidemije povecala obre-
menitev podjetij s stroski dela. VV dejavnostih zasebne-
ga sektorja je namre€ rast plac v tem obdobju prehitevala
rast produktivnosti, posleditno pa se je v primerjavi s
predkriznim zadnjim Cetrtletiem 2019 delez sredstev za
zaposlene v dodani vrednosti v letoSnjem drugem Cetrtle-
tju povzpel za 2,4 odstotne to¢ke na 55,1 % (slika 3.9).

BANKA
SLOVENIJE

Cetrtletiem prej izhaja iz izrazitega ucinka lanske osnove,
saj so se v lanskem drugem éetrtletju ob mocnem padcu
zaposlenosti Stevilnim zaposlenim ob¢utno zmanj3ali
prejemki tudi zaradi napotitve na zaCasno Cakanje na
delo. Skladno z visoko rastjo je bila masa bruto pla¢ v
letodnjem drugem Cetrtletju v primerjavi s predkriznim

Slika 3.9: Rast pla¢ in produktivnostidela v

dejavnostih zasebnega sektorja

Rast pla¢ sicer obiCajno precej tesno sledi rasti produktiv- ,
2019 Q4 = 100, desezonirano

nosti dela, podobno kot po izbruhu epidemije pa je bilo
precejSnje odstopanje zabeleZeno tudi v obdobju prejsnje
svetovne gospodarske krize.
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Z rastoéimi placami in okrevanjem zaposlenosti hitro
rastejo skupni prejemki zaposlenih z naslova dela,
kar nakazuje moc¢an potencial za nadaljnjo rast doma-
¢e potrosnje. Masa bruto plac je bila v drugem detrtletju
po podatkih nacionalnih raunov, ki upoStevajo tudi vsa
izplaCila zaposlenim, vkljuéenim v ukrepe za ohranjanje
delovnin mest, medletno viSja za 10,6 %, kar je za
5,8 odstotne tocke veC kot v predhodnem Cetrtletju
(slika 3.10). Visok porast medletne rasti v primerjavi s

07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21

B delez sredstev za zaposlene v dodani vrednosti (desno)
—produktivnost dela
—sredstva na zaposlenega

Opomba: Produktivnost dela in sredstva na zaposlenega so izrazeni v

nominalnih vrednostih.
Vir: SURS, preracuni Banke Slovenije.

Tabela 3.2: Stroski dela

2016 2017 2018 2019 2020 20Q2 20Q3 20Q4 21Q1 21Q2
v EUR
Povprecna bruto placa 1.584 1626 1.681 1.754 1.858 1.881 1.808 1.957 1.978 1.985
medletna rast v %, nominalno
Povprecna neto placa 1,7 31 29 37 68 105 55 70 93 37
Povprecna bruto placa 18 27 34 43 60 90 48 68 106 55
- pretezno zasebni sektor (brez OPQ)1 1,3 2,7 3,8 3,6 3,9 57 3,9 3,2 6,1 3,8
- pretezno javne storitve (OPQ)1 33 28 24 65 107 159 63 161 209 102
Povprecna bruto placa v predelovalnih dejavnostih 21 32 40 35 32 30 30 27 46 6,0
Povprecna realna neto p|a(‘fa2 1,8 1,5 1,0 2,0 71 11,8 6,2 8,1 10,0 1,6
medletna rast v %
Stroski dela na enoto proizvoda,®* nominalno 18 12 27 42 77 132 30 90 37 -55
Stroski dela na enoto proizvoda,s’4 realno 09 -03 06 1,9 6,3 114 32 79 23 -1,6
Stroski dela na zaposlenega,4 nominalno 3,1 3,0 3,9 5,0 3,5 2,2 3,0 6,8 6,5 8,4
Produktivnost dela, nominalno 2,2 3,3 3,3 30 25 83 03 10 41 173
Produktivnost dela, realno 1,3 1,8 1,2 08 37 97 00 -21 2,7 14,8
HICP 02 16 19 1,7 03 12 06 09 -06 21
BDP deflator 09 15 21 22 12 16 -02 11 1,3 23

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

2 HICP defiator.

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

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

Vir: SURS, preracuni Banke Slovenije.
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zadnijim Cetrtletiem 2019 po sezonsko prilagojenih podat-

o e . o Slika 3.10: Nominalna masa bruto pla¢ po nacionalnih raunih
kih viSja Ze za 9,9 %. Glede na ob¢utno navzgor revidira-

medletna rast v %, prispevki v o. t.

ne podatke nacionalnih racunov pa se je lani, kljub izrazi- 14 : ; _ 14
) ) ) ) B dejavnosti zasebnega sektorja
temu padcu gospodarske aktivnosti, na letni ravni pove- 12 1 mmpretezno javne storitve (OPQ) 12
gala za 2,5 %, kar je posledica obseznih izplaGil kriznih 10 4 ——masa bruto plac T = = 10
. . -=--masa bruto pla¢ pred objavo za Q2

dodatkov v drzavnem sektorju. 8 gl — 8
6 1 . 6
4 4R 4
2 L 2
0 0
2 -2
4 4
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Vir: SURS - nacionalni racuni, preracuni Banke Slovenije.
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4 ‘ TekocCi racun placilne bilance in
kazalniki konkurencnosti

Rast menjave s tujino za zdaj ostaja visoka. Kljub popuscanju ucinka lanske nizke osnove je bila blagovna
menjava v avgustu medletno visja za okrog 30 %, pospeSek v izvozu pa je bil v veliki meri posledica nihanj v
avtomobilski proizvodnji zaradi pomanjkanja sestavnih delov. Tuje povpraSevanje po blagu sicer ostaja moc-
no, vendar predelovalna podjetja zaradi stopnjevanja teZav v dobavnih verigah Ze znizujejo kratkoro¢ne ocene
pricakovanega izvoza, na umirjanje rasti v preostanku leta pa kaZe tudi tovorni promet na domacih avtocestah.
Boljse razmere lahko pricakujemo v menjavi storitev, kjer se letos krepi izvoz poslovnih, gradbenih ter zavaro-
valnih in pokojninskih storitev. Kljub boljsi turisticni sezoni in odprtejsSim mejam v Evropi v primerjavi z lani
ostaja izvoz potovanj mocno pod predkrizno ravnjo. Bo pa letos predvidoma nara$cal tudi proti koncu leta, saj
ne pricakujemo dodatnih zaostritev omejevalnih ukrepov, ki so lani vecino leta skoraj popolnoma ohromili mea-
narodni turizem. Z rastjo domacega povprasevanja in narascanjem uvoznih cen se enoletni presezek na teko-
¢em racunu letos zmanjSuje proti predkriznim ravnem. Spreminja se tudi njegova struktura, pri Cemer sta letos
do avgusta vpliv padanja presezka v blagovni menjavi zmanj$evala predvsem okrevanje presezka v storitveni
menjavi in nara$¢anje drZavnih socialnih prejemkov, ki jih placujejo nerezidenti za opravljeno delo v Sloveniji.

Cenovna konkurenénost gospodarstva je v drugem Cetrtletju ostala v okvirih izpred leta, k cemur so prispevale
z vidika mednarodne menjave ugodne relativne cene, medtem ko je sicer precej umiriena apreciacija evra Se
naprej slab$ala poloZaj izvoznikov. Njihova stroSkovna konkurencnost ob tem ostaja Se naprej manj ugodna
kot pred letom, kljub upocasnitvi pritiskov realnih stroskov dela na enoto proizvoda. Opozarjamo, da je pri in-
terpretaciji kazalnikov konkurencnosti Se vedno potrebna previdnost, saj ne odraZajo nujno realne slike doga-
janj.

Enoletni saldo tekocega racuna 14,1-odstotno, sta povzrocila moCan padec enoletnega
presezka v blagovni menjavi. Ta je bil s 1.583 mio EUR

S krepitvijo domacega povprasevanja in poslabSeva-  ze manjSi tudi medletno, k padcu pa je ob viSjih uvoznih
njem pogojev menjave se je enoletni presezek na cenah prispevala vegja poraba goriv in industrijskega
tekocem rac¢unu letos do avgusta zmanjsal. V primer- blaga, pa tudi moéno domace investiranje. Obratna, ven-
javi z lanskim decembrom, ko je dosegel vrh, je bil manjsi dar manj intenzivna, so gibanja v saldu menjave storitev.
za 488 mio EUR, pri 2.975 mio EUR pa je bil na medletno Po izrazitem lanskem padcu zaradi Soka v mednarodnem
primerljivi ravni (slika 4.1). Mo¢na domaca konjunktura in turizmu letos presezek v menjavi storitev postopno nara-
hitro nara$¢anje uvoznih cen, avgusta medletno kar §Ca. Krepi se presezek v menjavi gradbenih in razliénih
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Slika 4.1: Komponente tekoc¢ega racuna

v mio EUR, 12-mesecne drsece vsote medletna sprememba*
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Opomba: *Sprememba v mio EUR v prvih osmih mesecih 2021 glede na isto
obdobje lani.

Vir: Banka Slovenie.

poslovnih storitev, stabilizirala pa sta se presezka v me-
njavi transportnih storitev in potovanj. Da bo okrevanje
mednarodnega turizma dolgotrajno, nakazuje zaostanek
enoletnega presezka v menjavi potovanj za predkriznim
vchom iz februarja 2020, ki je avgusta znaSal
904 mio EUR. Vedji padec v presezku tekocega raCuna
zavira zmanjSevanje primanjkljaja v dohodkih, v precejsnji
meri zaradi povedevanja socialnih prejemkov drzave,
medtem ko po lanskem kriznem padcu letos ob visoki
gospodarski rasti pricakujemo povecanje odlivov dohod-
kov od neposrednih nalozb.

Blagovna menjava

Priakovanja predelovalnih podijetij glede izvoza v
zadnjih mesecih leta 2021 so se ob sicer velikem ob-
segu izvoznih narocil opazneje poslabsala. Ocene
podjetij predelovalnih dejavnosti 0 moéi trenutnega pov-
praSevanja so bile septembra 8e vedno izrazito optimi-
stiCne, saj se je kazalnik izvoznih naroCil ohranil precej
nad lansko vrednostjo 36 odstotnih tock (slika 4.2). So pa
podjetja ob teZzavah v dobavnih verigah Ze znizala ocene
pri¢akovanega izvoza. Vrednost tega kazalnika se je sep-
tembra na mesecni ravni znizala za 13 odstotnih tock, kar
je najvedji padec po lanskem aprilu, ko so strogi omejitve-
ni dejavniki ohromili globalno trgovino.

Presezek v blagovni menjavi se letos naglo zmanjSu-
je, na kar vpliva tudi poslabsanje pogojev menjave.

Tekodi racun placilne bilance in kazalniki konkuren¢nosti
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Slika 4.2: Izvozna narodila in priakovan izvoz v predelovalnih
dejavnostih
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Vir: SURS.

Slika 4.3: Nominalnablagovnamenjava in tovorni promet
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2021

Skladno s poslovnimi tendencami v predelovalnih dejav-
nostih se je medletna rast nominalnega blagovnega izvo-
za po placilnobilanénih podatkih okrepila s 7,0 % v juliju
na 25,5 % v avgustu, k Eemur je najve¢ prispevalo pove-
¢anje izvoza v Nemcijo in Francijo, Se moc¢nejSa pa je bila
rast nominalnega blagovnega uvoza, in sicer
33,0-odstotna (slika 4.3). PospeSek izvoza v avgustu v
veliki meri povezujemo z nihanji v proizvodnji avtomobilov
zaradi obseZnega pomanjkanja sestavnih delov. Nominal-
ni blagovni izvoz je bil v prvih osmih mesecih ob nizki
osnovi, ki je bila znaCilna predvsem za drugo Cetrtletje,
medletno vecji za 18,0 %, v primerjavi z istim obdobjem
leta 2019, torej pred pandemijo, pa je porasel za 3,4 %.
Za ravno toliko se je v primerjavi z obdobjem pred pande-
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Tabela 4.1: Komponente teko€ih transakcij placilne bilance

v 12 mesecih do
2018 2019 2020 avg.20 avg.21 20Q1 20Q2 21Q1 21Q2 avg. 20 avg. 21

v mio EUR
Saldo tekocega racuna 2731 2898 3462 3.017 2975 986 716 792 527 217 125
1. Blago 1272 1311 2366 1.863 1.583 568 568 545 204 89 -31
2. Storitve 2624 2907 1996 2288 2.108 517 396 484 496 163 224
2.1. Transport 1.324 1326 1202 1.212 1.184 332 253 297 290 86 80
2.2. Potovanja 1.221  1.344 482 785 448 158 59 78 72 58 109
3. Primarni dohodki -769 -811 -426 -697 -460 53 -116 -122 -172 -9 48
3.1. Dohodki od dela 313 340 324 338 277 87 62 51 56 27 25
3.2. Dohodki od kapitala -1.222  -1.318 -997 -1.219 -1.039 -128 -230 -271 -302 -31 -96
3.3. Drugi primarni dohodki 141 167 247 184 302 95 52 98 74 -5 23
4. Sekundarni dohodki -396 -509 473 -438 -256 -152 -132 -114 -1 -26 -20
v % BDP
Saldo tekocega racuna 6,0 6,0 7,4 6,4 6,0 8,7 6,5 6,8 4,0 5,3 2,9
1. Blago 2,8 2,7 5,0 3,9 3,2 5,0 5,2 4,7 1,6 2,2 -0,7
2. Storitve 57 6,0 4,3 4,8 4,2 4,6 3,6 4,1 3,8 4,0 5,2
2.1. Transport 2,9 2,7 2,6 2,6 2,4 2,9 2,3 2,5 2,2 2,1 1,8
2.2. Potovanja 2,7 2,8 1,0 1,7 0,9 1,4 0,5 0,7 0,6 1,4 2,5
3. Primarni dohodki -1,7 -1,7 -0,9 -1,5 -0,9 0,5 -1.1 -1,0 -1,3 -0,2 -1.1
3.1. Dohodki od dela 0,7 0,7 0,7 0,7 0,6 0,8 0,6 0,4 0,4 0,7 0,6
3.2. Dohodki od kapitala 2,7 2,7 -2,1 -2,6 -2,1 -1,1 -2,1 -2,3 -2,3 -0,7 2,2
3.3. Drugi primami dohodki 0,3 0,3 0,5 0,4 0,6 0,8 0,5 0,8 0,6 -0,1 0,5
4. Sekundarni dohodki -0,9 -1,1 -1,0 -0,9 -0,5 -1,3 -1,2 -1,0 0,0 -0,6 -0,5
nominalne medletne stopnje rasti v %

Izvoz blaga in storitev 8,9 45 -101 -8,1 9,1 1,56 24,8 1,9 349 -136 27,2
Izvoz blaga 8,6 3,9 -7,4 -7,0 11,5 1,6 225 4,9 36,2 -8,6 25,5
Izvoz storitev 9,9 66 -20,3 -125 -0,6 1,4 338 -11,3 289 -27,3 33,1

Transport 12,3 3,3 -7,2 -7,6 9,4 1,8  -19,5 2,5 27,1 -12,2 21,6

Potovanja 7,2 52 57,8 -363 -362 -16,1 -80,4  -70,5 67,8 49,8 47,3

Drugo 10,5 10,5 2,0 4,7 11,6 9,4 -1,2 9,6 22,8 -2,0 29,2
Uvoz blaga in storitev 9,8 4,0 -11,7 -9,2 11,6 -3,2 -25,5 2,8 43,6 -12,5 32,7
Uvoz blaga 10,4 40 111 -9,3 13,3 -38 255 5,6 459 -11,0 33,0
Uvoz storitev 7,0 46 14,7 -8,8 2,6 0,0 -255 -133 30,3 -18,7 31,4

Transport 0,8 7,1 -4,8 -5,0 22,1 -35 139 18,5 39,1 -11,0 53,7

Potovanja 12,1 1,2 -52,1 -339 -31,0 -100 -768 -829 986 -344 30,3

Drugo 7,0 53 -0,2 2,7 6,7 55 -3,4 -1,2 18,4 -7,4 23,9

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

mijo okrepil tudi blagovni uvoz, ki je bil letos do avgusta zmanjSal. ZnaSal je 786 mio EUR, kar je medletno manj
medletno visji za 24,1 %. Po kazalniku prilagojenega bla- za 784 mio EUR. K zmanjSanju so prispevali tudi poslab-
govnega izvoza' je mocnejsi izvoz blaga predvsem posle- Sani pogoji menjave, saj so bile avgusta — ob mocni po-
dica vecjega izvoza razliénih strojev2 in kovinske industri- drazitvi energentov in surovin — uvozne cene industrijskih
je, medtem ko je visoka medletna rast uvoza v veliki meri proizvodov medletno viSje ze za 14,1 %, izvozne cene pa
povezana z okreplienim uvozom proizvodov za vmesno za7,1%.

porabo. Blagovni presezek se je letos do avgusta izrazito

1 Prilagojen blagovni izvoz izkljuéuje izvoz medicinskih in farmacevtskih proizvodov v Svico, nafte in naftnih derivatov, elektriéne energije in plina.
|zlogitev izvoza medicinskih in farmacevtskih proizvodov v Svico laj$a primerjavo podatkov SURS s podatki plagilne bilance, izlogitev nafte, naft-
nih derivatov, elektrike in plina pa iz blagovnega izvoza izlogi vecji del reeksporta, ki obi¢ajno vsebuje malo domace dodane vrednosti. Tak kazal-
nik zato natan¢neje meri uspesnost predelovalnih dejavnosti na tuijih trgih.

2\ kategorijo razli€nih strojev in naprav sodijo elektriéni stroji in naprave, industrijski stroji, stroji za posebne vrste industrije, pogonski stroji in
naprave, stroji za obdelavo kovin ter pisarniski stroji.
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Storitvena menjava

Ob visoki rasti izvoza razlicnih poslovnih storitev se
presezek v storitveni menjavi letos postopoma pove-
Cuje. S sprod¢anjem zajezitvenih ukrepov je bil nominalni
izvoz storitev v prvih osmih mesecih medletno visji za
11,9 %, a je za ravnjo pred epidemijo zaradi velike izgube
turistiénih izvoznih prihodkov® 8e vedno zaostajal za
11,6 %. Ob moénem pospesku uvoza transportnih storitev
je bila medletna rast skupnega storitvenega uvoza v tem
obdobju 13,0-odstotna, njegov zaostanek za ravnjo iz leta
2019 pa bistveno man;si, 4,0-odstoten. Storitveni presezek
je bil letos do avgusta pri 1.372 mio EUR medletno visji za
112 mio EUR, predvsem zaradi obrata v saldu razliénih
poslovnih storitev (slika 4.4). Okrepil se je tudi presezek v
menjavi gradbenih storitev ter zavarovalnih in pokojninskih
storitev, medtem ko ostaja preseZek v menjavi potovan; pri
281 mio EUR na medletno primerljivi, vendar izredno nizki
ravni.

Primarni in sekundarni dohodki

Po lanskem kriznem zmanjSanju ob slabsih poslovnih
rezultatih podjetij se primanjkljaj v primarnih dohodkih
letos do avgusta medletno ni moéneje spremenil. Zna-
$al je 432 mio EUR (slika 4.5). Primanikljaj v dohodkih od
neposrednih nalozb se je letos do avgusta poglobil na
665 mio EUR, pri Gemer je bil julija lani zabeleZen mocnejsi
odliv dividend tujim lastnikom iz enega od vecjih podjetij v
industriji, junija letos pa iz enega vecjih podjetij v trgovini.
Posamezna zneska sta znaSala med 200 in 250 mio EUR.
Po drugi strani se Se naprej zmanjSuje primanjkljaj v do-
hodkih od nalozb v vrednostne papirje, razlog pa ob zelo
nizkih obrestnih merah ostaja zmanjSevanje bremena placil
obresti na javni dolg. Ob tem se nadaljuje poveCevanje
presezka v primarnih dohodkih drzave, saj zneski prejetih
evropskih subvencij, ki se uvrs¢ajo v to kategorijo dohod-
kov, 8e naprej naraS¢ajo. Presezek v dohodkih od dela se
je medletno zmanjSal, saj v lanskem prvem Cetrtletju ni bilo
opaznega ucinka krize na trgu dela, v letoSnjem prvem
Cetrtletju pa so doma in v sosednjih drzavah $e veljali stro-

Slika 4.4: Saldo storitvene menjave
v mio EUR, 12-mesecne drsece vsote

medletn1a sprememba*

2016 2017 2018 2019 2020 2021

Emtransport Cpotovanja
Emostale poslovne storitve Edruge storitve
Elgradbene storitve —skupaj

Opomba: *Sprememba v mio EUR v prvih osmih mesecih 2021 glede na isto
obdobje lani.
Vir: Banka Slovenije.

Slika 4.5: Neto primarni dohodki

tokovi v mio EUR, 12-mesecne drsece vsote  medletna sprememba*
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—od neposrednih nalozb —od ostalih nalozb

—od nalozb v vrednostne papirje ostali dohodki

Opomba: *Sprememba v mio EUR v prvih osmih mesecih 2021 glede na isto
obdobje lani.

Vir: Banka Slovenije.

gi omejitveni ukrepi. ManjSi so bili predvsem prejemki do-
hodkov od dela iz Avstrije.

Primanjkljaj v sekundarnih dohodkih se je letos do
avgusta mo€no zmanjsal. Zna3al je le Se 125 mio EUR,
kar je medletno manj za 218 mio EUR (slika 4.6). Glavni-
na zmanjSanja je posledica padca primanikljaja v sekun-
darnih dohodkih drzave, ta pa mo¢no povec€anih socialnih
prejemkov, ki jih plaCujejo nerezidenti za opravijeno delo
v Sloveniji. Ti so bili do avgusta medletno vedji za
140 mio EUR. Obenem je saldo sekundarnih dohodkov

3 Prihodki od potovanj so bili v prvih osmih mesecih v primerjavi z istim obdobjem leta 2019 manjsi za 55,7 %, odhodki pa za 46,0 %. Stevilo
noCitev tujih gostov je bilo letos do avgusta medletno vedje za 13,1 %, a je za ravnjo iz istega obdobja leta 2019 8e vedno zaostajalo za 63,1 %.
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Slika 4.6: Neto sekundarni dohodki

*

tokovi v mio EUR, 12-m. d. v. medletna sprememba
100 290 -

200 -
180
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jan.—avg.

2016 2017 2018 2019 2020 2021
skupaj —drzava =drugi sektorji

Opomba: *Sprememba v mio EUR v prvih osmih mesecih 2021 glede na isto
obdobje lani.
Vir: Banka Slovenije.

drugih sektorjev presel iz primanjkljaja v presezek v visini
58 mio EUR, pri éemer so se ob pove€ani internacionali-
zaciji poslovanja zavarovalnidkih podjetij e naprej krepili
prejemki neto premij neZivljenjskega zavarovanja, ki so
bili do avgusta medletno vecji za 46 mio EUR.

Izbrani kazalniki konkurencénosti

Epidemija je spremljanje zunanje konkurenénosti
mocno otezila. Pri interpretaciji kazalnikov konkurenéno-
sti je zato potrebna previdnost, saj ne odraZajo nujno
realne slike dogajanj tako zaradi tezav pri merjenju infla-
cije kot stroSkov dela na enoto proizvoda.4

Cenovna konkurenénost slovenskega gospodarstva
je bila v drugem cetrtletju podobna kot pred letom.
Efektivni te€aj do krovne skupine 39 partneric je bil vi§ji le
za 0,2 %.5 K temu je prispevalo predvsem nadaljevanje z
vidika mednarodne menjave ugodnih cenovnih gibanj, saj
se je apreciacija evra do koSarice valut partneric nadalje-
vala, Cetudi z mirnejSim tempom® (slika 4.7). Do ve€ine
skupin partneric se je cenovna konkurencnost v zadnjem
letu izboljSala (slika 4.8), najbolj do novih ¢lanic EU
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Slika 4.7: Zunanja konkurencénost Slovenije do krovne skupine

39 trgovinskih partneric
110 indeks, 2015= 100 110
/’\
108 / 108
106 / 106
104 [/ / =1 104
A\ =4
102 ~ N/ 4 102
100 N~ 100
% A\ ' —NEER-nominalni | 98
% ‘\v —REER-defl. HICP | g6
| —REER - defl. ULC
94 R 94
08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
Vir: Banka Slovenije, Eurostat, ECB, EC, BIS, MDS, preracuni po lastni
metodologiji.
Slika 4.8: Cenovna konkurenénost* Slovenije
do razliénih skupin partneric
106 indeks, 2015 = 100 *REER, HICP deflator 106
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Vir: Banka Slovenije, Eurostat, ECB, EC, BIS, MDS, preracuni po lastni
metologiji.
(-2,6 %), medtem ko je do partneric evrskega obmocja
ostala v okvirih izpred leta (0,2 %).

Stroskovna konkurenénost gospodarstva ostaja manj
ugodna kot v lanskem drugem Eetrtletju, vendar se je
njeno poslabsanje nekoliko umirilo. Medletna rast efek-
tivnega teCaja® do krovne skupine 39 partneric se je na-
mre¢ upocgasnila na 2,0 %, k njej pa je 0,7 odstotne tocke
prispevala ublazena apreciacija evra, 1,3 odstotne tocke

4 Za podrobnosti o tem glej okvir 3.2 v Gospodarskih in finan¢nih gibanijih, julij 2020, okvir 6.1 v Gospodarskih in financnih gibanjih, april 2020 in

okvir 6 v Napovedih makroekonomskih gibanj, december 2020.

5V krovni kazalnik cenovne (REER — HICP) in strodkovne konkurenénosti (REER — ULC) vstopa poleg Clanic evrskega obmocja $e 21 drugih
drzav. Kazalniki so izradunani po lastni metodologiji Banke Slovenije; ve¢ o tej v Gospodarskih in finanénih gibanjih, januar 2020.

6 TeCajna gibanja na sliki prikazuje nominalni efektivni te¢aj (NEER).
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https://bankaslovenije.blob.core.windows.net/publication-files/gospodarska-in-financna-gibanja-julij-2020p.pdff
https://bankaslovenije.blob.core.windows.net/publication-files/gospodarska-in-financna-gibanja-april-2020.pdf
https://bankaslovenije.blob.core.windows.net/publication-files/napovedi-makroekonomskih-gibanj-december-2020.pdf
https://bankaslovenije.blob.core.windows.net/publication-files/gdhbfcfdVvDy_gospodarska-in-financna-gibanja-januar-2020_lektorirano.pdf
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Slika 4.9: StroSkovna konkurenénost* Slovenije
do razli¢énih skupin partneric

Slika 4.10: Realni stroski dela na enoto proizvoda
indeks, 2015 = 100, 4-Cetrtletne drsece sredine
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Vir: Banka Slovenije, Eurostat, ECB, EC, BIS, MDS, preracuni po lastni
metologiji.
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Opomba: Izracun na osnovi BDP.
Vir: Eurostat, preracuni Banke Slovenije.

pa relativni stroSki dela na enoto proizvoda.” Poslabeva-
nje se je umirilo do vseh skupin partneric (slika 4.9).

Slika4.11: Realni stroski dela na enoto proizvoda, prvo polletje 2021

medletna rast v %

18
Stroskovni pritisk na konkurenénost je v drugem ce- 12 B
trtletju nekoliko popustil, vendar je v zadnjih dveh 12
letih bistveno presegel evrsko povpreéje. Domaca rast 12 - o : o
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podpovpreéna v evrskem prostoru, medtem ko je rast .o
produktivnosti dela s 14,8 % to povpreCje presegla. Tudi

v prvem polletju so bile razmere podobne (slika 4.11), pri

tem pa so bili RULC v menjalnem10 sektorju medletno

nizji, v nemenjalnem pa vigji. V zadnjem je rast RULC

presegla primerljivo rast v evrskem obmodju, v menjal-

nem sektorju pa je bilo nasprotno njihovo gibanje ugo-

dnejse kot v povprecju drugih ¢lanic.
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Vir: Eurostat, preracuni Banke Slovenije.

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

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

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

10 Menjalni sektor sestavijajo kmetijstvo (A), industrija (B-E), trgovina, gostinstvo in promet (G-I), informacijsko-komunikacijske dejavnosti (J) ter strokovno-
tehni¢ne in druge raznovrstne poslovne dejavnosti (M-N), nemenjalni sektor pa vse druge dejavnosti po SKD 2008.
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5 \ Finanéni poloZaj podijetij, gospodinjstev in bank

V leto$njem drugem Cetrtletju se je po podatkih financnih raunov skupna neto upniska pozicija domacih sek-
torjev nekoliko povecala, trend zadnjega leta in pol pa pri vseh sektorjih prekinil. Sektor drzava, ki je zaradi
uvedbe interventnih ukrepov in s tem moc¢no poveCanega zadolZevanja v epidemiji mocno poglobil svojo nega-
tivno neto finanéno pozicijo, je le-to po zadnjih podatkih nekoliko zmanjsal. Pri podjetjih, gospodinjstvih in ban-
kah, ki so ravno nasprotno svoja neto finan¢na sredstva med epidemijo iz Cetrtletja v Cetrtletie povecali, pa se
Je letos ta trend ustavil. Kljub temu ostaja presezno varcevanje nebancnih sektorjev visoko in se Se naprej v
veliki meri steka v bancne vloge, zato ostaja medletni prirast financnih nalozb in obveznosti bank najizrazitejsi

po letu 2008.

Varéevalno-investicijska vrzel po sektorjih

V drugem ¢éetrtletju se je skupna neto finanéna pozi-
cija domacih sektorjev nekoliko okrepila, pri tem pa
so vsi sektorji belezili odklon od trenda zadnjega leta

Slika 5.1: Razmik med varéevanjem in investicijami
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Vir: Banka Slovenije.

in pol. Agregatno preseganje varéevanja nad investicija-
mi znaSa po zadnjih podatkih 2,6 mrd EUR, pri ¢emer se
je njegova struktura od izbruha pandemije mocno spre-
menila (slika 5.1). Najbolj izrazito je svojo pozicijo spre-
menil sektor drzava, ki se je v tem obdobju prelevil iz neto
varCevalca v neto investitorja, vendar je v zadnjem Cetrt-
letju svojo dolznisko pozicijo nekoliko zmanjSal (na
3,2 mrd EUR). Drugi sektorji so nasprotno svoja neto
finan¢na sredstva med epidemijo iz Cetrtletjia v Cetrtletje
povecevali, letos pa se je ta trend pri vseh prekinil; najo-
pazneje pri gospodinjstvih, katerih neto var€evanje pa je
po zadnjih podatkih Se vedno visoko (4,0 mrd EUR).

Finanéne nalozbe podijetij in njihovo
financiranje
Pospesek v rasti podjetniskih finanénih nalozb in

obveznosti se je nadaljeval tudi v drugem éetrtletju.!
Vrednost podjetniskih finanénih nalozb je bila v drugem

" Medletna rast stanja finanénih nalozb je v zadnjem letu pospesila z 2,0 % na 8,1 %, prav tako se je okrepila tudi rast obveznosti podjetij (z 1,6 %

na 4,8 %).
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Cetrtletju medletno vija za 4,0 mrd EUR, kar je najve¢ po
letu 2008. Pri tem so podietja tokrat belezila zlasti izjem-
no visoke priraste danih komercialnih  kreditov
(2,1 mrd EUR, slika 5.2). Se naprej se v teznji po vzdrze-
vanju likvidnosti mocno krepijo tudi njihove vloge v ban-
kah (936 mio EUR), obenem pa je bil znova opazno visji
tudi prirast njihovih nalozb v lastniski kapital in delnice (za
879 mio EUR).2 Povecanije financnih obveznosti podijetij v
zadnjem letu je bilo Se nekoliko izrazitejSe; ob koncu dru-
gega Cetrtletia so bile medletno visje za 4,3 mrd EUR.

Slika 5.2: Finan¢ne nalozbe in obveznosti podjetij*

6 mrd EUR, medletne razlike *sek10( S.11 6
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Vir: Banka Slovenije.
Slika 5.3: Mednarodna primerjava zadolzenosti* podijetij*
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Opomba: *Dolg je dolocen kot sestevek gotovine in viog, dolzniSkih
vrednostnih papirjev, posojil, zavarovanja in pokojninskih shem ter drugih
terjatev in obveznosti. Zadnji podatek za Irsko in Slovasko za 2020Q4.
Vir: ECB, Eurostat, preracuni Banke Slovenije.

ZviSale so se predvsem obveznosti v obliki lastniskega
kapitala (za 2,7 mrd EUR)? in komercialnih kreditov (za
2,1 mio EUR), medtem ko so se podjetja v zadnjem letu
iz naslova posojil in dolznidkih vrednostnih papirjev e
razdolzila (skupaj za 488 mio EUR).

Zadolzenost podjetij ostaja nizka in bistveno pod
povpreéjem evrskega obmocja. Merjena kot delez BDP
zna$a okrog 87 %, kar je priblizno pol toliko kot v povpre-
¢ju evrskega obmocja in je med najnizjimi v primerjavi z
drugimi ¢lanicami (slika 5.3). Ob precej manjSi odvisnosti
od dolzniSkega financiranja je tudi financni vzvod podijetij
(80,3 %) bistveno manjsi, kot je bil na vrhuncu sredi leta
2010 (145,4 %). Po tem kazalniku se slovenska podjetja
po zadnjih podatkih uvrd¢ajo povsem ob bok evrskega
povpredja (79,6 %), medtem ko so ga sredi leta 2010
mocno presegala (110,5 %).

Finanéne nalozbe gospodinjstev
in njihovo financiranje

Medletni presezek finanénih nalozb gospodinjstev
nad obveznostmi se je nekoliko zmanjsal, vendar
ostaja visok,* prav tako tudi usmerjanje njihovih pri-
hrankov v vpogledne vloge. Vrednost finan¢nih nalozb

Slika 5.4: Finanéne nalozbe in obveznosti gospodinjstev*

mrd EUR, medletne razlike *sektor S.14

Loadvwbroo~
Lo wWhROON

16 |17 | 18| 19

nalozbe
Ekomercialni krediti in predujmi
Edolgorotna posojila
Dizvedeni fin. instrumenti in delniSke opcije za zaposlene
mmdruge terjatve in obveznosti
mdolzniski vrednostni papirji
C3zavarovanja in pokojninske sheme
EkratkoroCna posojila
m|astniski kapital in delnice ali enote inv. skladov
Egotovina in vioge
—skupaj
Vir: Banka Slovenije.

2021|1617 ] 18] 19

obveznosti

20 | 21

2 Priblizno polovica poviSanja je posledica vecjih transakcij, polovica pa prevrednotenja Ze obstojecih nalozb.

3 Pri tem je okrog 30 % posledica sklenjenih poslov (transakcij), 70 % pa prevrednotenja Ze obstojecih obveznosti.

4 Medletna rast naloZb gospodinjstev se je v drugem Cetrtletju upoCasnila z 11,8 % na 10,4 %, rast obveznosti pa nekoliko okrepila (z 1,3 % na

2,8 %).
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gospodinjstev je bila medletno visja za 6,2 mrd EUR
(slika 5.4). K pove€anju je znova najve¢ prispeval porast
vpoglednih viog (2,7 mrd EUR), kar je v veliki meri posle-
dica omejenih moznosti troSenja gospodinjstev v zadnjem
epidemicnem letu. Glede na Cetrtletje prej se je sicer ne-
koliko zmanj8al, kar zrcali sproSCanje omejitvenih ukre-
pov in ponovno krepitev troSenja gospodinjstev. Za veé
kot dve milijardi evrov se je gospodinjstvom povecalo tudi
stanje nalozb v lastniski kapital in delnice, a predvsem
zaradi prevrednotenja Ze obstojecih nalozb,5 v nekoliko
manjSi meri pa so zviSala tudi naloZbe v zavarovanja in
pokojninske sheme (za 657 mio EUR). Naras¢anje fi-
nancnih obveznosti gospodinjstev se je po letu dni spet
nekoliko okrepilo; v drugem Cetrtletiu so bile medletno
viSje za 413 mio EUR. Zvisal se je predvsem medletni
prirast dolgoroénih posoijil, ki je bil s 369 mio EUR za
okrog cetrtino visji kot pred letom. To najbrz Ze nakazuje
vedji optimizem gospodinjstev, kljub temu pa so prirasti
posojil bistveno nizji kot pred zaCetkom prejSnje gospo-
darsko-finanéne krize, zato tudi zadolzenost gospodinj-
stev ostaja nizka in precej pod povprecjem evrskega ob-
mocja (slika 5.5).

Slika 5.5: Mednarodna primerjava zadolzenosti* gospodinjstev*™

razmerje med dolgom in BDP v % **sektor S.14
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Opomba: *Dolg je dolocen kot seStevek gotovine in viog, dolzniSkih
vrednostnih papirjev, posojil, zavarovanja in pokojninskih shem ter drugih
terjatev in obveznosti.

Vir: ECB, Eurostat, preracuni Banke Slovenije.
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Finanéne nalozbe bank in njihovo
financiranje

Ob visokih prilivih prihrankov gospodinjstev in pod-
jetij v banke se finanéne nalozbe in obveznosti teh Se
naprej intenzivno krepijo.6 Financne obveznosti bank
so se tako v drugem Getrtletiu medletno okrepile za
4,7 mrd EUR, znova povecini z naslova povecanja viog
(za 4,1 mrd EUR, slika 5.6). K rasti obveznosti so delno
prispevali  tudi izdani dolzniSki vrednosti  papirji

Slika 5.6: Financne nalozbe in obveznosti bank in skladov
denarnegatrga®

5 mrd EUR, medletne razlike *sektorja S.122 in S.123 5
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Vir: Banka Slovenije.

Slika 5.7: Mednarodna primerjava zadolzenosti*
finanénih institucij**
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Opomba: *Dolg je dolocen kot seStevek gotovine in viog, dolZniskih
vrednostnih papirjev, posojil, zavarovanja in pokojninskih shem ter drugih
terjatev in obveznosti.

Vir: ECB, Eurostat, prerac¢uni Banke Slovenije.

5 Blizu 70 % medletnega pove€anja stanja nalozb v delnice in lastniki kapital je posledica prevrednotenja Ze obstojecih nalozb, preostanek pa

posledica dejanskih transakcij.

6 Medletna rast nalozb je bila v drugem Cetrtletju 10,0-odstotna (pred letom 7,4-odstotna), rast obveznosti pa 11,0-odstotna (leto nazaj

6,7-0dstotna).
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(452 mio EUR), v manjSi meri pa tudi povetanje izdaj spevale nalozbe v prenosljive vloge pri centralni banki v
lastnikega kapitala in delnic” (172 mio EUR). V primerja- vrednosti 3,3 mrd EUR, manj$i del pa tudi v dolzniSke
vi z drugimi evrskimi drzavami ostaja zadolZenost finan¢- vrednostne papirje (495 mio EUR). Po letu dni se je zno-
nega sektorja v Sloveniji nizka in precej pod evrskim pov- va nekoliko okrepila posojilna aktivnost bank nebancne-
prejem (slika 5.7). Tako kot obveznosti bank so se v mu sektorjué (za 411 mio EUR). Spremembe v poslova-
primerjavi z letom prej mo¢no povecale tudi njihove nalo- nju bank v prvih osmih mesecih letos so analizirane v
Zbe, in sicer za 4,4 mrd EUR. K rasti teh so glavnino pri- okvirju 5.3.

7.0d tega je priblizno polovica posledica novih poslov (transakcij), polovica pa prevrednotenja ze obstojecih obveznosti.

8 Posojila v tem poglavju so povzeta po finanénih raunih in so vrednotena po metodologiji ESA 2010, zato se njihova vrednost in/ali dinamika
lahko razlikujeta od tistih, prikazanih v okvirju 5.3.
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Okvir 5.1: Vpliv ponudbenih kreditnih Sokov na poslovanje podietij

Ponudbeni kreditni Soki lahko pomembno vplivajo na
gospodarsko aktivnost. Tematika je postala posebej aktual-
na v Casu globalne finanéne krize, ko so imele Stevilne banke
primanjkljaj kapitala, kar je vodilo do kreditnega kr¢a in nega-
tivno vplivalo na gospodarsko aktivnost (Amiti in Weinstein,
2018 in Jimenez et al., 2017). Slovenske banke so bile soca-
sno zelo obremenjene tudi z nedonosnimi posojili. To je Se
dodatno zmanjSalo njihovo sposobnost in pripravijenost za
posojanje ter tako zavrlo njihov prispevek h gospodarskemu
okrevaniju.

V okvirju je predstavljena analiza vpliva ponudbenih kre-
ditnih Sokov na poslovanje slovenskih podjetij v obdobju
2000-2020. Ponudbeni kreditni Soki so definirani v SirSem
smislu in vkljuCujejo vse dejavnike, ki vplivajo na ponudbo
posojil bank. To so lahko eksogeni dejavniki, npr. sprememba
denarne in makrobonitetne politike, nova regulativa (npr. vije
kapitalske zahteve), ali katerikoli drugi zunaniji Sok, na katere-
ga se banke odzovejo s prilagajanjem ponudbe posojil. Na
drugi strani ponudbeni Soki vkljuCujejo tudi endogene spre-
membe v bilancah bank, npr. kapitaliziranost ali obremenje-
nost s slabimi posajili, ki lahko vplivajo na posojilno aktivnost
bank.

Rezultati kazejo pozitiven vpliv ponudbe posojil bank na
poslovanje podjetij, saj ta vodi do vecje rasti prodaje,
investicij in Stevila zaposlenih. Kreditni Soki imajo vedji
vpliv na poslovanje manjsih podjetij, njihov vpliv pa se poveca
v Gasu krize, npr. v obdobju gospodarske in finanéne krize
(2009-2013) ter v letu 2020, ki je bilo zaznamovano s pande-
mijo. V nadaljevanju so na kratko predstavljeni metodologija
in kljuéni rezultati.

Metodologija

Identifikacija ponudbenih Sokov temelji na podrobnih
podatkih iz kreditnega registra. Ti podatki omogocajo raz-
Clenitev rasti posojil posameznega podjetja pri posamezni
banki na povpraSevalne dejavnike, ki so znadilni za posame-
zno podjetje, in ponudbene dejavnike, ki odrazajo zmoznost
posojanja posamezne banke. Ocena sledi pristopu Khwaja in
Mian (2008), kjer se omejimo na podjetja, ki si izposojajo pri

ve¢ bankah' in ocenimo naslednji model:
ALy = ape + Bhe (1)

kier je ALfbt rast vrednosti posojil podjetjia / pri banki b v

—:thr‘

letu 2.2 “ft so fiksni ucinki na ravni podjetje-leto, ki zajemajo
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vse dejavnike, ki vplivajo na rast posojil in ne variirajo med
bankami. Med temi sta kljuéna povpraSevanje po posojilih in
tveganost podjetja. Podobno, Bt zajame ponudbene dejav-
nike oziroma sposobnost bank za posojanje. Identifikacija
povpraSevalnih in ponudbenih dejavnikov v zgoraj ocenjenem
modelu temelji na predpostavki, da povpraSevanje ni banéno-
specifiéno, torej da podjetja enako povprasujejo po posajilih
pri vseh bankah, pri katerih so Ze zadolZena, in podobno, da
se ponudba posojil bank ne prilagaja posameznemu podjetju.

V drugem koraku je ocenjen vpliv ponudbenih Sokov na
poslovanje podijetij. Pri tem sledimo pristopu v Alfaro et al.
(2021), kjer so na primeru Spanije ocenjevali vpliv ponudbe-
nih Sokov na prodajo, investicije in tevilo zaposlenih v podje-

tjih. V ta namen je ocenjen naslednji model:
AYy = '“.'jfc + Okontroles; + efy

AYyy

(2)

pri emer je mera poslovanja podjetja, ki je definirana
kot rast: (1) investicij, (2) prodaje ali (3) Stevila zaposlenih.
B predstavlja ponudbeni kreditni Sok, ki je specifi¢en za
posamezno podjetie in je izraunan kot tehtano povprecje
ponudbenih Sokov, ocenjenih v enacbi (1), pri Eemer so uteZi
vrednosti posojil vsake banke, ki posoja dolo€enemu podijetju
("fbr);

Crbt—1

b Cfbt— 1

Z >z (3)

V ocene so poleg ponudbenih Sokov vkljuéeni Se drugi
dejavniki, ki vplivajo na rast podjetja. Kontroles,tako
vkljuCuje: fiksne ucinke za podjetja, velikost podjetja, merjeno
z logaritmom celotnih sredstev, profitabilnost, merjeno z do-
bickom na sredstva, zadolZzenost kot deleZ dolga v celotnih
sredstvih, delez posojil v bilanci, ucinkovitost poslovanja,
merjeno z delezem ustvarjene prodaje v celotnih sredstvih,
rast trgovinskega kredita, povpreéno bonitetno oceno, dano s
strani bank, Stevilo relacij do bank in povpraSevalne dejavni-

ke, ocenjene v enadbi 1 (“/1).

Rezultati

Ponudba posojil slovenskih bank je dosegla vrh leta 2007
in dno leta 2014. Kot kaZe slika 1, je ponudba posojil bank
zaCela mocno upadati z nastopom svetovne gospodarske in
financne krize. Zaradi Sibke kapitaliziranosti in velike obreme-
njenosti bank z nedonosnimi posojili je imela ponudba posojil
negativen trend vse do leta 2014, kar je leto po obseZni doka-
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pitalizaciji bank in prenosu preteZznega dela slabih posojil na
DUTB. Od leta 2014 naprej se je ponudba znova povecevala
in je proti koncu obdobja Ze bila blizu ravni pred letom 2007.
To so omogocali stabilno makroekonomsko in finanéno oko-
lie, visoka kapitaliziranost bank, v zadnjem obdobju pa tudi
ukrepi za blaZenje posledic pandemije.

Tabela 1 kaze ocene vpliva ponudbe posojil na rast inve-
sticij, prodaje in Stevila zaposlenih v podjetjih v obdobju
2000-2020. Prikazanih je pet ocen: prvi stolpec (1) kaze
osnovno oceno vpliva kreditnega Soka za celotno obdobje. V
ocenah (2)-(5) je prikazana nelinearnost vpliva ponudbenega
Soka v odvisnosti od velikosti podjetja, obdobja finanéne krize

2009-2013, po-kriznega obdobja 2014-2019 in obdobja pan-
Slika 1: Kreditna ponudba na agregatni ravni demije, ki je v analizi leto 2020.

indeks, 2000 = 100

110 110 Rezultati kazejo pozitiven vpliv ponudbe posojil na poslo-

I\ vanje podjetij. Ponudba posojil ima visoko statistiéno znaci-

105 , 105 jen vpliv tako na rast investicij, prodaje kot Stevila zaposlenih

100 1= / 100 (ocena (1)). Ucinek je najvisji na investicije, kier eno odstotno

\ \ togko vigja ponudba posajil vodi do 0,62 odstotne tocke vidje

95 /\\ 95 rasti investicij. Velikost vpliva je ekonomsko relevantna, saj

\\/\ / ™ en standardni odklon vecja kreditna ponudba poveca rast

90 ) 9  investicij podjetij za 5 odstotnih tock, kar je 80 % povpredne

/ rasti investicij vseh podjetij v ocenjevalnem vzorcu. Ocenjeni

8 [ 8 vpliv velja v povpregju za celotno ocenjevalno obdobje in
80 \/ 80 odraza Cisti vpliv kreditne ponudbe.3

- - Ponudba posojil ima veéji vpliv na poslovanje manjsih

podjetij. Ocena (2) vkljuCuje interakcijo med ponudbenim
Sokom in velikostjo podietja, ki je merjena z logaritmom celot-
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Vir: Banka Slovenije, lastne ocene.

Tabela 1: Vpliv ponudbenih kreditnih Sokov na rast investicij, prodaje in Stevila zaposlenih4

(1) @ ©)

Vpliv na rast investicij

@) ©)

Ponudbeni $ok 0,621*** 0,628*** 0,586*** 0,687*** 0,551***

Ponudbeni Sok x In(Sredstva) -0,086***

Ponudbeni Sok x Finanéna kriza 0,123*

Ponudbeni Sok x Obdobje po krizi -0,152**

Ponudbeni Sok x Covid kriza 0,816***

Vpliv na rast prodaje

Ponudbeni $ok 0,496*** 0,489*** 0,395*** 0,704*** 0,406***

Ponudbeni Sok x In(Sredstva) -0,040**

Ponudbeni Sok x Finanéna kriza 0,395"**

Ponudbeni Sok x Obdobje po krizi 0,478

Ponudbeni Sok x Covid kriza 1,029***
Vpliv na rast stevila zaposlenih

Ponudbeni $ok 0,203** 0,154*** 0,137*** 0,319*** 0,169***

Ponudbeni $ok x In(Sredstva) -0,020%*

Ponudbeni Sok x Financna kriza 0,238***

Ponudbeni $ok x Obdobje po krizi -0,268***

Ponudbeni Sok x Covid kriza 0,393***

Opomba: V tabeli so prikazani ocenjeni koeficienti vpliva ponudbenih Sokov na rast investicij, prodaje in Stevila zaposlenih. Uporabljeni so po-
datki AJPES za leta 2000-2020. Ponudbeni Soki so ocenjeni z enacbo (1) in za potrebe ocene vpliva na poslovanje podjetij agregirani v skladu
Z enacbo (3). Financna kriza je definirana kot slamnata spremenljivka, ki ima vrednost ena v letih 2009-2013, obdobje po krizi je 2014-2019,
medtem ko ima pandemicna kriza vrednost ena v letu 2020. V vseh ocenah so poleg prikazanih spremenljivk vkljucene Se sledece kontrole:
fiksni ucinki za podjetja, logaritem celotnih sredstev, dobickonosnost, zadolZenost, deleZ posojil v bilanci, deleZ prodaje v sredstvih, rast trgovin-
skega kredita, povprecna bonitetna ocena, dana s strani bank, Stevilo relacij do bank in povpraSevalni ucinki, ocenjeni v enacbi (1). Znacilnost:
*(p<0.10), ** (p<0.05), *** (p<0.01). Standardne napake po ocenjene skupinah panoga-leto.

Vir: Banka Slovenije, AJPES, lastne ocene.
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nih sredstev. Negativni predznak koeficienta pomeni, da se
vpliv ponudbe na poslovanje podjetij zmanjSuje z naras¢a-
njem velikosti podjetja. Vpliv kreditne ponudbe je tako bolj
izrazit za manj$a podjetja, saj ta zaradi relativno nizke diverzi-
ficiranosti poslovanja tezje pridobivajo zunanje vire financira-
nja in je zato njihovo poslovanje bolj ob&utljivo na spremenje-
no ponudbo posojil.

Vpliv ponudbe posojil na poslovanje podjetij je veéji v
obdobju krize. Oceni (3) in (5) vkljucujeta interakcijo ponud-
benega Soka z obdobjem finan¢ne krize (2009-2013) in ob-
dobjem pandemije, ki jo v analizi predstavlja leto 2020. Oba
koeficienta kaZeta povecan vpliv kreditne ponudbe na poslo-
vanje podjetij v obdobju krize, saj takrat zaradi Ze zaostrenih
gospodarskih razmer sprememba ponudbe posojil v vedji
meri vpliva na rast podjetij. Vedji vpliv kreditne ponudbe v letu
2020 je tudi posledica ukrepov, ki so bili sprejeti za blazenje
posledic pandemije in so neposredno® ali posredno® vplivali
na ponudbo posojil bank.

V obdobju med letoma 2014 in 2019 je imela kreditna
ponudba manjsi vpliv na poslovanje podjetij. Ocena (4)
kaze spremembo vpliva ponudbenega Soka v obdobju po
finanéni krizi. ManjSi vpliv ponudbe posojil v tem obdobju sledi
iz prestrukturiranja podjetij z vedjim delezem lastniskega kapi-
tala, tako domacega kot tujega, kakor tudi vecjega pomena
internih virov financiranja za poslovanje podjeti.
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1 Delez podietij, ki si izposoja pri ve¢ bankah, znasa okrog 20 %,
medtem ko delez vrednosti njihovih posojil v vseh posajilih podje-
tiem znasa 80 %.

2 Kreditni register vsebuje podatke na mesecni ravni oziroma Cetrt-
letni pred letom 2009. Ker v nadaljevanju analize uporabimo po-
datke AJPES, ki so porocani enkrat letno, je tudi identifikacija
ponudbenih Sokov narejena na letni frekvenci. Rast posojil je defi-
nirana kot Aty = (L) = inllne-) pri gemer je v vsakem letu
vzeta povprecna vrednost posojil podjetja pri banki.

3 Ocena ne odraZa povezave med agregatno rastjo posojil in inve-
sticijami, saj zajema samo vpliv ponudbe posojil; narejena je na
omejenem vzorcu podijetij (tista, ki si izposojajo pri ve¢ bankah) in
vsako podjetje prispeva enako k ocenjenemu ucinku ne glede na
njegovo velikost.

4 Predstavljeni rezultati so ocenjeni na podjetjih, ki si izposojajo pri
ve€ bankah, kar omogoca detajlno kontrolo povpraSevalnih dejav-

nikov s fiksnimi uéinki na ravni podjetje - leto ( Ty enacbi 1).
Kot alternativa je bil ocenjen e model, kjer se za znaCilnosti pod-
jetij kontrolira s fiksnimi ucinki na ravni panoga — lokacija podjetja —
velikost podjetja — leto (Degryse et al., 2019). V tem primeru lahko
v identifikacijo ponudbenih Sokov vkljuéimo vsa podjetja. To ne
spremeni zakljuCkov, predstavljenih v tabeli 1.

5 Sprostitev kapitalskega blazilnika P2G in omejitev izplacila divi-
dend je povecala kapitaliziranost bank relativno na kapitalske
zahteve, kar omogoca vecjo ponudbo posojil bank.

6 Sheme drzavnega poroStva za posojila in odlogi (moratoriji) pri
odplacevanju posojil lahko vplivajo na ponudbo posajil, saj z drzav-
nim poroStvom banke prevzemajo manjSe tveganje, odlogi pri
odplacevanju posojil pa vsaj za¢asno zaustavijo povecevanje
deleza nedonosnih posajil, ki je pomemben dejavnik pri odlocitvah
bank za posojanje.
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Okvir 5.2: Finanéne transakcije podjetij s tujino in stanje njihovih mednarodnih nalozb

Finanéni raéun podjetij do tujine je vse od zacetka pande-
mije priblizno izravnan, drugace kot v svetovni gospodar-
sko-finanéni in evropski dolzniski krizi. Podjetja so v zad-
njih 12 mesecih do avgusta 2021 beleZila skromen neto odliv
kapitala v tujino. Po placilnobilan¢nih podatkih je ta znaSal
91 mio EUR, medtem ko so bila pred letom podjetja neto
prejemnik kapitala v viSini 196 mio EUR." Neto kapitalski
tokovi podjetij zadnjega leta in pol so zelo skromni; ¢e jih

Slika 1: Financne transakcije podjetij (NFD) s tujino

12-mesecne drsece vsote, v mrd EUR 3

I nalozbe v vredn. papirje
ost.nalozbe — gotov. in vioge
Emost. nalozbe — kom. krediti

‘ —‘ﬁnanéne ﬁransgkcije

mmneposredne nalozbe
=finanéni derivativi
~ E=ost. naloZbe — posojila

. + 2
Jost. nalozbe - ostalo

neto odliv

1 1
i
: il
i f
;i
-1 ‘ © QU] M -1

neto priliv

08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
Vir: Banka Slovenije.

Tabela 1: Finanéni tokovi podietij (NFD)

primerjamo s preteklim obdobjem, ko so v posameznih letih
presegli milijardo evrov (slika 1), ali z neto tokovi drugih sek-
torjev, npr. financnega,® ki je v zadnjem letu v tujino prelil
okrog 2,5 mrd EUR. V primerjavi s krizama leta 2009 in leta
2013 izpostavljamo predvsem razliko v neto tokovih neposre-
dnih nalozb. Ti so v prejSnjih dveh primerih praktiéno usahnili,
medtem ko pandemicna kriza nanje ni imela tako izrazitega
vpliva (slika 1).

Neto odliv kapitala podjetij v tujino so tudi zadnje leto
zaznamovala predvsem odplacila posojil; teh je bilo v
zadnjih 12 mesecih 251 mio EUR. Obenem so podjetja zvisa-
la tudi stanje gotovine in viog na racunih v tujini
(160 mio EUR),# v okviru transakcij z vrednostnimi papirji pa
je tja neto odteklo dodatnih 101 mio EUR. Nasprotno je Se
mnogo vegji podjetnidki neto odliv finanénih sredstev v tujino
v zadnjem letu blazil, kot Ze celo desetletje prej, zlasti neto
priliv neposrednih nalozb (588 mio EUR, tabela 1).

Neto finanéna pozicija podjetij do tujine ostaja od konca
leta 2019 nespremenjena. Celotne neto financne obveznosti
podietij do tujine znadajo po zadnjih podatkih za letoSnje dru-
go cetrtletie 11,4 mrd EUR. Najbolj negativna ostaja neto
pozicija iz naslova neposrednih nalozb (9,1 mrd EUR) in po-
sojil (3,2 mrd EUR). Prva se z vse vecjimi naloZbami tujcev v

12m financni tok (vsota v mio EUR) dec.08 dec.09 dec.10 dec.11 dec.12 dec.13 dec.14 dec.15 dec.16 dec.17 dec.18 dec.19 dec.20 avg.21
Neposredne nalozbe  imefja 718 19 62 42 -258 162 52 107 338 501 a9 1059 187 1
obveznosti | 591 1% 315 599 126 m 85 10 9t %4 119 1353 30 1315
Vrednostni papirji imetja 198 18 6 3 13 22 0 104 19 4 6 4 73 5
obveznosti | 57 307 9% 9 ) 48 33 4 185 103 A2 45 3 45
Finanéni derivativi imetja 4 0 0 0 0 0 0 0 0 0 16 1 7 30
obveznosti | 1 12 5 2 0 4 8 3 3 2 5 3 24 8
Ostale nalozbe imetja 28 -163 213 42 -102 122 -56 97 202 599 364 189 92 1017
obveznosti | 1075 3% 607 513 m A7 47 28 155 299 3 3 37 480
-v tem gotovina in vioge  imetja 32 3 $ 2 A0 102 3 3 58 7 95 163 108 160
obveznosti | 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
- v fem posojila imetja 129 7 3 5 11 5 2 6 8 3 2 13 16 3
obveznosti | 1163 85 291 449 64 465 354 199 12 490 41 25 88 5
- komercialni kredit imetja 142 263 204 55 49 2 20 18 149 589 238 2 214 748
obveznosti | 71 481 301 122 294 84 4% 05 142 42 339 50 133 754
- ostalo imetja A2 105 13 32 32 5 5 40 12 1 R 12 2 79
obveznosti | 17 3 14 2 K 34 5 20 % 1 3 45 2 43
Skupaj imetja 1161 51 280 3 313 23 3 307 1 109 64 1252 T4 1830
Skupaj obveznosti 1609 211 1015 1213 44 562 691 879 879 1368 1084 120 29 1739
Neto financni tok (- priliv/ + odliv) | 449 k77 735 4281 814 299 6% 5 458 269 401 5 204 91

Finanéni poloZaj podijetij, gospodinjstev in bank

Vir: Banka Slovenije.
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nasih podijetjih iz leta v leto poglablja, druga pa se je, zaradi
izdatnih popladil posajil, glede na vrh s konca leta 2008 pre-
polovila (slika 2).

Slika 2: Neto finanéna pozicija podjetij (NFD) do tujine
vmrd EUR

Podjetja so od zacetka pandemije povecala stanje finan¢-
nih nalozb v tujini in obveznosti do te za dobro milijardo
evrov. Stanje nalozb se je v tem obdobju najbolj zviSalo z
danimi komercialnimi krediti (599 mio EUR), gotovino in vio-
gami na tujih racunih (325 mio EUR) ter nakupi tujih vrednost-
nih papirjev (272 mio EUR), v manjSi meri pa tudi z neposre-
dnimi nalozbami v tujih podjetjih (121 mio EUR). Obenem so
se podjetniske financne obveznosti do tujcev zviSale pred-

08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21

vsem iz naslova neposrednih nalozb v domada podijetja Q2
(1,2 mrd EUR), nekoliko pa tudi prek nerezidenénih nakupov ~ ™mneposredne nalozbe Emnalozbe v vrednostne papirje

- Py ’ e n =financni derivativi ostale nalozbe - gotovina in vioge
domagi podjetniskin vred.nolsmllh papirjev (123 mlo EURj)’ Eostale naloZbe — posojila ®=ostale nalozbe — kom. krediti
medtem ko so se podjetia iz naslova ostalih nalozb Costale nalozbe - ostalo —neto finanéna pozicija
(predvsem posojil) Se dodatno razdolzila (za 229 mio EUR, Vir: Banka Slovenie.
tabela 2).
1V letih 2019 in 2020 so podijetja belezila presezek na finanénem 3 Sektor vseh financnih druzb z izjemo centralne banke.

ra¢unu in z njim neto financirala tujino v visini 52 oz. 204 mio EUR,
medtem ko so v obdobju 2010-2018 beleZila neto priliv kapitala iz
tujine v povpreéni letni vidini okrog 600 mio EUR.

4 Tokovi komercialnega kreditiranja podjetij so bili Se mo¢nejsi, a v
obe smeri (danih je bilo 748 mio EUR, prejetih pa 754 mio EUR),
zato je bil neto tok kapitala iz tega naslova zanemarljiv.

2 Najvisji so bili v letih 2011-2012, ko so se podjetja v tujini zadol-

Zevala prek posojil oz. komercialnih kreditov, obenem pa je vanje

intenzivno dotekal kapital v obliki neposrednih nalozb tujcev.

Tabela 2: Mednarodno stanje nalozb podjetij (NFD)

stanje (v mio EUR) 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Q2
Neposredne nalozbe  imetja 6504 5809 6089 5983 5550 5439 5475 5612 6016 6487 6638 7795 7508  7.916
obveznosti 8042 7282 7672 8481 8430 8680 10033 11477 11921 13431 14702 15778 16.048  17.024
Vrednostni papirji imetja 3017 154 167 145 129 111 91 425 235 251 257 35 408 596
obveznosti 55 775 89 810 &5 900 1283 1266 1023 1167 103 1039 1152 1162
Financni derivativi imetja 16 1 1 1 0 1 1 1 0 0 16 18 % 45
obveznosti 16 17 6 7 7 4 13 11 8 10 16 40 17 29
Ostale nalozbe imetja 5215 4035 4302 4402 4234 4252 4188 4463 4881 5439 5918 6051 5917  7.008
obveznosti 12066 7149 7680 8055 8356 8515 8090 7980 8400 8800 9.060 8928 8481 8698
- v tem gotovina in vloge imetja M3 14 104 138 157 250 232 317 406 448 548 702 839 1.026
obveznosti 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
-V tem posojila imetja 1028 267 355 345 314 275 265 216 30 36 326 262 280 309
obveznosti 7999 3843 4431 4464 4454 4883 4543 4421 4520 4430 4193 3998 3778 3517
- komercialni kredit imetja 3980 3480 3661 3757 3642 3612 3576 3713 4006 4503 4830 4880 4601 5479
obveznosti 4020 3201 3425 3447 3755 3492 3400 3390 3661 4075 4518 454 4372 4851
- ostalo imetja 9%5 165 181 162 121 115 115 158 150 163 215 208 198 194
obveznosti 48 105 124 144 47 1M 147 170 219 295 349 406 331 331
Skupaj imetja 14752 10089 10558 10531 9914 9803 9753 10501 11133 12477 12829 14.188 13948 15565
Skupaj obveznosti 20850 15223 16.187 17.354 17.668 18100 19419 20434 21.353 231090 24814 25784 25698 26913
Neto finanéna pozicija podjetij s tujino | 5898 5134 5629 6823 -7.754 8296 9665 9933 -10.220 -10932 -11.985 -11.596 -11.750 -11.348

Vir: Banka Slovenije.
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Okvir 5.3: Poslovanje bank

Rast posojil bank nebanénemu sektorju je pozitivna od
maja 2021, julija pa je presegla primerljivo rast v evrskem
obmoc¢ju. Kreditiranje gospodinjstev se je s povecanjem
stanovanjskih posojil do avgusta Se okrepilo, medtem ko se je
upad potrosnisSkih posojil nadaljeval. Medletna rast posojl
nefinancnim druzbam se je avgusta upocasnila, vendar ostala
pozitivna. Avgusta je ponovno priSlo do naraS¢anja deleza
skupine s povecanim kreditnim tveganjem, v nekaterih dejav-
nostih je ta trend prisoten Ze ve¢ mesecev. Vloge gospodinj-
stev so se po izraziti rasti v prvem polletju avgusta nekoliko
zmanj$ale, medtem ko so se vloge nefinanénih druzb, po
upadu v drugem Cetrtletju, julija in avgusta povecale. Dobicek
pred obdavcitvijo na ravni bantnega sistema se je povecal
zaradi prevladujoega neto spro$¢anja oslabitev in rezervacij
pri bankah, vendar ostaja vzdrznost tako ustvarjenih dobickov
v prihodnje negotova. Kapitalska ustreznost bantnega siste-
ma je ostala dobra, kazalniki likvidnosti pa so se avgusta Se
izbolj$ali.

Bilanéna vsota se je letos do avgusta poveéala za
3,1 mrd EUR na 47,8 mrd EUR, njena medletna rast pa se
je v poletnih mesecih upocasnila in je avgusta znasala
9,0 %. Med viri so k povecanju bilanéne vsote najve¢ prispe-
vale vloge neban¢nega sektorja, ki so se letos povecale za
1,8 mrd EUR, in obveznosti do ECB, kar je posledica zadolzi-
tve nekaterih bank prek operacij dolgoroénega refinanciranja
$e v juniju. Med naloZbami so spet najbolj porastle predvsem
terjatve do centralne banke, za kar 2,5 mrd EUR, in posojila
nebancnemu sektorju (0,6 mrd EUR). Pove&anje najbolj likvi-
dnih oblik nalozb bank letos, {j. terjatev do centralne banke, je
posledica ve¢ dejavnikov; porasta vpoglednih vlog, zadolZitve
bank pri ECB, in avgusta tudi zapadanja nekaterih slovenskih
drzavnih vrednostnih papirjev.

Medletna rast posojil nebanénemu sektorju se je avgusta
upocasnila na 2,9 %, zaradi upada posojil nefinanénim
druzbam, medtem ko se rast posojil gospodinjstvom
zaradi rasti stanovanjskih posojil povecuje. Meseéne
spremembe obsega posojil nefinanénim druzbam letos precej
nihajo. Po julijskem porastu se je njihov obseg avgusta
zmanjSal predvsem zaradi zmanjSanja dolgoroénih posojil pri
velikih podjetjih. Medletna rast posojil nefinanénim druzbam
se je ob avgustovskem kréenju tako skoraj prepolovila in
dosegala le 0,7 %. Rast posojil gospodinjstvom, ki se povecu-
je od marca letos, se je avgusta okrepila na 3,5 % medletno,
kar je posledica pove¢anega obsega stanovanjskih posojil; ta
so se ob ugodnih pogojih financiranja letos povecala za
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Slika 1: Rast posojil nebanénemu sektorju
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Vir: Banka Slovenije.

2020 2021

375 mio EUR, kar predstavlja kar dve tretjini letoSnjega celot-
nega neto prirasta posojil bank nebanénemu sektorju. Medlet-
na rast stanovanjskih posojil se je letos avgusta zviSala na
7,7 %, medtem ko je Se decembra lani znaSala 4,1 %. Obseg
potrosniskih posojil bank se e naprej zmanjSuje, medletno je
bil avgusta manjsi za 5,9 %.

Nedonosne izpostavljenosti bank (NPE) se Se naprej
Zmanjsujejo, ponovno pa narasc¢ajo izpostavljenosti v sku-
pini s povecanim kreditnim tveganjem. Kljub pove¢anemu
kreditnemu tveganju so se, tako kot tudi v ve€ini drzav EU,
NPE med pandemijo zmanjSevali. V slovenskem bancnem
sistemu je delez NPE do avgusta padel na 1,3 %. Poleg pod-
pornih ukrepov ekonomskih politik je k tem ugodnim trendom
letos prispevalo tudi gospodarsko okrevanje, razen v dejavno-
stih, v katerih so Se naprej veljale omejitve poslovanja. NPE v
gostinstvu tako od zacetka pandemije nara$¢ajo, avgusta je
delez dosegel 12,5 %. Pocasneje, toda vztrajno, se poveduje
deleZ NPE v potro3niskih posojilih, ki je do avgusta dosegel
3,7 %, medtem ko se pri stanovanjskih posojilih ohranja pri
nizkih 1,7 %. Letos so banke zaCele zmanjSevati izpostavljeno-
sti v skupini s povecanim kreditnim tveganjem, razen v dejav-
nostih z omejitvami poslovanja — gostinstvu ter dejavnostih
razvedrila, kulture in rekreacije, kjer so ti delezi presegli 50 %
izpostavljenosti. Kaze, da je v zadnjih mesecih prislo do obrata
tudi v drugih dejavnostih, saj se je, z iziemo predelovalnih de-
javnosti, delez skupine s povecanim kreditnim tveganjem
(skupina 2 po MSRP9) ponovno povecal, v trgovini in prometu
Ze tretji mesec zapored. Delez skupine 2 je tako na ravni port-
felia NFD po veémesecnem znizevanju porastel na 10,9 %.
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Slika 2: NPE po drzavah EU
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Opomba: Podatki o NPE po drzavah EU so na konsolidirani ravni. Med NPE
S0 zajete izpostavijenosti iz dolzniSkih instrumentov, kar predvsem zmanjSuje
imenovalec kazalnika in posledicno povecuje deleZ NPE. Podatki za Grcijo in
Ciper so zunaj meja skale navpicne osi.

Vir: ECB SDW, Banka Slovenije.

Visoki mesecni prirasti viog gospodinjstev v prvi polovici
leta se julija in avgusta niso nadaljevali. Medletna rast viog
gospodinjstev se je letos do avgusta upocasnila na 9,9 %,
vendar ostala nad stopnjo rasti pred zaCetkom pandemije
marca 2020. Nefinanéne druzbe, ki so svoje prihranke v ban-
kah zacele zmanjSevati takoj po spomladanski sprostitvi ome-
jitvenih ukrepov in oZivitvi vseh gospodarskih dejavnosti, so v
tretiem Cetrtletju sredstva na racunih pri bankah ponovno
povecale. S tem se je hitro upogasnjevanje medletne rasti
vlog nefinanénih druzb julija ustavilo, avgusta pa se je rast
okrepila na 12,2 %. Banke so od drugih virov financiranja
manj odvisne. Ceprav so se obveznosti do Evrosistema junija
povecale zaradi sodelovanja nekaterih bank na avkcijah dol-
goroénejSega refinanciranja (TLTRO-III), pa je delez teh ob-
veznosti v vseh virih financiranja s 5,2 % ostal nizek.

Dobiéek pred obdavéitvijo je letos do konca avgusta zna-
Sal 336 mio EUR, vendar je bil predvsem posledica neto
sproscanja oslabitev in rezervacij, vzdrznost tako ustvar-
jenih dobickov v prihodnje pa ostaja negotova. V primer-
javi z enakim obdobjem lani se je dobiéek povecal za skora;
dve tretjini (63,6 %). Donosnost na kapital pred obdavéitvijo je
na ravni sistema zna3ala 10,4 % in je mo¢no presegala lan-
sko v enakem obdobju (6,2 %). Neto obrestni prihodki se ob
tem zmanjSujejo, vendar se je zmanjSevanje nekoliko upoca-
snilo, avgusta medletno na 4,1 %. Neto obrestna marza se
znizuje sedmo leto zapored, letos do avgusta je upadla za
0,13 odstotne tocke na 1,44 %. Medletna rast neobrestnih
prihodkov se je — potem ko so ti zaradi enkratnih uinkov
prevrednotenj nalozb pri nekaterih bankah v pomladanskih
mesecih moéno porasli — v zadnjih mesecih znizala in avgu-
sta le Se nekoliko presegala lanske (0,9 %). Znotraj neobrest-
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Slika 3: Donosnost na kapital
v%
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Opomba: Kazalniki, izracunani na bilancno vsoto oziroma neto obrestna marza
na obrestonosno aktivo, so vedno izraunani za obdobje zadnjih 12 mesecev.
Donosnost na kapital ROE pred obdavéitvijo je znotraj leta izracunan
kumulativno do vklju¢no zadnjega razpolozijivega podatka (do avgusta 2021).
Vir: Banka Slovenije.

nih prihodkov pa se ohranja razmeroma visoka rast neto
opravnin (14,2 %), najpomembnejSega dela neobrestnih pri-
hodkov. Operativni stroSki so minimalno zaostajali za lanskimi
(=0,6 %). Bruto in neto dohodek bank se znizujeta, pri cemer
se zaostajanje za lanskima v enakem obdobju od junija na-
prej povecuje. Medletni upad neto dohodka je do avgusta
zna$al 3,8 %. Neto spros¢anje oslabitev in rezervacij je na
ravni sistema znaSalo 46 mio EUR, medtem ko so banke lani
v enakem obdobju oblikovale 96 mio EUR neto oslabitev.
Neto spro3¢anje oslabitev in rezervacij je letos previadovalo
pri enajstih od skupno estnajstih kreditnih institucij.

Dober likvidnostni polozaj banénega sistema se je letos
do avgusta Se izboljSal. Ob nadaljnjem prirastu viog ne-
banénega sektorja in dospelosti nekaterih slovenskih drzavnih
vrednostnih papirjev se je ponovno povecéala primarna likvi-
dnost! in s tem tudi sposobnost pokrivanja neto likvidnostnih
odlivov v kratkoro&nem stresnem obdobju. Koli¢nik likvidnost-
nega kritia (LCR) se je letos do avgusta poveéal za 31,0 od-
stotne to¢ke na 356 %, deleZ primarne likvidnosti v bilan¢ni
vsoti pa je porasel za skoraj 4,0 odstotne tocke na 23,6 %.
Med drzavami evrskega obmocja, ki se ravno tako soocajo z
visoko rastjo primarne likvidnosti, se Slovenija po vrednosti
kazalnika LCR $e naprej uvr§¢a na Cetrto mesto.?

Kapitalski polozaj banénega sistema je v prvi polovici
leta 2021 ostal dober. Kolicnik skupne kapitalske ustreznosti
in koliénik CET1 na konsolidirani osnovi sta se povecala na
18,5 % oziroma 17,0 %. Skupna kapitalska ustreznost ostaja
od konca lanskega leta, ko je do njenega zniZanja prislo pred-
vsem zaradi zdruzitve dveh bank, pod povprejem evrskega
obmocja, medtem ko ga kolicnik CET1 Se naprej presega. Do
porasta kapitalskih koli¢nikov je v prvem polletju prislo zaradi
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viSje rasti kapitala v primerjavi z rastjo tveganju prilagojene . L . o
Slika 4: Gibanje koli¢nika skupne kapitalske ustreznostiin CET1 na

aktive. Kapital so banke povecale z zadrzanimi dobicki prete- konsolidirani osnoviza Slovenijo in evrsko obmogje
klih poslovnih let, tveganju prilagojena aktiva pa se je poveca- % v% 20
la predvsem pri tistih bankah, ki so okrepile kreditno aktiv- — skupna KU — EA ~
nost. Ceprav je kapitaliziranost banénega sistema dobra, pa  '° | ==-koliénik CET1 - EA N L 19
ihodnj i sanj e ——kolitnik CET1 =81 -/ e” s T~
se v prihodnje ob morebitnem poslab$anju kakovosti kreditne- 18 1 oliénik CET1~SI -/, /r\'"_' gy 18
ga portfelja lahko poslabda. Moznost krepitve kapitala in s 17 | ——skupnaKU-SI- [, // Wbt 17
tem vzdrzevanja stabilne kapitalske ustreznosti bo odvisna 16 / ,:' 16
tudi od dobickonosnosti bank, ki je trenutno visoka, vendar pa 5 /7 ’,/ "
je njena vzdrznost v prihodnje negotova. Do zniZanja kapital- / ,/' T
ske ustreznosti lahko pride tudi pri tistih bankah, ki se bodo 14 pu / . 14
po poteku makrobonitetnega ukrepa omejitve razdelitev do- 13 /’ / ‘ 13
bickov odlogile za njegovo delitev. 12 1/ / .
" Primarna likvidnost zajema sredstva na racunih pri centralni 1 1
banki, denar v blagajni in druge vloge pri bankah na vpogled. 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 21
Q1 Q2
2 Pri primerjavi upoStevamo zadnje razpoloZljive podatke za drza- Vir: Banka Slovenije, ECB SDW.
ve evrskega obmodja (prvo Cetrtletie 2021) na konsolidirani osnovi.
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6 ‘ Gibanje cen

KoSarica Zivljenjskih potrebScin je bila ob vse mocnejsih domacih in tujih inflacijskih pritiskih septembra me-
dletno drazja Ze za 2,7 %. Se naprej jo je poganjala zlasti rast cen energentov, h kateri poleg udinka nizke
osnove ob vse draZji nafti prispevajo cene pogonskih goriv. Zaradi rasti svetovnih cen surovin in ozkih grl v
dobavnih verigah se draZi tudi neenergetsko industrijsko blago. Njegove cene v zadnjih mesecih dosegajo
okoli 1,5-odstotno medletno rast, kar je najve¢ po letu 2008. Z odpiranjem gospodarstva po spomladanski
sprostitvi omejevalnih ukrepov so se zacele draZiti tudi posamezne storitve. PodraZitve, ki jih je omogocalo
hitro okrevanje potrosnje in izboljSanje razmer na trgu dela, so povezane z narascajocimi stroski in nadome-
$¢anjem lanskih izgub. Ob vi§jih cenah neenergetskega industriiskega blaga in storitev je osnovna inflacija
septembra dosegla 1,2 %. Na izmerjeno rast cen letos vpliva tudi sprememba uteZi za izracun HICP, kar je
posledica lanske spremembe potro$niskih vzorcev. Zaradi spremembe uteZi je bila namre¢ skupna inflacija
septembra nizja za 0,8, osnovna pa za 0,6 odstotne tocke.

Anketne ocene priéakovanih cenovhnih teh je bil kazalnik najvisji v dejavnostih, vezanih na poliz-
gibanj v septembru delke v pomanjkanju, ob odpiranju gospodarstva pa je

Inflacijska priéakovanja med podjetji naraééajo _ Slika 6.1: Pricakovane cene iz Ankete o poslovnih tendencah

ravnoteZje v o. t., desezionirano

predvsem v gradbenistvu in predelovalnih dejavno- 50 = = 50
. . . L. L . gradbenistvo — priakovane cene

stih, kjer aktivnost omejuje pomanjkanje vse drazjih 40 | —rgovina - pricakovane prodajne cene, 3mds. | L 40

surovin in materialov. Ravnoteznostni kazalniki pri¢ako- —predelovalne dejavnosti - pricakovane cene

—storitve — pri¢akovane prodajne cene

vanih (prodajnih) cen, ki prikazujejo razliko med delezem 30 30
podietji, ki v prihodnjih treh mesecih pricakujejo rast cen,
in delezem podjetij, ki pricakujejo njihov padec, so se v
zadnjih mesecih v gradbeni$tvu in predelovalnih dejavno-
stih povzpeli na zgodovinsko visoke ravni (slika 6.1).

Mocan porast povezujemo predvsem z ozkimi grli v do-

20

10

\\/
)

0

bavnih verigah ter z drazjimi surovinami, polizdelki in ma- -10
teriali. Ob vi§ji izkoriS¢enosti kapacitet, ki je okrevala z P P
odprtjem gospodarstva, so se na predkrizno raven vrnila 2018 2019 2020 2021
pricakovanja podjetij v storitvenih dejavnostih. Tudi pri Vir: SURS, preracuni Banke Slovenie.
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Slika 6.2: Anketa o mnenju potrosnikov, gibanje cen v prihodnosti*
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Opomba: Zaradi zaokroZevanja sestevek ni vedno enak 100.
Vir: SURS.

porasel Se v gostinskih dejavnostih.! PoviSanje kazalni-
kov priakovanih prodajnih cen tako nakazuje, da bodo
podjetjia nara$¢ajoée vhodne strodke v konéne cene naj-
verjetneje prenasala tudi v prihodnjih mesecih.

Vzporedno z vse viSjo zaznano inflacijo se med po-
trosniki zviSujejo tudi pricakovanja glede prihodnjega
gibanja cen. Od zacetka leta se je mo¢no povisal kazal-
nik zaznane inflacije, ki je bil septembra najvi§ji po letu
2008. Ob tem se je zviSal tudi ravnoteznostni kazalnik
priakovanih cenovnih gibanj, ki je septembra po desezo-
niranih podatkih dosegel 56 odstotnih tock. Rast cen je
pri tem v prihodnjih 12 mesecih pri¢akovalo Ze 91 % an-
ketiranih potro$nikov, skoraj 40 % pa jih je pricakovalo
vi§jo rast cen kot v preteklih 12 mesecih (slika 6.2). Po-
dobno se pri¢akovanja krepijo tudi v povpredju evrskega
obmodja, kjer ravnoteznostni kazalnik pri 33,1 odstotne
toCke Se naprej ostaja nizji od slovenskega.

Struktura gibanja cen in kazalniki
osnovne inflacije

Medletna rast cen, merjena s HICP, se je ob vse mo¢-
nejSih domacih in tujih inflacijskih pritiskih v tretjem
Cetrtletiu Se okrepila in bila septembra ze
2,7-odstotna. Podobno kot v drugem Cetrtletju jo je poga-
njala zlasti energetska inflacija (slika 6.3). Ta je bila zara-

Slika 6.3: Prispevki k inflaciji

4 medletna rast HICP v %, prispevkiv o. t. 4
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Vir: Eurostat, SURS, preracuni Banke Slovenije.

di u€inka nizke osnove, povezanega z lansko pocenitvijo
motornih goriv, in vse visjih svetovnih cen nafte septem-
bra 15,5-odstotna. Poleg naftnih derivatov se letos ob
podrazitvi emisijskih kuponov in energentov na evropskih
borzah Ze drazi tudi toplotna energija. Ob vi§jih cenah
prehrambnih surovin so se zaCele zviSevati cene hrane,
ki so bile medletno visje za 0,9 %, cenovni pritiski, pove-
zani s cenami surovin, pa se odrazajo tudi v povisani rasti
cen neenergetskega industrijskega blaga. Po tem, ko so
se te cene v zadnjem desetletju poveCini zniZzevale, od
maja belezijo ve¢ kot enoodstotno rast. Rast v tej skupini
je povezana predvsem s podaljSanjem dobavnih rokov,
podrazitvijo surovin in polizdelkov ter z drazjim transpor-
tom. Pozitivno so k inflaciji septembra prispevale tudi
cene storitev, ki so bile medletno visje za 1,2 %. Opaz-
nejSe podraZitve so v kategoriji nastopile z odpiranjem
gospodarstva in so bile najizrazitejSe v storitvah, vezanih
na gostinstvo in turizem, kjer so visje cene poleg nara-
§Cajocih strodkov dela ob pomanjkanju delovne sile pove-
zane tudi z nadome$¢anjem izgub po dolgotrajnem zapr-
tju dejavnosti.

Septembrski pospesek je v vecji meri posledica spre-
membe utezi za izraéun HICP. Inflacija je bila septem-
bra glede na mesec prej visja za 0,6 odstotne tocke.
Okrepitev je le deloma povezana z mo¢nejSimi domacimi
in tujimi cenovnimi pritiski, saj je vedji del pospeska mo-
goCe pojasniti z vplivom spremenjenih uteZi za izradun

* Najvi§jo vrednost so v povpreju tretiega Cetrtletja izkazovala podjetja v dejavnosti popravila racunalnikov in izdelkov za Siroko rabo,

46 odstotnih tock, kar povezujemo s pomanjkanjem raCunalniskih ipov.
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HICP. Te so se zaradi spremembe potrodniskih vzorcev
med epidemijo letos moéneje spremenile, kar se zaradi
sestave indeksa odraza v uradno izmerjeni inflaciji.2 Ta bi
bila, ¢e se utezi ne bi spremenile, avgusta 3,3-odstotna in
septembra 3,5-odstotna, kar bi pomenilo pospesek v visi-
ni 0,2 odstotne toCke. Sprememba v utezeh sicer letos
najbolj vpliva na energetsko in storitveno inflacijo; v pov-

Slika 6.4: Vpliv spremembe utezi na rast cen po glavnih
agregatih HICP

medletna rast v %, juli-september 2021
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Vir: Eurostat, SURS, preracuniBanke Slovenije.

Tabela 6.1: Struktura HICP in kazalniki gibanja cen

BANKA
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predju tretjega Cetrtletja je medletno rast cen obeh skupin
znizala za 1,7 odstotne toCke (slika 6.4). Vpliv na ener-
getsko inflacijo je posledica niZje uteZi motornih goriv, ki
letos belezZijo zelo visoko rast cen, vpliv na storitveno
inflacijo pa je povezan z nizjo utezjo poditniskih paketov,
katerih cene izkazujejo izrazito sezonsko gibanje. S po-
letnimi podrazitvami teh storitev se je negativni vpliv uteZi
povecal, septembra pa se je zaCel zmanjSevati.

Osnovna inflacija se krepi od poletja, ko se je ob od-
piranju gospodarstva in narascajocih stroSkovnih
pritiskih podrazilo Stevilno blago in storitve. NajozZji
kazalnik osnovne inflacije, tj. inflacija brez cen energen-
tov, hrane, alkohola in tobaénih izdelkov, se je po padcu
v prvem Cetrtletju zaCel krepiti (slika 6.5). Podrazitve, ki
so v vecji meri posledica vijih vhodnih stroSkov in spro-
§Canja omejitvenih ukrepov, je omogoéilo mo¢no okreva-
nje domacdega povpraSevanja. Osnovna inflacija je tako v
povpredju tretjega Cetrtletja dosegla 0,8 % oziroma 1,2 %
septembra.3 Skromnejsa rast je v primerjavi s predkriznim
obdobjem posledica spremenjene potrodniSke koSarice.
Brez negativnega vpliva utezi bi namre€ Ze aprila pospe-

utez pov pre¢na medletna rastv % medletna rast v Cetrleu v %
2021 2017 2018 2019 2020 21H1 20Q2 20Q3 20Q4 21Q1 21Q2 21Q3
HICP 1000% 16 19 17 03 07 1,2 06 09 -06 21 23
Struktura HICP:
Energenti 11,4% 47 60 08 -108 47 -178 -11,8 -127 -51 16,1 14,2
Hrana 232% 22 24 16 28 03 33 24 21 05 01 04
predelana 188% 14 14 14 19 08 19 14 19 06 1,1 1,3
nepredelana 43% 57 66 25 66 -17 92 68 33 02 -35 -32
Ostalo blago 314% 07 -08 03 -05 01 -0 -06 -09 -09 11 1,7
Storitve M1% 18 24 31 18 02 19 15 13 04 01 04
Kazalniki osnovne inflacije:
HICP brez energentov 886% 1,1 1,4 1,8 1,3 0,2 1,3 1,0 08 00 04 07
HICP brez energentov in nepredelane hrane 843% 0,9 1,1 1,8 1,0 0,3 09 07 07 00 06 09
HICP brez energentov, hrane, alk. in tobaka 65,4% 0,7 1,0 1,9 0,8 0,1 0,6 0,6 03 -02 04 0,8
Drugi kazalniki cen:
Cene ind. proizvajalcev na domacem trgu 1,3 1,9 1,9 07 30 03 03 09 1,9 4.2
BDP deflator 15 21 22 12 19 16 02 1,1 1,3 23
Uvozne cene* 32 26 06 -23 37 24 20 27 15 58

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

2 Vpliv spremembe uteZi na izmerjeno inflacijo je podrobneje predstavljen v izbrani temi 8.1 aprilske izdaje Gospodarskih in finanénih gibanj ter v

okvirju 3 junijske izdaje Napovedi makroekonomskih gibanj v Sloveniji.

3 Podobno sta se poleti zviali tudi inflacija brez cen energentov, ki je bila v povprecju tretiega Cetrtletja 0,7-odstotna, ter inflacija brez cen ener-

gentov in nepredelane hrane, ki je bila 0,9-odstotna.

GOSPODARSKA IN FINANCNA GIBANJA
Oktober 2021

59 Gibanje cen


https://bankaslovenije.blob.core.windows.net/publication-files/gospodarska-in-financna-gibanja-april-2021.pdf
https://bankaslovenije.blob.core.windows.net/publication-files/napovedi-makroekonomskih-gibanj-junij-2021.pdf

BANKA
SLOVENIJE

Slika 6.5: Prispevki podskupin k najozjemu kazalniku
osnovne inflacije

medletna rast v %, prispevki v o. t.
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Vir: Eurostat, SURS, preracuniBanke Slovenije.

Slika 6.6: Kazalniki osnovne inflacije

medletna rast v %, 3-mesecne drsece sredine
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Sila, septembra pa bi bila 1,8-odstotna (slika 6.4). Izrazito
krepitev rasti cen nakazuijejo tudi kazalniki osnovne infla-
cije, ki iz indeksa cen HICP vsak mesec izlocijo kompo-
nente z ekstremnimi cenovnimi spremembami. Odrezano
povprecje, ki glede na utezene podatke izkljuci 30 % ta-
kega blaga in storitev, in mediana sta do septembra ze
dosegla predkrizne ravni (slika 6.6).

Dejavniki inflacije
Podrazitve na svetovnih trgih surovin se moéno odra-
Zajo v rasti uvoznih cen, ki je pospesila tudi zaradi

nedavne depreciacije tecaja evra do dolarja. Svetovne
cene nafte se vse od lanskega z epidemijo povezanega

padca zviSujejo. Septembra je bilo za sod nafte Brent
treba odsteti 74,5 USD oziroma 63,3 EUR, kar je v me-
dletni primerjavi ve€ za skoraj 82 %, na zaCetku oktobra
pa je cena ze presegla 70 EUR. Tudi sicer so se v zad-
njih mesecih mocno podrazili energenti. Izrazito so pora-
sle cene zemeljskega plina, na borzah pa se ob drazjem
zemeljskem plinu in vi§jih cenah emisijskih kuponov
vztrajno drazi tudi elektrika. Cene surovin brez energen-
tov, ki so se zaradi pomanjkanja in tezav v dobavi zacele
zviSevati ze v drugi polovici lanskega leta in so v zadnjih
mesecih dosegale zgodovinsko visoke ravni, so bile sep-
tembra medletno visje za 29,1 %. Med temi so se najbolj
podraZile kovine, katerih cene so se v zadnjih mesecih Ze
ustalile, medtem ko se cene prehrambnih surovin Se na-
prej zviSujejo. Pritiski na trgu surovin, ki se odraZajo v
vi§jih vhodnih in transportnih stroskih, se prenaSajo tudi v
uvozne cene. Ob nedavni depreciaciji te¢aja evra so bile
te avgusta medletno visje za 14,2 %, kar je posledica
drazjih energentov (66,3 %) in surovin (21,5 %), pospesu-
je pa tudi Ze rast uvoznih cen proizvodov za investicije.
Rast uvoznih cen blaga za Siroko porabo kljub krepitvi pri
1,7 % trenutno e ostaja razmeroma Sibka.

Z odpiranjem gospodarstva so se letos mocneje
okrepili tudi domadi inflacijski pritiski. SproS¢anje
omejitvenih ukrepov se je v drugem Cetrtletju odrazalo v
hitrem okrevanju zasebne potronje, ob pove¢anem pov-
praSevanju pa se je na predkrizne ravni vrila izkori§Ce-
nost gospodarskin zmogljivosti. Poleg med epidemijo
ustvarjenih prihrankov je porast domacega povpradeva-
nja omogocalo tudi izboljSanje razmer na trgu dela. Stop-
nja registrirane brezposelnosti se je do julija znizala na
7,3 %, kar je manj kot pred dvema letoma, Stevilo delov-
no aktivnih pa je Ze preseglo vrh iz leta 2019. Ob tem se
vse bolj zaostruje problem pomanjkanja (usposobljene)
delovne sile, ki prispeva k povecevanju plaénih pritiskov.
PovpreCna bruto placa je bila julija medletno viSja za
7,1 %, vi$ja rast pla¢ pa bi se lahko v prihodnje odrazala
zZlasti v cenah storitev. Na strani proizvajalcev so medtem
ob vigjih vhodnih stroskih porasle cene industrijskih proiz-
vodov za prodajo na domacem trgu. Avgusta je bila zara-
di drazjih surovin medletna rast ze 8,2-odstotna, podobno
kot pri uvoznih cenah pa se ob podraZitvi surovin, teza-
vah v dobavnih verigah in mocnem povpraSevanju trenut-
no krepi rast cen proizvodov za investicije.
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Tabela 6.2: Inflacijski pritiski

HICP inflacija - I - .

IIHII

Domacdi inflacijski pritiski
Izkoriscenost proizvodnih zmogljivosti
Anketna stopnja brezposelnosti**
Stopnja registrirane brezposelnosti*

Realni BDP

Zasebna potroSnja

Sredstva za zaposlene na zaposlenega

Stroski dela na enoto proizvoda

BDP deflator

Tuji inflacijski pritiski

Uvozne cene*™*

... Suroving**

... energenti** I I

... proizvodi za investicije** I
... proizvodi za Siroko porabo**

Uvozne cene hrane, pijace, tobacnih izdelkov**

Cene nafte (Brent, EUR/sod) I

Surovine (brez nafte, EUR) I

.... kovine

... prehrambne surovine

... neZivilski kmetijski proizvodi . I I

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

Podatek za tretje Certrtletie 2021 zajema zadnje dostopne podatke (*julij, **avgust).

Vir: SURS, ZRSZ, Eurostat, ECB, preracuni Banke Slovenije.

Stopnja dobicka

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

... energenti**

... proizvodi za investicije™*

... proizvodi za Siroko porabo™*

Cene storitev pri proizvajalcih
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Gibanje cen po podskupinah

Ob vse drazji nafti se cene energentov $e naprej zvi-
Sujejo. Septembra so bile medletno vije za 15,5 %, kar
je 8e naprej posledica nizke osnove, povezane z lansko
pocenitvijo motornih goriv, in vse drazje nafte na svetov-
nih trgih (slika 6.7). Zaradi naftnih derivatov se cene ener-
gentov tako na mesecni ravni zviSujejo Ze vse od decem-
bra lani, drazja pa je letos tudi toplotna energija. Njeni
podrazitvi v aprilu je septembra sledila $e ena, kar je po-
sledica vse visjih cen vhodnih surovin (premog, zemeljski
plin) in emisijskih kuponov. Cene kuponov so namre¢ v
letu dni mo¢no porasle — z okoli 23 EUR za metri¢no tono
izpustov na ve¢ kot 60 EUR, ob zmanjSanju zalog pa se
je na borznih trgih v enem letu za ve€ kot 500 % podrazil
tudi zemeljski plin.# Tako zaradi kuponov kot zemeljskega
plina izrazito rast veleprodajnih cen dosega tudi elektri¢-
na energija. Ce se rast cen energentov na evropskih bor-
zah ne umiri, lahko v prihajajoCih mesecih priCakujemo
tudi zviSanje cen energentov za gospodinjstva. V povpre-
¢ju evrskega obmocja je bila energetska inflacija septem-
bra Ze 17,4-odstotna, ob zaostrenih razmerah na ener-
getskem trgu pa nekatere drzave evrskega obmocja ze
sprejemajo ukrepe za blazitev bremena visokih cen za
gospodinjstva in podjetja.

Slika 6.7: Gibanje cen energentov
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Vir: Eurostat, ECB, preracuni Banke Slovenije.

Medletna rast cen hrane se je septembra zviSala, do-
datni pospesek pa je zaradi dviga troSarine na tobac-
ne izdelke mogoée pri¢akovati novembra. Po obdobju
letoSnje nizke rasti, ko je medletno rast cen hrane znize-
val ucinek visoke osnove, povezan z lanskimi podrazitva-
mi v ¢asu epidemije, se je ta septembra zviala in dose-
gla 0,9 %. Sicer skromno povidanje je verjetno odraz vse
vi§jih svetovnih cen prehrambnih surovin, uvoznih cen
hrane in cen hrane pri proizvajalcih za domadi trg
(slika 6.8). K zvidanju je prispevala predvsem rast cen
predelane hrane, ki se je v tretiem Cetrtletju okrepila in
bila septembra 1,7-odstotna (slika 6.9). Cene nepredela-
Slika 6.8: Cene prehrambnih surovin, uvoznih cen in cen

proizvajalcev
medletna rast v %
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Slika 6.9: Prispevki k rasti cen hrane

medletna rast v %, prispevki v o. t.
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4 Cena zemeljskega plina je izraZena s te€ajem terminskih pogodb za zemeljski plin z dobavo naslednji mesec na nizozemski borzi TTF.
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ne hrane medtem Se naprej ostajajo medletno cenejSe
zaradi nizjih cen sveZega sadja. Ob cenovnih pritiskih,
povezanih s cenami prehrambnih surovin, lahko v nada-
lievanju letoSnjega (in drugega) leta priakujemo visjo
rast cen hrane, h kateri bo novembra (in aprila) prispeval
tudi dvostopenjski dvig tro3arin za tobacne izdelke.5 Rast
cen hrane v evrskem obmocju v zadnjih mesecih zaradi
viSje rasti cen nepredelane hrane presega rast v Sloveni-
ji. Septembra je bila dvoodstotna.

Poletne podrazitve storitev, ki jih je omogog¢alo hitro
okrevanje zasebne potroSnje, so povezane z odpira-
njem gospodarstva in nadomeséanjem lanskih izgub.
Rast cen posameznih storitev pospesuje ze vse od junija
(slika 6.10); nadpovprecne mesecne rasti cen so v polet-
nih mesecih beleZile storitve v kategorijah stanovanje,
prevoz, rekreacija in osebna nega ter pocitnice v paketu
in nastanitev (slika 6.11).6 Pri storitvah v zadnjih dveh
skupinah gre predvsem za gostinske in turistine storitve,
ki jih je epidemija najbolj prizadela. PodraZitve zato pove-
zujemo s poskusom nadomescanja lani ustvarjenih izgub
in nara$¢ajoCimi stroski dela ob pomanjkanju delovne
sile. Poleg hitrega okrevanja potrodnje je podrazitve na-
stanitvenih storitev omogocala tudi izdaja turistiénih bo-
nov. Kljub pospesku v rasti cen posameznih storitev je
medletna rast njihovega agregata zaradi spremembe
uteZi do avgusta ostala Sibka in se je ob zmanjSanju vpli-
va poveCala Sele septembra, ko je dosegla 1,2 %. Ob
nespremenjenih utezeh bi bila za odstotno tocko vi§ja.
Podobno se je zvidala tudi evrska storitvena inflacija, ki je
bila septembra 1,7-odstotna in od slovenske vija zlasti
zaradi ucinka nizke osnove, povezane z lanskim zaca-
snim znizanjem stopnje DDV v Nemciji, ter manjSega
vpliva spremembe utezi.

Visji stroski, povezani s podrazitvijo surovin, poliz-
delkov in transporta, ter podaljSanje dobavnih rokov
se odrazajo v rasti cen industrijskih proizvodov brez
energentov. Potem ko so te po letu 2009 vecinoma upa-
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Slika 6.10: Prispevki k rasti cen storitev
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Vir: ECB, SURS, Eurostat, preracuni Banke Slovenije.

Slika 6.11: Mesecna rast cen storitev po skupinah storitev

mesecno v %, juni-september 2021
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Vir: Eurostat, SURS, preracuni Banke Slovenije.

dale, se letos po spros¢anju omejitvenih ukrepov zaradi
cenovnih pritiskov doma in v tujini zviSujejo in od maja
beleZijo okoli 1,5-odstotno medletno rast (slika 6.12). Pri
tem k rasti vse ve€ prispeva trajno blago, zlasti pohistvo
in avtomobili, ki je bilo septembra v medletni primerjavi
draZje Ze za 2,6 % oziroma najvec po letu 2004. Krepi se
tudi rast cen netrajnega blaga (1,5 %), rast cen poltrajne-
ga blaga, ki jo v najvecji meri poganjajo cene oblacil in

5 TroSarina na tobak in tobacne izdelke se je nazadnje zviSala oktobra lani in je do letoSnjega septembra k medletni rasti cen predelane hrane
prispevala 1,0 odstotne tocke. Medtem ko se bo oktobra izpad tega zviSanja iz izrauna medletne stopnje rasti odrazal v nekoliko nizji rasti cen
predelane hrane, jo bo dvig troSarin v novembru ponovno zvisal. Zaradi dvostopenjskega zviSanja tro$arine, s prvim zviSanjem 1. novembra 2021
in drugim 1. aprila 2022, bodo po ocenah Ministrstva za finance drobnoprodajne cene cigaret v povpredju drazje za priblizno 4,6 %. Ocenjujemo,
da bo podrazitev k rasti cen predelane hrane med novembrom in marcem prispevala okoli 0,4 odstotne tocke, z aprilskim zviSanjem pa se bo

prispevek poveéal na 0,8 odstotne tocke.

6 Vi§ja rast cen s stanovanjem povezanih storitev izhaja iz vijih najemnin.

GOSPODARSKA IN FINANCNA GIBANJA
Oktober 2021

63

Gibanje cen



BANKA
SLOVENIJE

obutve, pa je Se naprej izrazito volatilna. Medletno so bila Slika 6.12: Prispevki k rasti cen industrijskih proizvodov

oblacila septembra ponovno cenejsa, saj je bila mese¢na brez energentov
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Vir: Eurostat, SURS, preracuni Banke Slovenije.
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7 \ Javne finance

Primanjkljaj drzave se je v letoSnjem prvem polletju ob Se vedno znatnem vplivu na epidemijo vezanih ukrepov
medletno zmanjsal, kar je posledica njegove prepolovitve v drugem Cetrtletju. Prihodki drzave so zaradi uCinka
osnove in hitrega odboja gospodarske rasti v drugem Cetrtletiu Se mocneje porasli kot v prvem, rast izdatkov
pa se je precej umirila. Po reviziji je niZje ocenjen, 7,7-odstoten, tudi lanski primanjkljaj drzave. Razlicni proti-
koronski ukrepi ostajajo na voljo tudi v drugi polovici letoSnjega leta, financno najobseznejSi ukrepi pa so se
iztekli junifa.

Dolg drZave je ob koncu junija 2021 znaSal 80,0 % BDP. Zaradi neto odplacil dolga se je glede na prvo Cetrtle-
tie zniZal, do konca leta pa naj bi po napovedi Ministrstva za finance dosegel 78,5 % BDP. Pogoji zadolZeva-
nja ostajajo ugodni, zadolzevanje pri zakladnih menicah pa Se vedno poteka po negativnih obrestnih merah.

Fiskalna politika se v zadnjih mesecih vedno bolj osredoto¢a na ukrepe za okrevanje gospodarstva, tudi na
¢im boljSe korisCenje evropskih sredstev iz zacasnega instrumenta »Naslednja generacija EU« in financne
perspektive EU 2014-2020. Ne glede na epidemijo je kljucno, da se javnofinancni polozaj strukturno ne po-
slabSuje, saj se je v krizi dolg drzave mocno povecal. Klavzula o odstopu od fiskalnih pravil, tako domacih kot
evropskih, ostaja v veljavi predvidoma $e letos in naslednje leto.

Saldo dl'iavnega sektorja Slika 7.1: Prispevek prihodkov in izdatkov drzave k medIletni
spremembi salda sektorja drzava
Primanjkljaj drzave se je v letoSnjem drugem cetrtle- 08 LMIEUR 08
tju medletno prepolovil zaradi ugodnejsih gospodar- G e T e e e A - 06
skih razmer in manjSega obsega ukrepov, vezanih na I T s IR | - 04
epidemijo.! Znagal je 757 mio EUR ozioma 5,8 % BDP. o~ | [lg oneulll oTANANRAGAY |l Iy
Prihodki drzave so se mocno zvisali, rast izdatkov pa je _0:2 ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, L 02
bila nizka. Ob septembrski objavi podatkov je bil precej 0,4 -0,4
navzgor revidiran tudi saldo drzave za leto 2020, pred- 06 06
. . 0,8 0,8

vsem kot posledica popravka davkov od dohodkov podje- 'y | mmprinodi 1.0
tij, vecja pa je bila med drugim tudi revizija sredstev za A2 4 mmizdatki 12
zaposlene, prav tako navzgor. Revidiranih je bilo Se nekaj 14 17 —saldo -1,4
drugih postavk prihodkov oziroma izdatkov. Po novi oceni 8 o A
o o 13 14 15 16 17 18 19 20 21
je bil primanjkljaj lani manj$i za 0,7 odstotne tocke in je o o o

. Opomba: Iz salda in izdatkov so izlo¢ena sredstva za dokapitalizaciie bank.
znasal 7,7 % BDP. Vir: SURS, preracuni Banke Slovenije.

1 Glej sliko 3 v okvirju 7.1. Lani je bilo po denarnem toku najve¢ odhodkov, vezanih na epidemijo, izplaCanih junija.
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Prihodki drzave so v drugem ¢etrtletju, podobno kot
v prvem, veé¢ kot nadomestili lanski padec, kar je med
drugim posledica mo¢no okrepljene zasebne potros-
nje in ugodnih razmer na trgu dela. Prihodki drzave so
se Se opazneje kot v prvem Cetrtletju zvisali v drugem:
medletno jih je bilo ve¢ za 764 mio EUR oziroma za
15,3 %. Rast je posledica uinka osnove in Siroko osno-
vane gospodarske rasti, saj so se v drugem Cetrtletju
izboljSale razmere tudi v SirSem storitvenem sektorju. Ob
omejenih moznostih troSenja v lanskem in na zacetku
letodnjega leta se je okrepila zasebna potrodnja, z njo pa
davki na potrosnjo in uvoz, ki jih je bilo v drugem cetrtletju
vec za skoraj Cetrtino. K prihodkom so ob¢utno prispevala

Slika 7.2: Prihodki drzave

medletne spremembe v mio EUR

tudi gibanja pla¢ in zaposlenosti, saj so se neto socialni
prispevki zvidali za 13,3 %, visoka pa je bila tudi rast pri-
hodkov iz dohodnine. Poleg tega so se letos nekoliko
zviSali tudi davki na dohodke podijetij, ki so bili z revizijo
podatkov za leto 2020 moéno popravljeni navzgor.2 Zvi-
§ali so se tudi nedaveni prihodki drzave.

Medletna rast izdatkov drzave je bila v drugem cetrt-
letju nizka kljub Se naprej velikemu obsegu izdatkov
za blazenje posledic epidemije. Medletno so bili visji za
45 mio EUR oz. za 0,7 %. Epidemija je imela po ocenah
najvedji vpliv na izdatke drzave v lanskem drugem cetrtle-
tju, njihov obseg pa je bil znaten tudi v letoSnjem drugem

Slika 7.3: Izdatki drzave brez pomog¢ifinancnim institucijam
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Vir: SURS, preracuni Banke Slovenije. Vir: SURS, preracuni Banke Slovenije.
Tabela 7.1: Primanjkljaj in dolg drzave v Sloveniji v obdobju 2016-2022
SURS vOsnutek pro[a- EvroFJs"ka
Cunskega nacrta komisija

v % BDP 2016 2017 2018 2019 2020 2021H1 2021 2022 2021 2022
Prihodki 442 440 442 438 43,6 442 437 43,5 43,0 43,0
Izdatki 46,2 441 43,5 43,3 51,3 51,0 51,2 48,9 51,5 47,7

v tem: obresti 3,0 25 2,0 1,7 1,6 1,3 1,4 1,3 1,5 1,3
Neto posojanje (+)/izposojanje (-) -1,9 0,1 0,7 04 -1,7 6,8 -7,5 5,4 8,5 4,7
Primarni saldo 1,1 25 2,8 21 6,1 5,4 6,1 4.1 -7,0 -3,4
Strukturni saldo drzave 1,7 4.7
Dolg* 78,5 74,2 70,3 65,6 79,8 80,0 78,5 775 79,0 76,7
Realni BDP (rast v %) 3,2 4.8 44 3,3 4,2 8,8 6,1 4,7 4,9 5,1

Opomba: *Stanje ob koncu leta oziroma Cetrtletja.
Vir: SURS (realizacija), Osnutek proracunskega nacrta (Ministrstvo za finance, oktober 2021), Evropska komisija (maj 2021).

2 Revizija je posledica kon¢nih obradunov davka od dohodkov pravnih oseb za leto 2020, ki aprila, ob prvi objavi ocene za leto 2020, $e niso bili
razpoloZljivi.
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Cetrtletju. Zaradi razglasene epidemije je bilo tako v lan-
skem kot letoSnjem drugem Eetrtletju veliko izpladil z epi-
demijo povezanih dodatkov za zaposlene v javnem sek-
torju. Kot kazejo podatki, je bilo tovrstnih izpladil letos Se
veC kot lani. Sredstva za zaposlene so se namre¢ v dru-
gem Cetrtletju zviSala kar za 17,4 %, potem ko so bila Ze
lani v istem Cetrtletju viSja za dobro desetino. Predvsem
zaradi potreb v zdravstvu in socialnem varstvu $e naprej
raste Stevilo zaposlenih v sektorju drzava, v letoSnjem
drugem Cetrtletiu medletno za 1,9 %. Subvencije, ki so
lani moéno porasle, so bile v letodnjem drugem Cetrtletju
medletno nizje za 374 mio EUR, vendar so zaradi ukre-
pov Se vedno presegale obigajne vrednosti.3 Socialnih
transferjev je bilo malenkost manj kot lani v drugem cetrt-
letju, vendar so takrat mo¢no porasli. Medletna rast inve-
sticij drzave se je v drugem Cetrtletju glede na prvega
dodatno okrepila, in sicer je znaSala ve¢ kot petino, kar
pa je Se vedno bistveno manj od vladnih nacrtov za leto
2021. |zdatki za obresti se znizujejo in so v zadnjem letu
do junija zna3ali 1,4 % BDP, kar je manj kot polovica vre-
dnosti iz let 2014 in 2015 (3,2 % BDP), ko so bili najvisji.

Dolg drzave in porostva

Dolg drzave je v drugem cetrtletju ostal nad ravnjo s
konca lanskega leta. Gibanje dolga je znotraj leta odvi-
sno od datumov zadolZitve in zapadanja obveznosti. Za-
radi ve¢jega poplacila aprila v viSini 925 mio EUR se je
dolg konec drugega Cetrtletja v primerjavi s prvim Cetrtle-
tiem nekoliko zmanjSal in znaSal 39,4 mrd EUR ali 80,0 %
BDP, nominalno pa je bil za okoli 2 mrd EUR vi§ji kot
konec lanskega leta. Julija 2021 je bila izdana obveznica
v vi§ini 1 mrd EUR. V tretjem Cetrtletju je posledi¢no drZa-
va obveznice in zakladne menice neto izdajala. Izvajala
je tudi odkupe obveznic, s Cimer za odkupljeni del dolga
zmanjSuje placila obresti. Pogoji zadolZevanja so bili ugo-
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dni, saj se je zahtevana donosnost desetletne obveznice
gibala blizu nicle, zakladne menice pa so bile izdane Se
vedno po negativnih obrestnih merah.

Proces zmanjSevanja porostev, ki poteka ze osmo
leto, se nadaljuje. Ob koncu drugega Cetrtletja so se
poro$tva znizala na 4,9 mrd EUR oziroma 10,0 % BDP,
kar je bistveno manj kot ob koncu gospodarsko-finanéne
krize, ko so konec leta 2013 znasala okoli 8 mrd EUR ali
skoraj 23,0 % BDP. V tem ¢asu so se najbolj, tj. za okoli
2,4 mrd EUR, zniZala redna poroStva, ki izvirajo Se iz
C¢asov pred gospodarsko krizo (namenjena zlasti izgradnji
avtocest, zavarovanju mednarodne trgovine ter za posoji-
la Slovenske odSkodninske druzbe). Znatno, za okoli
900 mio EUR, so se od leta 2013 zniZala tudi porostva, ki
S0 izhajala iz finan¢ne krize. PoroStva, namenjena rese-
vanju teZav zaradi epidemije, so razmeroma nizka in so
ob koncu letoSnjega drugega Cetrtletja predstavljala okoli
4 % vseh porostev.

Nacrtovano gibanje salda in dolga drzave

Letos se nacrtuje ohranjanje visokega primanjkljaja
drzave kljub nizjemu obsegu ukrepov v zvezi z epide-
mijo in vi§ji gospodarski rasti. Glede na Osnutek pro-
raCunskih nacrtov naj bi letos primanjkljaj drzave znasal
7,5 % BDP. To je za 1,1 odstotne tocke BDP manj od
aprilskih ocen iz Programa stabilnosti, k Cemur
0,7 odstotne toéke BDP prispeva ugodnej$a realizacija
od predhodnih ocen v letu 2020, hkrati pa so ugodnejsa
od takrat priakovanih tudi makroekonomska gibanja.
Letos imajo Se vedno visok vpliv na primanjkljaj ukrepi za
blazenje posledic epidemije.4

Znizanje primanjkljaja drzave v naslednjih letih bo
posledica umikanja ukrepov za blazenje posledic epi-
demije in nadaljnje krepitve gospodarstva. Naslednje

3 Subvencije v ve€ji meri zajemajo ukrepe s podroja trga dela: ¢akanje na delo, skraj$ani delovni ¢as, meseéni temeljni dohodek. Lani v prvem
valu epidemije so bila v okviru subvencij belezena tudi placila socialnih prispevkov za tiste, ki so delali (ukrep je bil na voljo za obdobje med
13. marcem in koncem maja 2020, izplacanih pa je bilo okoli 435 mio EUR). Letos ta ukrep ni bil na voljo. Ukrep ¢akanja na delo in mesecni te-
meljni dohodek sta bila razpolozljiva do konca junija 2021, skrajSani delovni ¢as pa do konca septembra 2021.

4 Po ocenah Ministrstva za finance naj bi bilo letos na izdatkovni strani ukrepov v zvezi z epidemijo za 2,1 mrd EUR oziroma 4,1 % BDP, kar je za
skoraj 800 mio EUR oziroma 1,5 odstotne tocke BDP ve¢ kot v aprilskih ocenah Programa stabilnosti (lani je bilo ukrepov za 2,5 mrd EUR oziro-
ma 5,4 % BDP). V letu 2022 naj bi ti ukrepi znaSali 243 mio EUR oziroma 0,5 % BDP. Ministrstvo za finance navaja, da je bilo leta 2020 na strani
prihodkov opro$¢enih oziroma odlozenih za okoli 380 mio EUR davkov, letos pa s tega naslova ocenjuje nasprotni ucinek v visini okoli

290 mio EUR.
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leto naj bi se primanjkljaj drzave znizal na 5,4 % BDP,
pod 3 % BDP pa naj bi bil glede na Osnutek proraéun-
skega nacrta ponovno leta 2024. ProraCunski naérti za
letos in prihodnja leta predpostavijajo zelo visok obseg
investicij drzave, s Cimer se tezi¢e ukrepov usmerja k
spodbujanju gospodarske rasti. Slovenski naért za okre-
vanje in odpornost, ki je osnova za koriSCenje sredstev
instrumenta »Naslednja generacija EU«, je bil potrjen
julija, Slovenija pa je tudi ze prejela prva sredstva z na-
slova predfinanciranja (glej okvir 7.2). K zmanjSevanju
primanjkljajev Ze dalj ¢asa pozitivno prispeva tudi spod-
bujevalna denarna politika, ki omogoCa zniZzevanje placil
obresti. Ob zmanjSevanju preseznih primanikljajev in dol-
ga bodo drzave v prihodnje morale zagotavljati sredstva
za pomo¢ pri doseganju podnebnih in digitalnih ciliev EU,
financiranje sistemov socialne za$éite in spodbujanje
drugih strukturnih reform.5 Zato je ob trenutno $e vedno
aktualni pomo¢i drzave zaradi epidemije kljuéno, da se
strukturni poloZaj javnih financ ne poslab3uje in so ukrepi
v zvezi z epidemijo le zaCasne narave. ZmanjSevanje
primanjkljajev bo odvisno tudi od ponovne reaktivacije in
na¢ina implementacije fiskalnih pravil v EU. Odstopanje
od teh naj bi namre¢ veljalo e letos in naslednje leto,
potem pa ne vec.

V letoSnjem in naslednjem letu se pri¢akuje postopno
zmanjSanje dolga v delezu BDP. Glede na Osnutek

Slika 7.4: Dolg drzave in izdatki za obresti
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Opomba: *Napoved iz Osnutka proracunskega nacrta 2022.
Vir: SURS, Ministrstvo za finance, preracuni Banke Slovenije.

proracunskega nacrta za 2022, ki ga je vlada sredi okto-
bra poslala Evropski komisiji, se priGakuje postopno
zmanjSanje dolga na 78,5 % BDP v letoSnjem in 77,5 %
BDP v prihodnjem letu. Zmanjanje je predvsem posledi-
ca predvidenega izboljSanja gospodarskih razmer, nacr-
tovano pa je tudi koriséenje akumuliranih finanénih sred-
stev drzave, saj se je drzava v €asu epidemije iz previ-
dnostnih razlogov zadolZila za ve€, kot so zna$ale potre-
be financiranja primanjkljajev. Ko bo prislo do ponovne
aktivacije fiskalnih pravil, bo Slovenija namre¢ zavezana
zmanjSevati tudi dolg, saj bo presegal referenéno vre-
dnost 60 % BDP.

5 Izkusnje kazejo, da so investicije v primeru potreb po konsolidaciji zmanj$ane med prvimi.
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Okvir 7.1: Javnofinanéna gibanja po metodologiji denarnega toka

Primanjkljaj konsolidirane bilance javnega financiranja se
je v prvih osmih mesecih medletno nekoliko znizal, na
2,1 mrd EUR, pomemben dejavnik primanjkljaja pa je osta-
la epidemija. Saldo se julija in avgusta ni ve¢ medletno izbolj-
Seval, kot je bilo znacilno za letoSnje drugo Cetrtletje. Med janu-
arjem in avgustom so v medletni primerjavi precej porasli tako
prihodki kot odhodki, zadnji tudi zaradi ukrepov v zvezi z epide-

ke podietij zaradi ucinka osnove (posledica lanskih neobracu-
nanih in neplacanih davkov), pri$lo je tudi do poracuna davka
na dohodke podjetj in dohodnine (vsak za okoli
300 mio EUR). Davki so bili celo vigji kot leta 2019, izjema so
le prihodki iz tro$arin, pa tudi davki od prometa motornih vozil

Slika 1: Javnofinanéna gibanja

nacionalna metodologija, 12-mesecne drsece vsote

mijo. Drzaj/m proracun je bil v pnmaanIJaJuj ki je do konca av- fg | =asaldo, v % BDP / fg
gusta znaSal 2,4 mrd EUR. Septembra se je glede na dnevne 16 - —prihodki, medletna rast v % /7 \ 16
podatke Se nekoliko zvidal.! ZZZS je v prvih osmih mesecih 14 + —odhodki, medletna rast v % / \\, 14
belez‘|l 20? mio EUR prevsezka, v glavvnem za.rad| prejetih sred- 15 AN = 13
stev iz drzavnega proracuna za poracun storitev predhodnega : r \ [ A :
leta in kritie izdatkov v zvezi z epidemijo. Tudi proraCuni obéin 6 AV/J \ / |~ 6
so bili v presezku, in sicer za 131 mio EUR. 4 Pl \\\/ [ 4
2 N —\ I 2
Prihodki konsolidirane bilance so bili med januarjem in 0 -pg=eno=s=nllI00000R=n [ | 0
avgustom medletno visji za 14,5 %, kar je ve¢inoma po- -2 LV\J. 2
sledica nizke osnove zaradi lanskih protikriznih ukrepov, 4 " 4
enkratnih prihodkov in gospodarskega okrevanja. Prihod- g I 2
kov je bilo ve¢ za 1.200 mio EUR. ViSje so bile vse kljucne g 10
skupine davkov; najbolj so se povecali prihodki iz davka na 2018 2019 2020 2021
dodano vrednost (za okoli 400 mio EUR) ter davki na dohod- Vir: SURS, Ministrstvo za finance, preracuni Banke Slovenije.
Tabela 1: Konsolidirana bilanca* javnega financiranja
2020 zadnjih 12 mesecev do avg. 21 ) 2020 ) 2021 jan.-avg. 21
Jjan.-avg. Jjan.-avg.
mio EUR % BDP  medl. rast, % mio EUR medl. rast, %
Prihodki 18.529 20.273 40,7 8,1 12.006 13.751 14,5
Davki 16.460 17.964 36,0 8,0 10.681 12.185 14,1
- na blago in storitve 5.493 5.950 11,9 5,1 3.539 3.996 12,9
- prispevki 7.290 7.771 15,6 8,5 4.753 5.233 10,1
- dohodnina 2.487 2.766 5,5 9,4 1.549 1.828 18,0
- dohodki prav nih oseb 773 1.078 2,2 39,0 482 787 63,2
Prejeta sredstva iz EU 730 784 1,6 7,8 403 456 13,2
Ostali 1.338 1.525 3,1 9,3 923 1.110 20,3
Odhodki 22.071 23.640 47,4 13,5 14.252 15.822 11,0
TekoCi odhodki 9.128 10.037 20,1 16,4 5.870 6.779 15,5
- Place in drugi izdatki 4.965 5.648 11,3 16,7 3.361 4.044 20,3
zaposlenim (s prispev ki)
- izdatki za blago in storitve 3.021 3.258 6,5 16,7 1.787 2.024 13,3
- obresti 778 731 1,5 5,2 610 564 -7,6
TekoCi transferji 10.868 11.294 22,7 10,3 7.345 7.771 58
- bansferji posameznikom 8.251 9.054 18,2 14,4 5,518 6.321 14,6
in gospodinjstvom
Investicijski odhodki, transferji 1.549 1.730 3,5 14,1 699 881 25,9
Placila v proracun EU 526 579 1,2 25,3 338 391 15,6
Saldo -3.542 -3.367 -6,8 -2.246 -2.071

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

po nacelu placane realizacije.
Vir: Ministrstvo za finance, preracuni Banke Slovenije.
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Slika 2: Saldo konsolidirane bilance javnih financ
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Vir: Ministrstvo za finance.

zaradi spremenjene obdav¢itve. Maja je k prihodkom znatno
prispevalo placilo koncesije za podeljene frekvence za zago-
tavljanje javnih telekomunikacijskih storitev konénim uporab-
nikom (164 mio EUR).

Odhodki konsolidirane bilance javnega financiranja so
bili v prvih osmih mesecih medletno visji za 11,0 %. Od-
hodkov je bilo ve¢ za 1.358 mio EUR. Na gibanja posameznih
kategorij odhodkov moéno vplivajo ukrepi, vezani na epidemi-
jo. Tako so se najbolj povecali transferji posameznikom in

Slika 3: Odhodki drzavnega proracunaza blazenje
v mio EUR epidemije Covid-19
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500

400

300

200

100

o
[o%
@©

Opomba: Vkljucuje tudi proracunsko rezervo. *Fiskalni svet.
Vir: Ministrstvo za finance, Fiskalni svet, preracuni Banke Slovenije.
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gospodinjstvom ter odhodki za plage zaposlenim, kjer je bele-
Zena glavnina leto3njih odhodkov, vezanih na epidemijo. Manj
kot lani je predvsem odhodkov za subvencije, saj je obseg
tovrstnih ukrepov, povezanih z epidemijo, letos manjSi kot
lani. Od poletja naprej se precej povecujejo investicijski od-
hodki. Manj$a so placila obresti.

1 Septembra letos je drzavni proracun na osnovi predhodnih dnevnih
podatkov beleZil okoli 40 mio EUR primanjkljaja, medtem ko je ta
septembra 2020 znaSal 125 mio EUR.
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Okvir 7.2: Nacrti za okrevanje in odpornost ¢lanic EU

Drzavam EU so v podporo pri gospodarskem okrevanju
ob izhodu iz pandemije poleg sredstev veéletne finanéne
perspektive 2021-2027 na voljo Se obsezna sredstva za-
casnega instrumenta »Naslednja generacija EU« (NGEU),
ki so na voljo do konca leta 2026. Ta sredstva naj bi omo-
gocila pospeSitev prestrukturiranja EU v bolj okoljsko vzdrzno
in digitalno napredno gospodarstvo. Za instrument NGEU je
namenjenih 807 mrd EUR, od tega 421 mrd EUR nepovratnih
sredstev in 386 mrd posojil.! Vecino, tj. okoli 90 % NGEU,
predstavlja Mehanizem za okrevanje in odpornost. Za porabo
tega dela sredstev so morale drzave Clanice EU pripraviti
nacionalne nacrte za okrevanje in odpornost. Veginoma so jih
Ze posredovale Evropski komisiji, ki je do vkljuéno prvega
tedna oktobra potrdila 22 nacionalnih naértov, veéino pa je Ze
potrdil tudi Evropski Svet. Prva izplacila drzavam (t. i. predfi-
nanciranje), ki so mozna po obeh potrditvah, so bila avgusta.
Slovenski nacrt za okrevanje in odpornost je julija prejel obe
potrditvi, prva sredstva pa je Slovenija prejela septembra.

Drzave, ki so posredovale nacionalne nacrte za okrevanje
in odpornost Evropski komisiji, so ve€inoma zaprosile za
najvecji mozni obseg nepovratnih sredstev, medtem ko je
za posojila zaprosilo le sedem drzav, med njimi tudi Slove-
nija (slika 1).2 Za dodatna posojila je mozno zaprositi do avgu-
sta 2023. Na sliki 1 so prikazani zneski nepovratnih in povratnih
sredstev, za katere so drzave zaprosile v nacionalnih nacrtih.
Za Nizozemsko in Bolgarijo, ki svojih naértov Se nista posredo-
vali Evropski komisiji (skrajni rok je sredina leta 2022), v sliki
predpostavljamo, da bosta v celoti zaprosili za nepovratna sred-
stva, medtem ko se za koriS¢enje posojil (S€) ne bosta odloili.

Slika 1: Povratnain nepovratna sredstva nacionalnih nacrtov
okrevanja in odpornosti po drzavah ¢lanicah EU
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Vir: Evropska komisija, Eurostat, preracuni Banke Slovenije.
GOSPODARSKA IN FINANCNA GIBANJA

Oktober 2021

71

BANKA
SLOVENIJE

Za pozitivno oceno nacionalnega naérta pri Evropski komi-
siji je potrebno izpolnjevanje ve¢ kriterijev, ki so ve€inoma
kvalitativni. Komisija tako med drugim ocenjuje, ali imajo pro-
jekti dolgorocni ucinek, so skladni s specifiénimi priporocili drza-
vam iz evropskega fiskalnega semestra ter ali so mejniki in cilji
postavlieni jasno in realisti¢no. Prav tako projekti ne smejo
Skodovati okolju, hkrati pa morajo biti zagotovljeni ustrezni nad-
zorni postopki izvajanja projektov. Kriterija, ki se nana3ata na
doseganije okoljskih in digitalnih ciljev, sta dolo¢ena numeri¢no.
Tako je za okoljske cilie treba nacrtovati vsaj 37 % sredstev
nacionalnega nacrta, za digitalizacijo pa vsaj 20 % sredstev.
Delezi okoljskih in digitalnih projektov v nacrtih drZav, ki jih je
komisija Ze ocenila, so prikazani na slikah 2 in 3.

Slika 2: Sredstva za okrevanje in odpornost

za okoljski prehod*

v % vseh sredstev v % BDP iz leta 2019
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Opomba: *Podatki za BG, HU, NL, PL in SE $e niso razpoloZijivi.
Vir: Evropska komisija, Eurostat, preracuni Banke Slovenije.
Slika 3: Sredstva za okrevanje in odpornost
za digitalni prehod*
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Opomba: *Podatki za BG, HU, NL, PL in SE Se niso razpoloZijivi.
Vir: Evropska komisija, Eurostat, preracuni Banke Slovenije.
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Delez sredstev za okoljske cilje pri potrjenih nacrtih zna-
$a 40 % oziroma 1,5 % BDP iz leta 2019, za digitalne cilje
pa 26 % oziroma 1,0 % BDP iz leta 2019.2 Slovenija name-
nja podoben delez sredstev za okoljske cilie (42 %), medtem
ko je digitalnim cillem namenjen manjsi deleZ sredstev
(21 %). Gledano v delezu BDP Slovenija za okoljske cilje
namenja ve¢ sredstev od povpreéja drzav EU, za katere so
na voljo podatki, preseganje pri digitalnih ciljih pa je manj
izrazito.* Doseganje ciliev se med izvajanjem programov do
leta 2026 Se lahko spremeni, saj se bodo nacionalni nacrti Se
prilagajali zmoznostim izvedbe projektov in drugim okoliSGi-
nam.

Sredstva NGEU bodo pozitivno vplivala na gospodarsko
rast in potencial gospodarstva. Vpliv NGEU na BDP, ob
predpostavki, da so sredstva namenjena investicijam, bo po
drzavah razli¢en in v najvecji meri odvisen od viSine sredstev,
ki jih bo drzava prejela. Investicije NGEU bodo prispevale tudi
h konvergenci med drzavami EU, saj manj razvite drzave
dobijo veé sredstev.> Poleg tega je za bolj odprta gospodar-
stva — Se zlasti, ¢e so upravicena do relativno malo sredstev
NGEU - pomemben pozitiven uc¢inek medsebojne trgovinske
povezanosti drzav, saj se projekti v EU izvajajo istoCasno (t. i.
ucinek prenosa med drzavami). Pri drzavah, ki niso vkljuCene
v skupno denarno politiko, je pomemben Se vpliv nacionalne
denarne politike na teCaj — v primeru apreciacije domace
valute se pozitivni ucinek prenosa na gospodarsko rast
zmanjSa (Pfeiffer, Varga, in't Veld, 2021). Klju¢no je, da gre
za dodatne investicije, ki sicer ne bi bile izvedene, in ne le za
spremembo vira financiranja.

Na ravni EU Pfeiffer, Varga ter in't Veld ocenjujejo veli-
kost vseh investicij, ki bodo izvedene do leta 2026, v visi-
ni 4 % BDP EU iz leta 2019, kar temelji na zaproSenih
visinah posojil po drzavah do junija ter predpostavki kori-
Sc¢enja celotnih nepovratnih sredstev. Investicije NGEU bi
realni BDP do leta 2026, ko se érpanje sredstev zakljuci, po
osnovnem scenariju v povpre¢ju EU zviSale za 1,2 %.6 Za
Slovenijo je celotni u€inek investicij, kot u€inek prenosa, ne-
koliko viSji od povpreéja EU, vendar je tudi predvideno ¢rpa-
nje sredstev NGEU visje od povprecnega. Na sliki 4 so pred-
stavljene ocene ucinka investicij NGEU na BDP po drzavah
po Sestih letih od zadetka Erpanja sredstev, vkljuéujo¢ tudi
uéinek prenosa med drZzavami. Avtorji poudarjajo, da v mode-
lu niso upostevane vse okolis¢ine programa NGEU, ki vpliva-
jo na BDP. Predvsem niso ocenjevali u¢inka hkratne izvedbe
strukturnih reform, ki jih ¢rpanje sredstev NGEU pogojuje in
lahko pomembno dodatno pozitivno vplivajo na gospodarsko
rast.” Ocene Evropske komisije, podane ob potrditvi nacional-
nih nacrtov drzav, so zelo podobne.8
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Slika 4: Raven realnega BDP leta 2026 glede na raven BDP brez
investicij NGEU v drzavah EU
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Slika 5: Sprememba stroSkov staranja prebivalstva med letoma
2019 in 2070 po drzavah ¢lanicah EU
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Vir: Evropska komisija.

Slovenski naért za okrevanje in odpornost predvideva
izvedbo pokojninske in zdravstvene reforme ter reformo
dolgotrajne oskrbe, kar je nujno glede na pri¢akovana
demografska gibanja. Odhodki, povezani s staranjem, naj bi
se v Sloveniji do leta 2070 namre¢ povecali bistveno bolj kot v
povpre€ju EU, in sicer za 8,9 % BDP, najve¢ na podrogju
pokojnin (glej sliko 5).° Reforme so zato kljune za dolgoro¢-
no vzdrZznost javnih financ. Trenutno je najve¢ napredka pri
vzpostavljanju dolgotrajne oskrbe, ki je v Sloveniji e nimamo,
saj je vlada junija letos sprejela Zakon o dolgotrajni oskrbi in
ga posredovala v sprejem v drzavni zbor.

EU se bo za financiranje instrumenta NGEU zadolzila na
finanénih trgih, prvo zadolzitev je izvedla junija letos.
Zadolzitev bo do leta 2026 znaSala okoli 800 mrd EUR, kar
pomeni okoli 150 mrd vsako leto, in bo zajemala vire razli¢nih

GOSPODARSKA IN FINANCNA GIBANJA
Oktober 2021



roénosti; od manj kot eno leto do 30-letnih finan¢nih instru-
mentov. Sredstva bodo vrnjena do leta 2058. LetoSnja zadol-
Zitev je veCinoma namenjena za dogovorjeno 13-odstotno
predfinanciranje nacrtov za okrevanje in odpornost. Do konca
septembra je predpladila prejelo Sestnajst Elanic EU, tudi
Slovenija. Nadaljnje financiranje nacrtov okrevanja in odpor-
nosti se bo izvajalo dvakrat letno ob pogoju doseganja dogo-
vorjenih ciliev oziroma mejnikov. Glede vracanja tako nastale-
ga dolga se razmi$lja o novih lastnih virih in, ¢e bo treba, o
zviSanju nacionalnega prispevka iz bruto nacionalnega do-
hodka. Med novimi lastnimi viri so misljeni nacionalni prispe-
vek na osnovi dajatve za nereciklirano plastiko, mehanizem
Cezmejne ogljicne izravnave, digitalna dajatev in spremenjen
sistem trgovanja z emisijskimi kuponi. Predvidoma bo do
junija 2024 Evropska komisija predlagala Se dodatne vire,
med moznostmi pa se omenjajo davek na finanéne transakci-
je in spremembe pri obdavditvi podjetij (EC, 2021c, Bisciari at
al, 2021).
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1 Navedene so vrednosti v tekoCih cenah. V stalnih cenah iz leta
2018 znaSa obseg instrumenta NGEU 750 mrd EUR.

2 Znesek nepovratnih pomocCi po drzavah Se ni dokoncen, saj bo
30 % razpoloZljivega zneska dokonéno dodeljenih do junija 2022 na
osnovi podatkov Eurostata. Drzave morajo 70 % nepovratnih sred-
stev dodeliti v letih 2021 in 2022. Najvedji znesek posojil, ki jih lahko
dobi posamezna drzava, je omejen na 6,8 % bruto nacionalnega
dohodka.

3UteZeno z BDP drzave ¢lanice.

4 Slovenija je bila po indeksu digitalnega gospodarstva in druzbe
(DESI), ki ga izratunava Evropska komisija, leta 2020 uvrS¢ena na
16. mesto med ¢Elanicami EU, kar je malenkost pod povprecjem EU.

5 Sredstva so drzavam dodeljena glede na Stevilo prebivalcev,
inverzno vrednost BDP na prebivalca ter odstopanje brezposelnosti
v zadnjih petih letih pred pandemijo od povprecja EU. Po objavi
dokonéne dodelitve 30 % nepovratnih sredstev junija 2022 se bo
namesto brezposelnosti upoStevalo kumulativno realno zmanj$anje
BDP v letih 2020 in 2021.

6/ tovrstnih ocenah je kljucna izbira velikosti fiskalnega multiplika-
torja investicij. Avtorji pri njegovi dolo€itvi v osnovnem scenariju
sledijo SirSe sprejeti oceni dolgorocnega koeficienta elasti¢nosti
BDP na kapital drzave, ki znaSa 0,12 (Bom, Ligthart, 2014), ter
upostevajo razlitno izhodis¢no raven kapitala po drzavah. Poleg
osnovnega scenarija je predstavljen Se scenarij nizje produktivnosti,
kjer ucinki projektov NGEU do konca leta 2026 zviSajo raven realne-
ga BDP v povpregju EU za 0,7 %.

7 Studija, na katero se v svojih ocenah nacionalnih nagrtov okreva-
nja sklicuje Evropska komisija, kaZe, da bi strukturne reforme, ki bi
prepolovile vrzel strukturnih kazalnikov v primerjavi z naju¢inkovitej-
Simi drzavami na dolo&enem podrocju, zviSale raven realnega BDP
v dvajsetih letih v povprecju EU za 11 % (Varga, in't Veld, 2014).

8 Ocene vpliva NGEU na BDP drugih institucij imajo nekoliko dru-
gacne predpostavke, vendar v grobem kazejo podobne rezultate kot
Pfeiffer, Varga in in't Veld (ve¢ glej Bisciari et al, 2021).

9 Zadnje ocene izdatkov, povezanih s staranjem prebivalstva, je
Evropska komisija objavila maja 2021. Vklju€ujejo oceno izdatkov
za pokojnine, zdravstvo, dolgotrajno oskrbo, izobraZevanje in brez-
poselnost za drzave EU. Pri¢akovano povpre€no povecanje izdat-
kov zaradi staranja prebivalstva od leta 2019 do leta 2070 za EU
zna$a 1,9 % BDP.
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8 \ Izbrane teme

8.1 Rast cen zivljenjskih potrebscin po dohodkovnih
skupinah in dohodkovna neenakost

Slovenija se med ¢lanicami evrskega obmocja uvr§ca v skupino drzav z najnizjo dohodkovno neenakostjo, na
izracun katere pa med drugim vplivajo razlike v inflaciji, s katero se soocajo razlicne dohodkovne skupine
gospodinjstev. Ceprav uradna mera inflacije opisuje rast cen Zivijenjskih potrebscin, s katero se sooéa povpre-
¢en potrosnik, zaradi posploSitve ne more opisati rasti cen, ki jo obcuti vsak posameznik. Osebna inflacija vsa-
kega je namrec odvisna od njegovih potrosniskih vzorcev, ti pa so obic¢ajno povezani s posameznikovim do-
hodkovnim poloZajem. V analizi zato ocenjujemo rast cen dohodkovnih skupin gospodinjstev po letu 2007 in
ugotavijamo, da se je koSarica Zivijenjskih potrebScin gospodinjstev z nizkimi dohodki v zadnjih petnajstih letih
podrazila bolj kot koSarica premoznejsih. Petina dohodkovno najrevnejSih gospodinjstev je v povprecju letno
beleZila 2,0-odstotno inflacijo, kar je 0,6 odstotne tocke vec kot petina najpremoznejsih. Visja inflacija je v vedji
meri posledica cenovnih trendov v kategorijah hrane in stanovanja, ki jim gospodinjstva z niZjimi dohodki na-
menijo okoli polovico izdatkov, dohodkovno premoznejSi pa manj kot tretjino. Razlike v inflaciji, s katero se
soocajo razlicne dohodkovne skupine gospodinjstev, vplivajo tudi na izracun dohodkovne neenakosti v druzbi.
Ceprav je ta v Sloveniji ob progresivni obdavéitvi in moénih socialnih transferjih nizka in je bila, merjena nomi-
nalno, leta 2019 enaka kot leta 2007, ob upostevanju razlicnih stopenj rasti cen po dohodkovnih skupinah ugo-
tavliamo, da se je realno povecala. Ob pomanjkanju podatkov povecanje priCakujemo tudi v letu 2020, saj so
epidemija in ukrepi za njeno zajezitev bolj prizadeli revnejSe. K vi§ji realni neenakosti v letu 2020 prispeva tudi
povecanje razkoraka v stopnjah rasti cen med gospodinjstvi na obeh koncih dohodkovne porazdelitve.

Uvod blaga vplivajo tudi njegovi potro3niski vzorci.! Ti so nava-

dno odvisni od dohodkovnega polozaja posameznika;
Uradna mera inflacije odraza rast cen Zivljenjskih potrodniki oziroma gospodinjstva z nizjimi dohodki vecji
potrebs¢in, s katero se soo¢a povpreéen potrosnik, delez svojega dohodka namenijo nujnim Zivljenjskim po-
in ni reprezentativna za posameznika z lastnimi po-  treb3Cinam, kot so hrana in stanovanjski stroski, medtem
trosSniskimi vzorci. Indeks HICP temelji na sestavi pov- ko gospodinjstvom z vi§jimi dohodki po nakupu nujnih
precne koSarice Zivljenjskih potreb$¢in in tako meri rast  Zivljenjskih potrebScin ostane veC za luksuzne in druge
cen potrodnje tipitnega gospodinjstva. Ceprav predstav- nenujne zivljenjske dobrine. V primerjavi z dohodkovno
lja kljutno mero gibanja cen v gospodarstvu, pa ne more revnejSimi gospodinjstvi tako vedji delez svojih razpolozlji-
opisati rasti cen, ki jo ob&uti vsak posamezen potro$nik. vih denarnih sredstev namenijo potrodnji prevoza, resta-
Na njegovo osebno inflacijo namre¢ poleg cen storitev in vracij, hotelov ipd. V tem okvirju analiziramo rast cen po-

1 Kalkulator za izraéun osebne stopnije rasti cen je na voljo v spletni publikaciji o inflaciji, dostopni na spletnih straneh ECB.
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sameznih dohodkovnih skupin gospodinjstev po letu
2007, pri éemer se osredotoCamo na obdobje epidemije,
ko so potrodnidki vzorci razliénih dohodkovnih skupin
gospodinjstev konvergirali zaradi onemogocene potro$nje
nekaterega blaga in storitev, povezane z ukrepi za zajezi-
tev Sirjenja virusa.

Razlike v inflaciji, s katero se soo€ajo razli¢ne dohod-
kovne skupine, vplivajo na izracun dohodkovne nee-
nakosti v gospodarstvu. Nominalni razpoloZljivi doho-
dek gospodinjstva, ki poleg primarnega dohodka vkljucu-
je 8e socialne prejemke, davke na dohodek in premoze-
nje ter druge tekoCe transferje, pomembno vpliva na ra-
ven potro$nje gospodinjstva, vendar pa z vidika kupne
moCi oz. Zivljenjskega standarda ni informativen. O kupni
moci lahko sklepamo iz realnega dohodka gospodinjstva.
Da bi ta natanCneje odrazal gibanje cen, s katerimi se
soo¢a gospodinjstvo, v analizi povpre¢ne nominalne do-
hodke posameznih dohodkovnih razredov deflacioniramo
z njimi lastno inflacijo in ugotavljamo vpliv inflacijskih dife-
rencialov na izracun dohodkovne neenakosti v gospodar-
stvu za obdobje 2007-2019. Tak izraCun za obdobje
2020-2021 ni mogo¢ zaradi pomanjkanja podatkov.

Ocena utezi za izraCun inflacije

Analiza relevantnih inflacijskih stopenj po dohodkov-
nih razredih gospodinjstev je pripravljena na podlagi
anketnih podatkov SURS o porabi gospodinjstev v
Sloveniji in podatkov Bankart o kartiénih plaéilih.
Podatki raziskovanja Poraba gospodinjstev (APG) opisu-
jejo povprecne izdatke gospodinjstev za posamezne ka-
tegorije potroSnje. Gospodinjstva so glede na dohodek
oziroma skupna razpoloZljiva sredstva razvr§¢ena v kvin-
tilne razrede, pri ¢emer prvi kvintilni razred predstavija
petino gospodinjstev z najnizjimi dohodki in peti kvintilni
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razred petino z najvisjimi. Podatki o strukturi potrosnje
posameznih dohodkovnih razredov gospodinjstev vstopa-
jo v izracun stopenj rasti cen kot uteZi kategorij potroSnje.
Za obdobje, ko je bilo raziskovanje izvedeno letno, so
uteZi posodobljene vsakega januarja, za obdobje po letu
2010 pa so uteZi za izraCun cenovnih indeksov opredelje-
ne z zadnjimi dostopnimi podatki. Tako npr. utezi za ob-
dobje 2015-2017 izvirajo iz raziskovanja, izvedenega leta
2015, uteZi za leti 2018 in 2019 pa iz zadnje izvedbe razi-
skovanja leta 2018. Da bi lahko analizirali vpliv epidemije
na inflacijske stopnje razliénih dohodkovnih razredov
gospodinjstev, smo po vzoru analize portugalske central-
ne banke strukturo potrosnje v letih 2020 in 2021 ocenili s
pomocjo podatkov Bankart o karti¢nih placilih na termina-
lih POS. Zadnje dostopne uteZi vseh dvanajstih kategorij
potrodnje, kot izhajajo iz anketnih podatkov, so bile za
vsako skupino gospodinjstev prilagojene skladno z raz-
merjem zneska kartiCnih placil v posameznem mesecu
2020 v primerjavi z istim mesecem leta 2019. Podobno je
bila ocenjena tudi struktura potroSnje v letu 2021, letne
utezi pa so bile izraCunane kot povprecje mesecnih.2 Za
namene prikaza so dohodkovni razredi gospodinjstev
zdruzeni v tri skupine: gospodinjstva z nizkim (1. kvintilni
razred), srednjim (2. do 4. kvintilni razred) in visokim do-
hodkom (5. kvintilni razred).3 Ocena inflacije je za vsako
dohodkovno skupino pripravljena s pomocjo agregacije
indeksov cen HICP vseh dvanajstih kategorij potrosnje.
Posledi¢no so razlike v strukturi potrosnje skupin gospo-
dinjstev edini dejavnik razlik v njihovih stopnjah inflacije.

avas

namenijo potrosnji hrane in stanovanjskim stroSkom,
tista z visjimi dohodki pa manj kot tretjino. Glede na
anketne podatke gospodinjstva v vi§jem dohodkovnem
razredu za Zivlienjske potreb3¢ine v povprecju potrosijo
priblizno 3,5-krat veC kot gospodinjstva v nizjem razredu.
Skladno z nizjo povprecno potroSnjo dohodkovno revnej-

2 Ceprav uporaba podatkov kartiénih placil omogo&a tekoge spremljanje potrodniskih vzorcev, je izbrana metodologija ocene uteZi za lansko in
letoSnje leto podvrzena nekaterim omejitvam. Prva je povezana z razliéno raz€lenitvijo gospodinjstev oz. imetnikov placilnih kartic. Imetniki plagil-
nih kartic so v kvintilne razrede razvrSCeni glede na mesecni znesek karti¢nih placil oz. glede na potro3njo in ne glede na razpoloZljivi dohodek
imetnikov. Ceprav lahko predpostavijamo, da sta vigini dohodka in potrodnje povezani, preslikava med obema viroma podatkov v analizo vna$a
dodatno negotovost. Naslednjo pomanjkljivost metodologije predstavlja tudi preslikava med klasifikacijama izdatkov obeh virov podatkov. Medtem
ko so izdatki za Zivljenjske potrebSCine v raziskovanju APG razvr¢eni po Evropski klasifikaciji individualne potroSnje po namenu (ECOICOP), so
karticna placila raz¢lenjena glede na kategorijo prodajnega mesta (Merchant Category Code — MCC), ujemanje med podatki pa zaradi razliénih
klasifikacij ni popolno. Prav tako podatki, na katerih temelji ocena, zajemajo le karti¢na placila in s tem izklju¢ijo pomemben deleZ gotovinskih
potrosSniskih izdatkov, na nizjo natan¢nost ocene strukture potroSnje v letu 2021 pa dodatno vpliva Se krajSa podatkovna vrsta, saj je analiza

pripravljena na podatkih karticnih placil do julija 2021.

3 Vsi izraCuni so pripravljeni za pet kvintilnih razredov.
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$a gospodinjstva za hrano porabijo bistveno vedji delez
svojega dohodka (slika 8.1.1). Podobno je pri stanovanju,
kar je med drugim lahko posledica pogostejSega najem-
nistva v tej skupini.# Medtem ko se delez izdatkov za nuj-
ne Zivljenjske potreb3cine v celotni potrosnji z viSino do-
hodka zmanjSuje, pa se deleZ izdatkov za nekatere ne-
nujne zviduje. Dohodkovno premoznej$i tako v primerjavi
z gospodinjstvi z nizkim dohodkom vegji del razpolozljivih
sredstev namenijo predvsem potro$niji blaga in storitev v
kategoriji prevoza, kamor se poleg motornih goriv in pre-
vozniskih storitev uvrs¢ajo tudi nakup avtomobila in letal-
ske vozovnice, ter potrosnji oblacil, rekreacije, kulture,
restavracij in hotelov.

Z izbruhom epidemije in ukrepi za zajezitev Sirjenja
virusa se je struktura potroSnje vseh dohodkovnih
skupin spremenila. Najizraziteje se je lani povecal deleZz
izdatkov, namenjen potrosnji hrane, kar povezujemo z
zaprtjem restavracij, pogostejSim prehranjevanjem doma
in vijimi cenami hrane (tabela 8.1.1). Relativna potrodnja
v tej kategoriji se je povec€ala v vseh dohodkovnih skupi-
nah. Ceprav je ostal delez najvisji v skupini gospodinjstev
z nizkimi dohodki, pa je bilo zaradi onemogoéene potros-

nje nekaterega drugega blaga in storitev poveéanje najiz-
razitejSe v skupini z najvi§jimi dohodki. Zaradi zaprtja
gostinskih in nastanitvenih dejavnosti se je mocno znizal
delez izdatkov, namenjen potro$nii v tej kategoriji, najbolj
pa se je v vseh skupinah zmanj$al delez izdatkov v kate-
goriji prevoz. S tem so se razlike v strukturi koSarice ziv-
lienjskih potreb3¢in med dohodkovnimi skupinami zmanj-

Slika 8.1.1: Raz¢lenitev potroSnje gospodinjstev po kategorijah
potrosnje (2003-2018)*
100 %
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Opomba: *Prikazani so rezultati ankete za 2003, 2006, 2009, 2012, 2015 in 2018.

Vir: Poraba gospodinjstev (APG) — SURS, preracuni Banke Slovenije.
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Tabela 8.1.1: Razélenitev potrosnje dohodkovnih skupin gospodinjstev po kategorijah potrosnje (2019-2021)

gospodinjstva z gospodinjstva s gospodinjstva z e

nizkimi dohodki srednjimi dohodki visokimi dohodki
v% 2019 2020 2021 | 2019 2020 2021 : 2019 2020 2021 : 2019 2020 2021
hrana, brezalkoholne pijace 216 23 192 | 148 173 143 ¢ 17 145 113 | 144 170 137
alkoholne pijace, tobak 29 2,8 3,0 1,9 1,9 2,0 1,3 1,2 1,2 1,8 1,7 1,7
oblacila, obutev 4,5 31 35 6,5 48 5,4 7,7 6,1 6,5 6,7 51 55
stanovanje 26 241 256 | 146 146 152 § 103 11,5 143 ; 140 148 174
stan. oprema, tekoce vzdrzevanje 49 54 58 6,0 6,6 6,9 54 6,0 58 57 6,2 6,2
zdravstvo 29 3,7 3,5 28 3,2 3.1 31 3,4 3,4 29 3,2 3,2
prevoz 1,0 101 103 | 208 187 198 ¢ 253 211 209 : 214 183 186
komunikacije 6,0 55 5,2 55 58 5,6 4,4 7,7 89 5,2 71 75
rekreacija, kultura 7.9 7.9 7.9 8,8 84 8,2 9,9 9,5 9.1 9,1 8,5 8,3
izobrazevanje 0,2 0,2 0,3 0,9 0,9 1,1 1,3 1,2 1,3 1,0 0,9 1,0
restavracije, hoteli 37 31 2,9 6,0 45 4,2 8,6 51 47 6,6 43 39
razno blago, storitve 108 11,7 128 { 114 133 140 : 109 129 125 i 112 129 131

Opomba: UteZi (v %) za leto 2019 so dolocene s strukturo potrodnje iz ankete APG, izvedene leta 2018. UteZi za leti 2020 in 2021 so ocenjene s

pomocjo podatkov Bankart o karticnih placilih na terminalih POS.

Vir: Poraba gospodinjstev (APG) — SURS, Bankart, preracuni in ocene Banke Slovenije.

4 Kategorija stanovanje vkljuCuje najemnine za stanovanje, vzdrzevanje in popravilo stanovanja, oskrbo z vodo in razne storitve v zvezi s stanova-
njem ter elektri¢no energijo, plin in druga goriva razen pogonskih in motornih. Izdatki, povezani z nakupom ali prenovo stanovanja oz. hise, v

kategorijo niso vkljugeni.
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Sale. Z izboljSanjem epidemioloSke slike in sproS¢anjem
omejitvenih ukrepov je letos potrodnja zaCela okrevati. Po
podatkih Bankart se od februarja naprej povpreéen zne-
sek kartiénih placil zviSuje po vseh dohodkovnih skupi-
nah, potrodniski vzorci gospodinjstev pa se pocasi pribli-
zujejo predkriznim.

Ocenjene medletne stopnje rasti cen po
dohodkovnih skupinah

Kosarica zivljenjskih potreb$cin gospodinjstev z niz-
kimi dohodki se je v zadnjih petnajstih letih podrazila
bolj kot koSarica premozne;jSih. Med januarjem 2007 in
decembrom 2020 so cene za gospodinjstva z nizkimi
dohodki porasle za skoraj 30 %, za gospodinjstva z viso-
kimi pa za 20 %. Tako so dohodkovno revnej$a gospo-
dinjstva v povpre¢ju obdobja letno beleZila 2,0-odstotno
inflacijo, kar je 0,6 odstotne toCke ve¢ kot zgornja dohod-
kovna skupina (slika 8.1.2, tabela 8.1.2). Vi§ja inflacija, s
katero se sooCajo revnejSa gospodinjstva, je v vecji meri
posledica cenovnih trendov v kategorijah hrane in stano-
vanja. Cene hrane, ki so v preu¢evanem obdobju obic¢aj-
no belezile nadpovpreéno rast, so skladno z vegjo utezjo
v koSarici gospodinjstev z niZjimi dohodki bolj zviSale
inflacijo njihove ko3arice. Podobno so jo izraziteje zviSale
tudi podrazitve v kategoriji stanovanje, ki v povpre¢ju
obdobja v potro3nji gospodinjstev z nizkimi dohodki pred-
stavlja skoraj Cetrtino izdatkov, v potrodnji gospodinjstev z
visokimi dohodki pa le dobro desetino. Nasprotno so po-
draZitve v kategoriji restavracije in hoteli moéneje vplivale
na gospodinjstva z visokimi dohodki ter so zmanjSevale
razliko med inflacijo spodnjega in zgornjega dohodkovne-
ga razreda.
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Razkorak v stopnjah rasti cen med gospodinjstvi na
obeh koncih dohodkovne porazdelitve se je lani ob
visoki razprSenosti rasti cen Se povecal, izrazitejSe
poveCanje pa je zaradi zaprtja dejavnosti omejilo

Slika 8.1.2: Rast cen po dohodkovnih skupinah gospodinjstev

medletna rast cen v %, razlika v o. t, centrirane 3-m. d. s.
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Vir: Eurostat, SURS, Bankart, ocene in preracuni Banke Slovenije.

Slika 8.1.3: Rast cen posameznih kategorij potroSnje

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

Tabela 8.1.2: Ocenjena rast cen zivljenjskih potrebs¢in dohodkovnih skupin gospodinjstev

V% 2007 2008 2009 2010 2011

2012 2013 2014 2015

2016 2017 2018 2019 2020 2021

skupaj 35 54 05 24 23
gosp. z nizkimi dohodki (1) 41 63 05 33 31
gosp. s srednjimi dohodki (2) 36 56 05 25 24
gosp. z visokimi dohodki (3) 32 50 05 19 18
razlika (1)-(3) 09 13 00 14 13

26 16 02 -10 03 16 20 15 -04 12
27 21 03 07 01 18 23 20 01 13
26 17 02 10 03 17 20 16 04 13
25 14 02 12 04 16 18 14 06 12
02 o7 01 05 03 02 05 06 07 01

Opomba: *Letna ocena rasti cen je izracunana kot povprecje medletnih stopenj rasti, za leto 2021 kot povprecje medletnih stopenj rasti med

januarjem in avgustom.

Vir: Poraba gospodinjstev (APG) — SURS, Bankart, preracuni in ocene Banke Slovenije.
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Slika 8.1.4: Razlika med rastjo cen Zivljenjskih potrebs¢in za gospodinjstva z nizkimi in visokimi dohodki

medletna rast v %, prispevki in razlika v o. t.

4 4
3 B 3
P el - I e L = e B ey 2
T S | [ e e AT i 1
0 = 0
-1 AlF = -1
s o ] e — 2
-3 -3
-4 -4
2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021
gospodinjstva z nizkimi dohodki gospodinjstva z visokimi dohodki razlika
B hrana, tobak mmoblacila, obutev CIstanovanje, oprema  EEzdravstvo B prevoz CIkomunikacije

Ml rekreacija, kultura ~ EEizobraZevanje

Vir: SURS, Eurostat, Bankart, ocene in preracuni Banke Slovenije.

»poenotenje potrosniskih kosaric«. Epidemija in z njo
povezani ukrepi so lani privedli do izrazitih cenovnih spre-
memb nekaterega blaga in storitev ter s tem povecali
razprSenost rasti cen. Zaradi vejega povpradevanja in
draZjih prehrambnih surovin se je lani najbolj podraZila
hrana, za 3,1 %, najveCji padec cen pa je beleZil prevoz,
-6,3 % (slika 8.1.3). Razlika med inflacijo najnizje in naj-
visje dohodkovne skupine se je ob razli¢nih strukturah
potroSnje Se poveCala in je v povpreCju leta dosegla
0,7 odstotne tocke. Gospodinjstva z nizkimi dohodki so
namre€ lani belezila 0,1-odstotno rast, dohodkovno pre-
moznejSi pa 0,6-odstoten padec cen. K razliki je najve¢
prispevala prav pocenitev transporta, ki jo je lani povzroCil
padec povpradevanja po nafti ter s tem padec svetovnih
cen nafte in naftnih derivatov (slika 8.1.4). Zaradi ukrepov
za zajezitev epidemije, ki so mocno omejili potronjo ne-
katerega blaga in storitev, so potrodniski vzorci dohod-
kovnih skupin lani konvergirali, kar je preprecilo Se izrazi-
tejSe povecanje razkoraka.

Razlika v stopnjah rasti cen gospodinjstev z nizkimi
in visokimi dohodki se je letos zacela zmanjsevati, od
junija pa visjo rast cen ob¢utijo premoznejSa gospo-
dinjstva. Z izjemo treh mesecev, ko se je medletno moc-
no podrazila potroSnja v kategoriji stanovanje, se letos
razlika v inflaciji med prvim in petim kvintilnim razredom

Elrestavracije, hoteli

CJrazno blago, storitve —skupaj

znizuje.® Avgusta, ko je bila glede na uradno statistiko
medletna inflacija 2,1-odstotna, je rast cen koSarice Ziv-
lienjskih potreb3¢in gospodinjstev z visokimi dohodki do-
segla 2,3 %, rast cen ko3arice petine gospodinjstev z
najnizjimi dohodki pa je bila 1,5-odstotna. Obrat je posle-
dica medletno draZjega transporta, ki v koSarici premoz-
nejSih predstavlja vedji delez (slika 8.1.4). Transport je bil
avgusta v medletni primerjavi drazji Ze za 11 %, k cemur
so zaradi ucinka nizke osnove in vi§jih svetovnih cen naf-
te prispevale zlasti viSje cene goriv.

Vpliv razlik v inflacijskih stopnjah na
izracun dohodkovne neenakosti

Inflacija, s katero se soo¢ajo gospodinjstva, vpliva na
njihovo kupno mo¢ oziroma materialno blaginjo, ki jo
lahko ocenimo z realnim dohodkom. Ta je izraCunan
kot nominalni razpolozljivi dohodek, prilagojen za inflacijo.
Podatki o nominalnem razpolozljivem dohodku gospodinj-
stev izvirajo iz rednega letnega raziskovanja Zivljenjski
pogoji (SILC), ki ga vsako leto izvaja SURS in so dostop-
ni od leta 2008 do leta 2020. Ker rezultati raziskovanja za
posamezno leto predstavljajo dohodke iz prejSnjega leta,
se podatki nanaSajo na obdobje 2007-2019. Osebe iz

5 Ob nespremenjeni strukturi potro3nje, tj. ob uporabi uteZi iz podatkov ankete APG, izvedene leta 2018, bi gospodinjstva z nizkimi dohodki lani
belezila 0,1-odstotno deflacijo, gospodinjstva z visokimi dohodki pa 1,0-odstotno deflacijo.

6 Gre za medletno drazjo elektriko, kar je posledica ucinka nizke osnove. Za gospodinjske in male poslovne odjemalce se je skladno z vladnim
odlokom elektriéna energija namre¢ za obdobje med lanskim marcem in majem za€asno pocenila.
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raziskovanja so glede na ekvivalentni dohodek ponovno
razvrS€ene v kvintilne razrede.” Povpreéni ekvivalentni
dohodek na ¢lana gospodinjstva po dohodkovnih razredih
namesto s skupnim indeksom cen deflacioniramo z njimi
lastnim indeksom.8 Zaradi upoStevanja razli€nih cenovnih
indeksov po dohodkovnih razredih bo realni dohodek
bolje odrazal inflacijo, s katero se soo&ajo razli¢ne skupi-
ne.

V obdobju 2007-2019 se je povprecni razpolozljivi
dohodek na ekvivalentnega élana gospodinjstva no-
minalno povecal za ve¢ kot 35 %, upostevajo¢ inflaci-
jo pa za 12,5 %. Nominalno je po letu 2007 najbolj pora-
sel v niziem dohodkovnem razredu (slika 8.1.5, sli-
ka 8.1.6). Rast v tej skupini je sicer med prejSnjo krizo
mocno zaostajala za rastjo dohodka v visjem dohodkov-
nem razredu in je pospesila Sele z okrevanjem gospodar-
stva. Po seriji dvigov minimalne place je nominalni pov-
preéni dohodek gospodinjstev z niZjim dohodkom leta
2019 dosegel 8.026 EUR na leto, kar je 37,5 % ve€ kot
leta 2007. V viSjem dohodkovnem razredu se je v tem
obdobju zvisal za 35,7 % in je bil leta 2019 pri
26.605 EUR od povpreénega dohodka nizjega razreda
trikrat vi&ji. Ceprav je nominalni dohodek v niZjem razredu
izkazoval najvijo rast, pa se je zaradi visje inflacije do
leta 2019 realno zviSal obcutno manj kot dohodek visjega
razreda. Glede na leto 2007 je bil namre€ realni povpreé-
ni dohodek gospodinjstev v vi§jem dohodkovnem razredu
visji za 15,4 %, v niZjem pale za 9,1 %.

Po povecanju med prejSnjo gospodarsko in finanéno
krizo se je nominalna dohodkovna neenakost z okre-
vanjem gospodarstva zacela znizevati. Dohodkovno
neenakost, ki je posledica neenakomerne porazdelitve
dohodka, lahko izrazimo z Ginijevim koli¢nikom. Ta za-
vzema vrednosti med 0 in 1 (oziroma med 0 in 100 %),
pri ¢emer vrednost 0 pomeni popolno dohodkovno ena-
kost, ko imajo vsi ekvivalentni Clani gospodinjstev enak
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Slika 8.1.5: Povpreéni dohodek po dohodkovnih skupinah
gospodinjstev
povprecni ekvivalentni dohodek na ¢lana gospodinjstva v 1.000 EUR
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—gospodinjstva z nizkimi dohodki
gospodinjstva s srednjimi dohodki //
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Opomba: Polna crta predstavija nominalni dohodek, prekinjena pa realnega.
Vir: Eurostat, SURS, Bankart, ocene in preracuni Banke Slovenije.

Slika 8.1.6: ZviSanje razpolozljivega dohodka v obdobju2007-2019

rastv %
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Vir: Eurostat, SURS, Bankart, ocene in preracuni Banke Slovenije.

dohodek, in vrednost 1 popolno neenakost, ko celotni
razpoloZljivi dohodek populacije oz. gospodarstva pripa-
da enemu posamezniku. Ginijev koliénik, ocenjen na pod-
lagi podatkov o nominalnem povpreénem dohodku po
kvintilnih razredih gospodinjstev, pokaze, da se je dohod-
kovna neenakost do leta 2013 povecevala (slika 8.1.7).°
S ponovno gospodarsko rastjo, ki sta jo spremljala rast

7Ve¢ informacij o podatkih in raziskavi je dostopnih na spletni strani SURS.

8 Ker so nominalni dohodki deflacionirani z indeksi cen z referencnim letom 2007, je ugotovljeni realni razpolozljivi dohodek izrazen v stalnih ce-

nah iz leta 2007.

9 Ginijev koli¢nik izhaja iz Lorenzove krivulje, ki porazdelitev dohodka prikazuje grafi¢no. Krivulja povezuje kumulativni deleZ dohodkov gospodinj-
stev s kumulativnim delezem gospodinjstev, ki s tem dohodkom razpolagajo, Ginijev koli¢nik je enak povrSini obmo&ja med Lorenzovo krivuljo
porazdelitve dohodka in diagonalno ¢rto popolne enakosti. Bolj kot se torej Lorenzova krivulja pribliza diagonali, tem enakomerneje je dohodek
porazdeljen med prou€evano populacijo. Ker je v analizi koli€nik ocenjen na podlagi povprecnih razpoloZljivih dohodkov kvintilnih razredov, bo
ocena pristranska navzdol. Posamezne tocke na Lorenzovi krivulji bodo med seboj namre¢ povezane z ravno &rto. Uradna statistika, ki Ginijev
koli¢nik izraCunava na podlagi originalnih podatkov ankete, je zato visja skozi celotno preucevano obdobje.
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pla¢ in zaposlovanje v panogah s podpovprecnimi placa-
mi, je zaCela upadati in se do leta 2019 znizala na raven
iz leta 2007. Tudi sicer je dohodkovna neenakost v Slo-
veniji nizka — v primerjavi z drugimi drzavami evrskega
obmodja je bila v povpregju obdobja 2007-2018 celo naj-
nizja (slika 8.1.8). K nizki neenakosti prispevajo progre-
sivna obdavéitev in socialni transferji, kar je razvidno iz
primerjave dohodkovne neenakosti po in pred uposteva-
njem davkov in socialnih transferjev. Neenakost pred
upoStevanjem davkov in socialnih transferjev, tj. dohod-
kovna neenakost na trgu, je namre¢ od neenakosti po
transferjih bistveno vi§ja.

Realno se je dohodkovna neenakost glede na leto
2007 povecala. Da bi lahko analizirali vpliv inflacije oziro-
ma inflacijskih diferencialov na izratun dohodkovne nee-
nakosti, ocenimo $e realni Ginijev koliénik, kjer v izradunu
namesto nominalnih uporabimo realne povpre¢ne razpo-
lozljive dohodke kvintilnih razredov gospodinjstev. Ob
upostevanju razlik v inflaciji, s katero se sooéajo razli¢ne
dohodkovne skupine, se dohodkovna neenakost poveCa
(slika 8.1.7). Tako kot nominalni Ginijev koli¢nik se je tudi
realni do leta 2013 zviSeval in nato upadal, vendar poca-
sneje. Leta 2019 je bil zaradi vztrajno visje inflacije
vi§ji Ze za 1,2 odstotne tocke. Realni kolicnik tako v nas-
protju z nominalnim pokaZze, da se je neenakost glede na
leto 2007 povecala, kar nakazuje na pomembnost upo$-
tevanja inflacijskih diferencialov.

Zaradi heterogenosti vpliva epidemije in ukrepov za
njeno zajezitev se je dohodkovna neenakost lani naj-
verjetneje povecala, veéje poslabSanje pa so blazili
vladni ukrepi za omilitev posledic epidemije.'® Izbruh
epidemije in ukrepi za njeno zajezitev so bolj prizadeli
gospodinjstva z nizjimi dohodki, saj je bila omejena pred-
vsem aktivnost dejavnosti s podpovpreénimi placami.
Stevilo zaposlenih se je najbolj zmanjsalo v gostinstvu,
zaposlovalnih in predelovalnih dejavnostih. Se vegjo izgu-
bo delovnih mest in dohodkov prebivalstva so preprecili
ukrepi vlade, med temi ukrep zaCasnega Cakanja na delo
in subvencioniranje skrajSanja delovnega Casa, vendar
pa so zaposleni, vkljueni v ukrepe, v ¢asu odsotnosti z
dela prejeli zgolj 80-odstotno nadomestilo place. Ker so
bili na ¢akanje pogosteje napoteni zaposleni v dejavno-

Slika 8.1.7: Ginijev koli¢énik dohodkovne neenakosti
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Vir: Eurostat, SURS, Bankart, ocene in preracuni Banke Slovenije.

Slika 8.1.8: Nominalni Ginijev koliénik dohodkovne neenakosti po
drzavah evrskega obmodja

povprecje 2007-2018, v %
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Vir: Eurostat.

stih s podpovpre¢nimi pla¢ami, lahko sklepamo, da so se
dohodki iz dela najbolj znizali prav zaposlenim z nizjimi
plaéami. Na drugi strani sta se zaposlenost in povpre¢na
plaa v pretezno javnih storitvah, ki se uvr§¢ajo med de-
javnosti z nadpovpre€nimi placami, med epidemijo pove-
¢ali. Priakujemo lahko, da se bo pove¢ana neenakost na
trgu dela odrazila tudi v podatkih o razpolozljivih dohod-
kih gospodinjstev v lanskem letu in s tem v vi§ji dohod-
kovni neenakosti. Predvsem je povisanje mogoce priCa-
kovati v kazalniku neenakosti pred upoStevanjem davkov
in socialnih transferjev, medtem ko so vpliv epidemije na
dohodkovno neenakost po transferjih blazili obseZni jav-
nofinan¢ni transferji v okviru viadnih ukrepov za omilitev
posledic epidemije.

10 Posledice epidemije na trgu dela so podrobneje predstavljene v okvirju 3.2 aprilske izdaje Gospodarskih in finanénih giban.
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9 \ Statisticna priloga

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

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

OZja metodolo$ka pojasnila za statisticne podatke se nahajajo v tej prilogi, podrobnej$a pojasnila pa v prilogi
biltena Banke Slovenije.
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Tabela 9.1: Konsolidirana bilanca monetarnih financ¢nih institucij
mio EUR 2017 2018 2019 2004 21Q1  jun.21 jul.2t  avg.21
1.1. Terjatve Banke Slovenije 7.143 8.168  10.5%4 13.842 17.261 16.518  16.346  16.704
1.2. Terjatve drugih MFI 8.504 8.279 8.342 9.336 9.662 9887 10056  10.033
1. Terjatve do tujih sektorjev (tuja aktiva) 15.647 16.447 18.936  23.179 26.923  26.406 26.402 26.737
2.1. Terjatve BS do centralne drzave 6.247 7.165 7.719 11.805 12.264 13268 14012 14.316
2.2.1.1. Posojila 1.425 1.174 1.048 918 844 84 841 840
2.2.1.2. Vrednostni papirji 3.744 3.763 3.648 3.602 3.812 3.769 3.682 3.485
2.2.1. Terjatve do centralne drzave 5.170 4.937 4.69% 4.520 4.656 4.610 4.523 4.325
2.2.2.1. Posojila 571 580 602 639 638 621 619 628
2.2.2.2. Vrednostni papii 0 -
2.2.2. Terjalve do ostalega drZavnega sektorja 571 580 602 639 638 621 619 628
2.2. Terjatve drugih MFI do drZavnega sektorja 5.740 5.517 5.297 5.159 5.294 5.230 5.142 4.953
2.3.1.1. Posojila 9.311 9177 9.290 9.0%4 9.355 9.251 9.320 9.243
2.3.1.2. Vrednostni papirji 334 319 298 270 275 246 240 239
2.3.1. Terjatve do nefinancnih druzb 9.645 9.497 9.587 9.364 9.629 9.497 9.560 9.481
23.2. Gospodnistva in neprofine nstcie, ki oprav ajo 9735 10370 10981 10997 M08 11437 1223 1.9
storitve za gospodinjstva
2.3.3.1. Posojila 1471 1.070 1.248 1.213 1.186 1.285 1.279 1.287
2.3.3.2. Vrednostni papiri 395 432 412 428 432 41 41 422
2.3.3. Terjatve do nedenamih finan¢nih insfitucj 1.566 1.502 1.661 1.640 1.619 1.706 1.700 1.710
2.3. Terjatve do drugih domacih sektorjev 20946 21369 22229 22002 22216 22341 248 22490
2. Terjatve do domacih nedenarnih sektorjev 32.934 34.050 35.245 38.965 39.834 40.839 41.638 41.760
3. Ostala aktiva 1.461 1471 1.660 1.613 1.688 1.494 1.500 1.470
Aktiva skupaj 50.042 51974 55842  63.757  68.445  68.739  69.540  69.967
1.1. Obveznosti Banke Slovenije 1.506 63 134 51 168 611 576 540
1.2. Obveznost drugih MFI 4.436 3.986 4.342 4412 4.552 4.653 4.555 4.433
1. Obveznosti do tujih sektorjev (tuja pasiva) 5.943 4.049 4.476 4.463 4.720 5.264 5131 4973
2.1.1.1. Bankovci in kovanci (po 1.1.2007 klju¢ ECB) 5.371 5.655 5.847 6.473 6.532 6.685 6.759 6.767
2.1.1.2. Depoziti ¢ez no¢ pri drugih MFI 17721 19877 21699 25622  26.961 21.7%  28.091 28.354
2.1.1.3.1. Nedenarne finanéne insfitucije 1" 76 2% 327 511 370 369 360
2.1.1.3.2. Ostali drzavni sektor 107 100 111 170 240 306 27 300
2.1.1.3. Depoziti ¢ez no€ pri BS 118 176 407 497 751 677 656 660
2.1.1. Bankovci in kovanci in vpogledne vioge 23216 25708  27.953 32593 34244 35158 35506  35.781
2.1.2.1. Obveznosti Banke Slovenije - - - - - - - -
2.1.2.2. Obveznost drugih MFI 6.127 5.721 5.697 5.107 4922 4.568 4.390 4.286
2.1.2. Vezane vloge 6.127 5.727 5.697 5.107 4922 4.568 4.390 4.286
2.1.3. Depoziti na odpoklic do 3 mes. 473 492 541 524 542 470 424 409
2.1. Bankovci in kovanci in vioge do 2 let 20816 31927 34190 38224 39707 40195 40320  40.476
2.2. DolZniski vrednostni papirji, tocke/delnice skladov denamega
: 55 8 55 70 53 56 56 55
trga, repo posli
2. Bankovci in kovanci in instrumenti do 2 let 29.871 32006 34246 38294  39.761 40.251 40.376  40.531
3. Dolgorocnejse financne obveznosti do nedenarnega
) . 1.524 1.314 1.285 1.256 1.250 1.266 1.289 1.323
sektorja (brez centralne drzave)
4. Ostala pasiva 14.035 15675  17.232 21171 264177 23.381 24150  24.585
5. Presezek obveznosti med MFI -1.330 -1.069 -1.396 -1.428 -1.463 -1.423 -1.406 -1.444
Pasiva skupaj 50042 51974 55842  63.757 68445  68.739  69.540  69.967
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Tabela 9.2: Bilanca Banke Slovenije

mio EUR 2017 2018 2019 20Q4 21Q1 jun.21 jul.21  avg.21

1.1. Zato M 115 138 158 147 151 157 157

1.2. Terjatve do MDS 338 372 381 405 416 413 413 1.091

1.3. Tuja gotovina 0 0 0 0 0 0 0 0

1.4. Posajila, terjatve iz danih viog 233 1.464 3.661 6.952 10.303 9.965 9.687 9.397

1.5. Vrednostni papirj 6.359 6.114 6.271 6.103 6.114 5.678 5.770 5.732

1.6. Druge terjatve do tujine 103 103 142 225 281 311 318 328

1. Terjatve do tujih sektorjev (tuja aktiva) 7143 8.168 10.594 13.842 17.261 16.518 16.346 16.704

2.1. Terjatve do cenfralne drzave 6.247 7.165 7.719 11.805 12.264 13.268 14.012 14.316

2.2.1. Poscjila 1.142 1.102 995 1.385 1.406 2.485 2.485 2.485

2.2.2. Druge terjatve 98 3 51 85 97 95 97 %

2.2. Terjatve do domacih denamnih sekiorjev 1.240 1.105 1.046 1.470 1.503 2.580 2.582 2.582

2.3. Terjatve do drugih domacih sektorjev 2 2 2 2 2 2 2 2

2. Terjatve do domacih sektorjev (domaca aktiva) 7.489 8.21 8.767 13.277 13.769 15.850 16.596 16.900

3. Ostala aktiva 279 314 396 347 531 331 338 346

Aktiva skupaj 14.911 16.753 19.757 27.467 31.561 32.699 33.279 33.951

1. Bankovci in kovanci (po 1.1.2007 klju¢ ECB) 5.37 5.655 5.847 6.473 6.532 6.685 6.759 6.767

2.1.1.1.1. Cez not 2.939 3.391 4.348 7.097 7.710 9.159 8.965 9.238

2.1.1.1.2. Vezane vioge - - - - - - - -

2.1.1.1. V domaci valuf 2.939 3.391 4.348 7.097 7.710 9.159 8.965 9.238

2.1.1.2. V iji valut - - - - - - - -

2.1.1. Drugi MFI 2.939 3.391 4.348 7.097 7.710 9.159 8.965 9.238

2.1.21.1. Cez nog 2.521 3.704 3.120 5.407 8.366 7.240 7.531 7.132

2.1.2.1.2. Vezane vioge - - - - - - - -

2.1.21. V domaci valut 2.521 3.704 3.120 5.407 8.366 7.240 7.531 7132

2.1.2.2. V wiji valut 56 5 6 6 6 6 7 6

2.1.2. Drzavni sekfor 2.517 3.708 3.126 5.413 8.372 7.246 7.538 7.138

2.1.3.1. Nefinanéne druzbe - - - - - - - -

2.1.3.2. Nedenarne finanéne institucije 1" 76 2% 327 511 370 369 360

2.1.3. Drugi domaci sektorji 1" 76 2% 327 511 370 369 360

2.1. Obveznosti iz vlog do domacih sektorjev 5.527 7.176 7.770 12.838 16.593 16.775 16.872 16.736

2.2. Obveznosti iz vlog do fujih sekforjev 1.506 63 134 51 168 611 576 540

2. Vloge 7.033 7.238 7.904 12.888 16.761 17.387 17.448 17.217

3.1. V domaci valut - - - - - - - -

3.2. V tuji valuti - - - - - - - -

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

4. Alokacija SDR 256 262 266 254 261 259 259 936

5. Kapital in rezerve 1.883 1.945 2.763 3.388 3.025 2,976 3.256 3.232

6. Ostala pasiva 367 1.653 2,976 4.462 4.982 5.393 5.557 5.738

Pasiva skupaj 14.911 16.753 19.757 27.467 31.561 32.699 33.219 33.951
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Tabela 9.3: Bilanca drugih monetarnih finanénih institucij
mio EUR 2017 2018 2019 20Q4 21Q1 jun.21 jul.21 avg.21
1.1.1. Gotovina 355 425 432 455 481 459 444 486
1.1.2. Racuni in vloge pri BS 2.939 3.391 4.348 7.097 7.710 9.159 8.965 9.238
1.1.3. Vrednostni papirji BS - - - - - - - -
1.1. Terjatve do BS 3.294 3.817 4.780 7.552 8.191 9.618 9.409 9.724
1.2.1. Posajila 873 865 788 729 714 672 653 654
1.2.2. Dolzniski vrednostni papirji 7 18 % 135 135 171 171 171
1.2.3. Delnice in drugi lastniSki delezi 2 1 0 8 8 8 7 6
1.2. Terjatve do drugih MFI U7 883 882 872 858 850 832 831
1.3.1. Posajila 2213 22.371 23.168 22.861 23.051 23135 23.283 23.298
1.3.2. Dolzniski vrednostni papirji 3.775 3.797 3.674 3.607 3.814 3.740 3.661 3.464
1.3.3. Delnice in drugi lastniSki delezi 698 7 683 693 706 697 682 682
1.3. Terjatve do nedenamih sektorjev 26.687 26.885 27.526 27.160 27.570 27.571 27.626 27.444
1. Terjatve do domacih sektorjev (domaca aktiva) 30.927 31.585 33.187 35.585 36.619 38.039 37.866 37.999
2.1.1. Gotovina 35 35 40 43 42 44 44 41
2.1.2. Posgjila 2154 1.681 1.640 1.836 2.002 2.035 2.231 2.235
2.1.3. Dolzniski vrednostni papirji 1.333 1.311 1.312 1.567 1.621 1.669 1.680 1.6%
2.1.4 Delnice in drugi lastniSki deleZi 579 578 578 973 973 998 998 998
2.1. Terjatve do tujih denamih sektorjev 4.100 3.605 3.570 4.419 4.638 4.746 4.953 4.968
2.2.1. Posgjila 899 1.023 1.103 1.392 1.495 1.493 1.502 1.456
2.2.2. Dolzniski vrednostni papirji 3.190 3.346 3.364 3.257 3.258 3.374 3.326 3.333
2.2.3. Delnice in drugi lastniski delezi 314 305 305 268 27 275 275 275
2.2. Terjatve do tujih nedenamih sektorjev 4.404 4.674 4.772 4.917 5.024 5.141 5.103 5.065
2. Terjatve do tujih sektorjev (tuja aktiva) 8.504 8.219 8.342 9.336 9.662 9.887 10.056 10.033
3. Ostala aktiva 1.015 762 1.136 1.239 1.197 1.209 1.204 1.153
Aktiva skupaj 40.447 40.626 42.666 46.161 47.479 49.136 49.126 49.185
1.1.1. Vloge, prejeta posojila od BS 1.142 1.102 995 1.385 1.406 2485 2485 2485
1.1.2. Vloge, prejeta posojila od drugih MFI 962 931 917 856 877 849 865 852
1.1.3. Izdani dolzniski vrednostni papirji 12 - 16 15 15 51 51 51
1.1. Obveznosti do denamih sektorjev 2115 2.033 1.928 2.256 2.298 3.385 3.401 3.388
1.2.1.1. Cez not 17.287 19.396 21.191 25.120 26.400 27.220 27.440 27.710
1.2.1.2. Vezane vloge 8.125 1477 7.418 6.637 6.412 6.037 5.905 5.825
1.2.1.3. Vloge na odpoklic 548 561 622 610 613 545 503 511
1.2.1. Vloge v domaci valut 25.960 27.434 29.232 32.368 33.425 33.802 33.848 34.047
1.2.2. Vloge v ji valuti 593 626 613 682 743 746 774 765
1.2.3. Izdani dolzniski vrednostni papirji 15 15 68 55 55 74 74 74
1.2. Obveznost do nedenamih sektorjev 26.569 28.075 29913 33.104 34.223 34.623 34.696 34.886
1. Obveznosti do domacih sektorjev (domaca aktiva) 28.683 30.108 31.840 35.360 36.521 38.008 38.097 38.273
2.1.1. Vioge 1.627 1.550 1.282 1.535 1.539 1.578 1.428 1.414
2.1.2. |zdani dolZni8ki vrednostni papirji 327 1M1 428 897 896 923 924 923
2.1. Obveznosti do tujih denamih sektorjev 1.954 1.660 1.710 2432 2435 2.501 2.352 2.338
2.2.1. Vloge 1.975 1.693 1.910 1.261 1.398 1.388 1.439 1.331
2.2.2. 1zdani dolzniski vrednostni papirji 2 22 85 84 84 127 127 127
2.2. Obveznosti do tujih nedenamih sektorjev 1.997 1.715 1.99%4 1.344 1.482 1.515 1.566 1.458
2. Obveznosti do tujih sektorjev (tuja pasiva) 3.952 3.375 3.704 3.7 3.917 4.016 3.918 3.795
3. Kapital in rezerve 4.904 4.886 5.097 4.946 5.004 5.094 5.138 5.170
4, Ostala pasiva 2.908 2.256 2.024 2.078 2.036 2.018 1.973 1.946
Pasiva skupaj 40.447 40.626 42.666 46.161 47.479 49.136 49.126 49.185
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Tabela 9.4: Obrestne mere novih posaojil in vlog v domadi valuti gospodinjstev ter nefinanénih podijetij

v % na letni ravni 2017 2018 2019 2020  jun.21 jul.2t  avg.21
1. Obrestne mere novih posojil
1.1. Posajila gospodinjstvom

Gospodinjstva, okvima posajila 7,85 7,81 7,77 7,74 7,65 7,71 7,74
Gospodinjstva, obrestovana posojila po kred. k. 7,75 7,63 7,52 7,83 7,72 7,72 7,71
Gospodinjstva, potrosniska posajila, variabilna in do 1 leta fiksna OM 4,44 4,65 4,60 4,47 4,64 4,76 4,72
Gospodinjstva, potrosniska posajila, fiksna OM nad 1 do 5 let 5,92 6,04 6,03 5,89 5,96 5,96 5,92
Gospodinjstva, potro$niska posojila posajila, fiksna OM nad 5 let 6,20 6,29 6,27 5,98 5,95 5,99 5,96
Gospodinjstva, zav. potroSniSka posajila, variabilna in do 1 leta fiksna OM 3,69 3,74 3,26 3,45 3,19 3,30 3,85
Gospodinjstva, zav. potroSniska posajila, fiksna OM nad 1 do 5 let 4,89 5,11 4,37 5,00 5,58 5,33 4,34
Gospodinjstva, zav. potro$ni§ka posajila, fiksna OM nad 5 let 5,19 5,06 5,34 5,05 4,96 4,98 4,19
Efektivna obrestna mera, potroSniSka posojila 7,73 7,64 7,88 7,15 7,51 7,53 7,52
Gospodinjstva, stanovanjska posajila, variabilna in do 1 leta fiksna OM 1,99 1,89 1,81 1,76 1,54 1,64 1,59
Gospodinjstva, stanovanjska posajila, fiksna OM nad 1 do 5 let 2,75 3,22 3,15 2,39 1,82 1,98 1,84
Gospodinjstva, stanovanjska posajila, fiksna OM nad 5 do 10 let 2,65 2,74 2,50 2,00 1,66 1,69 1,65
Gospodinjstva, stanovanjska posajila, fiksna OM nad 10 let 2,91 2,95 2,70 2,20 1,86 1,81 1,76
Gospodinjstva, zav. stanovanjska posajila, variabilna in fiksna OM do 1 leta 1,99 1,87 1,84 1,77 1,59 1,68 1,62
Gospodinjstva, zav. stanovanjska posojila, iksna OM nad 1 do 5 let 2,38 3,01 2,48 2,42 1,86 1,74 2,00
Gospodinjstva, zav. stanovanjska posojila, iksna OM nad 5 in do 10 let 2,34 2,56 2,28 1,85 1,65 1,64 1,66
Gospodinjstva, zav. stanovanjska posajila, iksna OM nad 10 let 2,85 2,89 2,69 2,21 1,86 1,81 1,75
Efektivna obrestna mera, stanovanjska posajila 2,77 2,75 2,52 2,36 2,15 2,11 2,06
Gospodinjstva, druga posojila, variabilna in do 1 leta fiksna OM 3,58 3,68 3,82 3,69 3,67 3,49 4,32
Gospodinjstva, druga posajila, fiksna OM nad 1 do 5 let 5,30 4,78 4,85 4,39 4,47 4,00 4,17
Gospodinjstva, druga posojila posajila, fiksna OM nad 5 let 5,35 6,73 6,38 2,94 5,78 4,84 4,65
1.2. Posajila nefinanénim podjetiem (S.11)
S.11, okvima posajila 2,41 2,22 2,23 2,26 2,18 2,12 2,08
S.11, obrestovana posajila po kred. k. - - - - - - -
S.11, posajila do 0,25 mio EUR, var.in fiksna OM do 3 mesece 2,69 2,32 2,30 2,50 2,25 2,36 2,21
S.11, posajila do 0,25 mio EUR, fiksna OM nad 3 mesece do 1 leta 2,89 2,50 2,68 2,60 2,33 2,19 2,35
S.11, posajila do 0,25 mio EUR, fiksna OM nad 1 lefo do 3 leta 3,98 3,72 3,91 3,79 3,36 4,63 2,91
S.11, posajila do 0,25 mio EUR, fiksna OM nad 3 leta do 5 let 4,03 4,24 4,70 4,39 3,24 3,50 3,43
S.11, posajila do 0,25 mio EUR, fiksna OM nad 5 let do 10 let 3,51 4,16 5,18 4,18 4,03 3,55 3,95
S.11, posajila do 0,25 mio EUR, fiksna OM nad 10 let 2,22 4,25 3,84 3,18 3,16 2,75 3,97
S.11, posajila nad 0,25 do 1 mio EUR, variabilna in fiksna OM do 3 mesece 1,89 2,04 1,91 1,82 1,64 1,56 1,71
S.11, posajila nad 0,25 do 1 mio EUR, fiksna OM nad 3 mesece do 1 leta 2,09 2,09 1,98 2,40 1,92 1,87 2,11
S.11, posajila nad 0,25 do 1 mio EUR, fiksna OM nad 1 leto do 3 leta 1,94 1,87 1,81 2,17 2,76 2,01 2,50
S.11, posojila nad 0,25 do 1 mio EUR, fiksna OM nad 3 leta do 5 let - 1,31 1,31 1,60 1,17 1,62 1,81
S.11, posojila nad 0,25 do 1 mio EUR, fiksna OM nad 5 let do 10 let 2,57 1,74 1,81 3,09 1,09 0,92 1,41
S.11, posgjila nad 0,25 do 1 mio EUR, fiksna OM nad 10 let - - - 2,62 1,80 2,02 1,74
S.11, posajila nad 1 mio EUR, variabilna in fiksna OM do 3 mesecev 2,23 1,85 1,10 1,42 1,29 1,32 1,05
S.11, posajila nad 1 mio EUR, fiksna OM nad 3 mesece do 1 leta 1,58 1,76 2,81 2,21 1,84 1,56 1,72
S.11, posajila nad 1 mio EUR, fiksna OM nad 1 leto do 3 leta - 0,75 0,89 0,18 - - 0,68
S.11, posgjila nad 1 mio EUR, fiksna OM nad 3 leta do 5 let 1,15 - 0,84 1,56 0,80 1,40 1,95
S.11, posajila nad 1 mio EUR, fiksna OM nad 5 let do 10 let - 1,47 1,77 1,72 0,83 0,85 0,94
S.11, posgjila nad 1 mio EUR, fiksna OM nad 10 let 1,88 2,04 2,20 3,03 1,53 - 0,93

2. Obrestne mere novih viog
2.1. Vloge gospodinjstev

Gospodinjstva, vloge ¢ez no¢ 0,01 0,01 0,01 0,01 0,00 0,00 0,00
Gospodinjstva, vezane vloge, do 1 leta 0,14 0,17 0,18 0,13 0,12 0,12 0,14
Gospodinjstva, vezane vloge, nad 1 do 2 lefi 0,51 0,54 0,29 0,21 0,16 0,16 0,14
Gospodinjstva, vezane vloge, nad 2 lefi 0,69 0,89 0,65 0,61 0,34 0,34 0,21
2.2. Vloge nefinanénih podjetij (S.11)
S.11, vloge ¢ez no¢ 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
S.11, vezane vioge, do 1 leta 0,04 0,00 0,01 0,00 -0,03 0,01 0,01
S.11, vezane vloge, nad 1 do 2 let 0,12 0,19 0,09 0,06 0,02 0,01 0,01
S.11, vezane vioge, nad 2 lef 0,26 0,19 0,32 0,14 0,09 0,09 0,10
2.3. Vloge na odpoklic gospodinjstev in nefinanénega sektorja skupaj
Vloge na odpoklic z najavo do 3 mesece 0,00 0,00 0,00 -0,06 -0,23 -0,25 -0,35
Vloge na odpoklic z najavo nad 3 mesece 0,52 0,89 0,93 0,08 0,69 0,80 0,91
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Tabela 9.5: Stanje mednarodnih nalozb

mio EUR 2017 2018 2019 20Q3 20Q4 21Q1 21Q2

NETO STANJE MEDNARODNIH NALOZB -10.416 -8.689 -1.714 -1.814 -7.110 -4.153 -3.709
1 IMETJA 46.608 49.355 56.014 61.249 62.450 66.443 66.764
1.1 Neposredne nalozbe 8.328 8.825 10.256 10.314 10.534 10.852 10.926
1.1.1 Lastniski kapital 4.345 4.754 5.594 5.692 5.911 6.000 6.073
1.1.2 Dolzniski instrumenti 3.984 4.071 4.662 4.622 4.623 4.853 4.852
1.2 Nalozbe v vrednostne papirje 20.660 20.618 22.449 22.718 23.607 24.315 24.412
1.2.1 Lastniski vrednostni papirji, od tega 5.028 4.849 5.723 5.821 6.373 7.046 7.449
1.2.2 Dolzniski vrednostni papirji 15.632 15.769 16.725 16.897 17.234 17.269 16.963
1.3 Financni derivativi 302 384 562 756 675 609 606
1.4 Ostale nalozbe 16.575 18.712 21.843 26.430 26.564 20.564  29.699
1.4.1 Ostali lastniski kapital 1.274 1.336 1.378 1.378 1.381 1.328 1.329
14.2 Gotovina in vioge 6.328 7.844 10.633 15.245 15.359 17.498 17.307
1.4.3 Posajila 2431 2.593 2.936 3.115 3.270 3.426 3.420
144 Zavarovalne, pok. in stand. jamstvene sheme 148 141 155 160 159 164 166
1.4.5 Komercialni krediti in predujmi 4.801 5.206 5.212 5115 4.921 5.614 5.821
1.4.6 Ostale terjatve 1.593 1.593 1.528 1.416 1.474 1.533 1.656
1.5 Rezervna imetja 743 816 905 1.031 1.071 1.103 1.121
1.5.1 Monetamo zlato 111 115 138 164 158 147 151
1.5.2 Posebne pravice ¢rpanja (SDR) 235 242 246 239 235 241 239
1.5.3 Rezervna imefja pri IMF 103 131 136 150 171 175 174
1.5.4 Druga rezervna imefja 294 329 385 477 508 540 557
2 OBVEZNOSTI 57.024 58.044 63.728 69.063 69.560 70.596 70.472
21 Neposredne nalozbe 16.316 17.972 19.595 19.997 20.147 20.654  21.240
2.1.1 Lastniski kapital 12.590 13.905 15.023 15.280 15.653 15.946 15.79%
212 Dolzni8ki instrumenti 3.726 4.067 4.572 4.718 4.49%4 4.709 5.444
22 Nalozbe v vrednostne papirje 21.200 20.867 21.799 24.859 24.876 25.232 23.741
2.21 Lastniski VP in delnice inv. skladov 1.085 1.751 2.012 1.665 1.891 1.921 2198
222 Dolzniski vrednostni papirji 20.115 19.116 19.787 23193 22.985 23.312 21.543
23 Finanéni derivativi 81 206 2.374 4.314 4.182 2.466 2452
24 Ostale nalozbe 19.428 18.999 19.961 19.893 20.355 22244  23.040
241 Ostali lastniski kapital 37 44 42 44 43 45 25
242 Gotovina in vioge 3.747 3.226 4.244 4.772 5.029 5.828 6.778
243 Posajila 10.377 10.025 9.840 9.341 9.423 10.182 9.787
244 Zavarovalne, pok. in stand. jamstvene sheme 219 228 263 366 357 429 456
245 Komercialni kredifi in predujmi 4.161 4.602 4.625 4.234 4.471 4.638 4.957
246 Ostale obveznosf 630 612 680 876 779 875 869
24.7 Posebne pravice ¢rpanja (SDR) 256 262 266 260 254 261 259
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Tabela 9.6: Bruto zunaniji dolg

mio EUR 2017 2018 2019 20Q3 21Q4 21Q1  avg. 21

SKUPAJ (1+2+3+4+5) 43.231 42139 4277 41.792 50.283 50.094  51.150

1 DRZAVA 21.980 21.094  21.687 24964  26.201 24,353 24.799

1.1 Kratkoroéni, od tega 652 732 832 1.100 1.162 1.241 1.349

Dolzniski vrednostni papirji 75 85 19 18 88 205 225

Posajila 273 336 510 614 533 495 588

Komercialni krediti in predujmi 35 35 34 36 36 49 45

Ostalo 269 276 268 433 504 491 491

1.2 Dolgorocni, od tega 21.328  20.362 20.855 23.864  25.039 23112 23.450

Dolzniski vrednostni papirji 19.517 18.602 19.171 22.021 22.287 20.397 20.738

Posajila 1.809 1.758 1.681 1.839 2.749 2.7112 2.7110

2 CENTRALNA BANKA 3.011 2.661 3.828 4.638 5.259 6.159 7.087

21 Kratkoro¢ni, od tega 2.755 2.399 3.562 4,384 4.998 5.900 6.151

Gotovina in vloge 2.755 2.399 3.562 4.384 4.998 5.892 6.140

22 Dolgorocni, od tega 256 262 266 254 261 259 936

Posebne pravice Crpanja 256 262 266 254 261 259 936

3 INSTITUCIJE, KI SPREJEMAJO VLOGE, razen centralne banke 3.782 3.34 3.544 3.51 3.660 3.749 3.545

31 Kratkoro€ni 1.058 927 946 894 1.058 1.132 992

Gotovina in vloge 765 669 601 618 802 864 746

Dolzniski vrednostni papirji

Posajila 200 251 310 235 217 223 204

Komercialni krediti in predujmi

Ostalo 92 7 35 41 39 45 42

3.2 Dolgorocni 2.724 2.418 2.598 2.617 2.603 2,617 2.552

Gotovina in vioge 2271 159 82 27 28 22 23

Dolzni8ki vrednostni papirji 168 88 316 672 661 738 759

Posajila 2.323 2.162 2.196 1.911 1.909 1.854 1.767

Komercialni kredifi in predujmi 6 7 4 6 4 2 1

Ostalo 1 1 1 1 1 2 2

4 OSTALI SEKTORJI 10.731 10.973 10.646 10.184 10.455 10.389 10.222

41 Kratkorocni, od tega 4.596 5.182 5.303 4.997 5.566 5.804 5.565

Dolzni8ki vrednostni papirji 0 1 2

Posajila 281 375 446 384 709 692 701

Komercialni krediti in predujmi 4.094 4.540 4.567 4.399 4.619 4.879 4.655

Ostalo 220 267 288 213 239 233 209

4.2 Dolgorocni, od tega 6.135 5791 5.343 5.188 4.888 4.585 4.657

DolzniSki vrednostni papirji 355 340 279 275 276 202 197

Posajila 5.490 5.145 4.698 4.439 4.065 3.811 3.890

Komercialni krediti in predujmi 26 17 16 26 26 26 25

Ostalo 264 289 350 448 521 546 545

5 NEPOSREDNE NALOZBE: medpodjetniska posojila 3.726 4.067 4.572 4.494 4.709 5.444 5.497

NETO ZUNANJI DOLG 7.5712 4107 1.564 -192 997 -1.133 -983
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Tabela 9.7: Placilna bilanca

mio EUR 2018 2019 2020 20Q4 211 2102  avg. 21
I.  Teko€i racun 2731 2.898 3.462 963 792 527 125
1. Blago 1.272 1.311 2.366 530 545 204 -31
1.1. lzvoz blaga 30.808 32.013 29.656 8.001 8.241 8.760 2.523
lzvoz f.o.b. 30.858 33.548 32.925 8.678 9.414 9.780 2.782
Prilagoditev zaobjema -309 -1.928 -3.742 -822 -1.300 -1.171 -319

Neto izvoz blaga za preprodajo 238 367 444 140 121 145 61
Nemonetarno zlato 21 25 28 6 6 6 0

1.2. Uvoz blaga 29.535 30.702 27.290 747 7.696 8.556 2.554
Uvoz c.if 30.706 34.082 32111 9.126 8.784 10.220 3.270
Prilagoditev zaobjema -363 -2.521 -4.128 -1.461 -893 -1.461 -643
Prilagoditev c.i.f./fo.b -853 -886 -786 215 -221 -246 -4
Nemonetarno zlato 45 27 92 20 27 42 0
Storitve 2.624 2.907 1.996 522 484 496 224

21. lzvoz storitev, od tega 8.124 8.659 6.900 1.861 1.575 1.859 784
Transport 2431 2.512 2.330 647 620 653 200
Potovanja 2.704 2.843 1.200 147 121 246 287
Gradbene storitve 497 592 650 185 167 186 63
Telekomunikacijske, ra¢unalniSke in informacijske storitve 540 631 659 190 147 173 63

Ostale poslovne storitve 1.368 1.451 1.440 510 353 415 119

2.2. Uvoz storitev, od tega 5.500 5.751 4.904 1.338 1.092 1.362 560
Transport 1.107 1.185 1.128 338 324 363 120
Potovanja 1.483 1.500 718 65 43 174 178
Gradbene storitve 177 200 220 73 55 70 21
Telekomunikacijske, ra¢unalniSke in informacijske storitve 546 606 610 178 136 156 56

Ostale poslovne storitve 1.467 1.525 1.528 475 353 402 132

3. Primarni dohodki -769 811 -426 7 -122 172 -48
3.1. Prejemki 1.633 1.758 1.645 479 435 415 143
Od dela 486 536 493 135 89 9 41

Od kapitala 802 845 713 182 184 192 61

Ostali primami dohodki 345 378 439 162 163 124 41

3.2, lzdatki 2.401 2.569 2.071 472 557 587 191
Od dela 173 195 169 41 38 43 16

Od kapitala 2.024 2.164 1.710 376 454 494 157

Ostali primami dohodki 204 211 192 54 64 50 18

4. Sekundarni dohodki -396 -509 -473 -96 -114 -1 20
4.1. Prejemki 873 934 972 304 288 392 94
4.2. lzdatki 1.270 1.443 1.445 400 402 393 114
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Tabela 9.8: Placilna bilanca, nadaljevanje

mio EUR 2018 2019 2020 2004 21Q1 21Q2  avg. 21
Il. Kapitalski racun -203 -187 -226 -130 143 -11 2
1. Bruto pridobitve/odtujitve neproizvedenih nefinancnih imetj 24 24 63 93 70 19 12
2. Kapitalski transferi -178 -163 -163 -36 73 -30 9
lll.  Finanéni raun 2.548 2.094 3.052 970 785 421 296
1. Neposredne nalozbe -934 -762 266 543 -181 -526 -46
Imetja 373 1.157 697 557 309 86 48
Lastniski kapital in reinv estirani dobicki 443 676 578 517 88 74 29
DolZniki instrumenti -70 482 119 40 221 12 19
Obveznosti 1.307 1.919 431 14 491 612 9%
Lastniski kapital in reinv estirani dobicki 1.088 1.697 585 231 296 -128 81
Dolzniski instrumenti 220 223 -154 217 195 740 13
2. Nalozbe v vrednostne papirje 744 734 -1.826 740 -170 1.630 544
Imeta 492 696 877 418 532 64 115
LastniSki kapital in delnice investicijskih skladov 17 -3 456 157 287 132 61
Dolzniski vrednostni papirji 375 699 421 261 245 -196 54
Obveznosti -252 -38 2.704 -322 702 -1.6% -428
LastniSki kapital in delnice investicijskih skladov 543 83 6 11 -7 0 -1
DolzniSki vrednostni papirji -795 -121 2.709 -333 719 -1.6%4 -428
3. Financni derivativi 81 -163 53 27 -18 10 2
. Ostale nalozbe 2.767 2.248 4.394 -402 1.142 -701 907
41. Imetja 2.054 3.250 4.856 218 3.030 132 -237
Ostali lastniski kapital 68 27 4 0 0 2 0
Gotovina in vioge 1.508 2.811 4.753 121 2128 -191 -141
Posajila 215 438 342 165 153 -10 24
Zavarovalne, pokojninske in standard. jamst. sheme -7 13 1 2 5 1
Komercialni krediti in predujmi 303 29 -224 -140 673 207 -86
Ostale terjatve -33 69 -20 74 71 123 15
4.2. Obveznosti -713 1.002 462 620 1.888 833 670
Ostali lastniski kapital 2 2 4 3 2 42 0
Gotovina in vioge -524 1.009 800 263 788 950 -10
Posajila -491 -149 -409 131 756 -372 83
Zavarovalne, pokojninske in standard. jamst. sheme 20 27 55 9 30 27
Komercialni krediti in predujmi 331 62 -134 297 208 275 -79
Ostale obveznost -51 50 146 -65 104 -5 1
Posebne pravice ¢rpanja (SDR) 0 0 0 0 0 0 675
5.  Rezervnaimetja 52 37 166 62 13 7 704
IV. Neto napake in izpustitve 20 616 -184 137 -151 95 150
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Tabela 9.9: Nekonsolidirana stanja finanénih sredstev
mio EUR 2018 2019 20Q1 20Q2 20Q3 20Q4 21Q1 21Q2
Domaci sektor
Skupaj 207.578 222.276 224.470 236.704 238.067 245.393 255.694 261.131
Denarno zlato in PPC 356 385 399 406 404 392 387 390
Gotovina in vioge 51.976 57.381 61.342 69.622 69.447 71.797 78.741 80.580
Dolzniski vredn. papirji 29.251 30.731 29.706 31.815 33.664 35.193 35.731 36.328
Posojila 36.350 37.693 38.746 38.003 37.805 37.546 38.068 38.296
Delnice 19.566 20.206 18.489 19.784 19.162 20.406 21.396 22.344
Drug lastniski kapital 32.354 35.782 36.176 36.854 37.209 38.373 38.127 38.277
Delnice/enote invest. skladov 4.466 5.736 5.008 5.581 5.835 6.352 7.093 7.537
Zav arov anja in pokojninske sheme 8.073 8.705 8.421 8.751 8.868 9.025 9.161 9.341
Drugo 25.187 25.657 26.184 25.888 25.671 26.310 26.990 28.036
Nefinanéne druzbe
Skupaj 47.289 49.357 50.012 49.975 50.425 51.300 52.861 54.009
Gotovina in vloge 7.523 7.736 8.055 8.406 8.827 9.156 9.751 9.382
Dolzniski vredn. papirji 112 111 109 102 130 131 126 127
Posojila 5.494 6.054 5.980 6.280 6.203 5.935 6.012 6.088
Delnice 2.325 2.304 2.182 2.219 2.134 2.214 2.229 2.255
Drug lastniski kapital 14.026 15.051 15.206 15.396 15.357 15.880 15.948 16.149
Delnice/enote invest. skladov 58 209 182 190 205 211 252 280
Zavarovanja in pokojninske sheme 442 453 487 504 500 459 471 465
Drugo 17.309 17.439 17.811 16.878 17.068 17.313 18.072 19.262
Denarne financne institucije
Skupaj 56.596 61.452 63.165 69.405 69.861 72.723 78.008 81.097
Denarno zlato in PPC 356 385 399 406 404 392 387 390
Gotovina in vioge 9.327 12.533 13.629 18.691 18.142 19.191 23.358 25.568
Dolzniski vredn. papirji 21.894 22.654 21.996 23.783 25.389 26.721 27.413 28.071
Posajila 23.365 24.226 24.753 24.248 24.209 24.273 24.615 24.659
Delnice 771 690 1.280 1.253 692 1.110 1.120 1.239
Drug lastniski kapital 383 408 408 419 421 412 426 415
Delnice/enote invest. skladov 3 48 56 82 102 131 193 221
Zav arov anja in pokojninske sheme 41 39 39 38 37 44 44 45
Drugo 456 468 605 486 466 449 452 488
Druge finanéne institucije
Skupaj 18.414 20.165 19.169 20.051 20.249 20.893 21.648 22.201
Gotovina in vloge 1.188 1.342 1.422 1.330 1.254 1.214 1.316 1.357
Dolzniski vredn. papirji 6.601 7.223 6.901 7.226 7.446 7.622 7.501 7.475
Posajila 2.865 2.731 2.694 2.664 2.632 2.592 2.583 2.643
Delnice 3.684 4.057 3.405 3.864 3.845 4.085 4.456 4.714
Drug lastniski kapital 857 1.027 1.185 1.202 1.226 1.375 1.385 1.384
Delnice/enote invest. skladov 2.208 2.706 2.385 2.624 2.758 3.006 3.339 3.490
Zav arov anja in pokojninske sheme 204 219 265 259 249 233 246 249
Drugo 808 860 911 882 840 766 823 889
Drzava
Skupaj 31.973 33.517 34.450 37.228 36.840 37.460 38.692 37.557
Gotovina in vioge 8.481 8.227 9.952 11.828 11.378 11.194 12.557 11.573
Dolzniski vredn. papirji 421 509 489 492 497 515 505 512
Posojila 3.398 3.415 4.060 3.451 3.369 3.349 3.444 3.375
Delnice 9.677 9.935 8.660 9.161 9.181 9.465 9.805 10.192
Drug lastniski kapital 6.009 7.223 7.184 7.488 7.720 8.036 7.616 7.345
Delnice/enote invest. skladov 297 364 325 360 371 394 430 427
Zavarovanja in pokojninske sheme 23 26 25 26 27 19 4 5
Drugo 3.666 3.818 3.754 4.422 4.297 4.487 4.332 4.127
Gospodinjstva in NPISG
Skupaj 53.306 57.786 57.675 60.044 60.692 63.017 64.486 66.269
Gotovina in vioge 25.457 27.543 28.283 29.367 29.846 31.042 31.760 32.700
Dolzniski vredn. papirji 222 234 210 212 203 205 187 143
Posojila 1.227 1.267 1.259 1.360 1.391 1.396 1.414 1.531
Delnice 3.109 3.220 2.962 3.287 3.310 3.532 3.787 3.945
Drug lastniski kapital 11.080 12.073 12.192 12.349 12.486 12.670 12.752 12.984
Delnice/enote invest. skladov 1.900 2.410 2.060 2.326 2.399 2.609 2.879 3.118
Zav arovanja in pokojninske sheme 7.363 7.968 7.606 7.924 8.056 8.269 8.396 8.577
Drugo 2.948 3.071 3.103 3.220 3.000 3.294 3.312 3.270
Tujina
Skupaj 58.567 64.513 67.061 70.390 70.232 70.475 71.510 71.681
Denarno zlato in PPC 263 267 269 265 260 254 261 259
Gotovina in vioge 5.650 6.760 6.868 7.144 6.992 7.190 7.964 8.831
Dolzniski vredn. papirji 19.516 20.148 21.510 23.922 23.466 23.316 23.468 21.804
Posajila 10.345 10.235 10.302 10.475 10.149 10.071 10.899 11.125
Delnice 6.428 7.031 6.354 6.631 6.877 7.119 7.322 7.806
Drug lastniski kapital 9.201 10.169 10.314 10.385 10.537 10.692 10.836 10.617
Delnice/enote invest. skladov 29 40 35 39 40 44 61 65
Zav arov anja in pokojninske sheme 228 263 303 332 366 357 429 456
Drugo 6.906 9.600 11.106 11.196 11.545 11.431 10.269 10.718
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Tabela 9.10: Nekonsolidirana stanja obveznosti

mio EUR 2018 2019 20Q1 20Q2 20Q3 20Q4 21Q1 21Q2
Domaci sektor

Skupaj 217.067 230.933 233.606 246.013 247.240 253.466 260.798 266.083
Denarno zlato in PPC 263 267 269 265 260 254 261 259
Gotovina in vioge 48.450 52.161 53.502 59.316 59.753 62.316 67.810 70.704
DolZniski vredn. papirji 32.629 33.837 34.752 38.995 39.940 40.983 41.639 40.900
Posojila 41.871 42.546 43.694 42.956 42.443 41.901 43.030 43.666
Delnice 22.332 23.161 21.214 22.425 21.913 22.673 23.491 24.526
Drug lastniski kapital 36.788 40.260 40.749 41.462 42.085 43.303 43.179 43.078
Delnice/enote invest. skladov 2.396 3.008 2.548 2.874 2.974 3.231 3.637 3.921
Zav arov anja in pokojninske sheme 8.161 8.813 8.567 8.922 9.075 9.223 9.425 9.632
Drugo 24177 26.881 28.310 28.798 28.799 29.581 28.325 29.397
Nefinan¢éne druzbe

Skupaj 87.008 89.560 89.134 89.939 89.985 90.926 92.350 94.230
Dolzniski vredn. papirji 977 732 724 728 716 693 683 619
Posoajila 22.646 22.521 22.896 22.861 22.382 21.755 21.961 22.482
Delnice 13.139 13.394 12.594 13.384 13.301 13.596 13.970 14.620
Drug lastniski kapital 32.581 34.898 35.237 35.575 36.010 36.802 37.091 37.017
Drugo 17.664 18.015 17.684 17.391 17.576 18.081 18.645 19.493
Denarne finanéne institucije

Skupaj 55.284 60.634 61.778 67.888 68.475 71.405 76.708 79.843
Denarno zlato in PPC 263 267 269 265 260 254 261 259
Gotovina in vioge 47.534 51.274 52.632 58.478 58.920 61.477 67.041 69.837
Dolzniski vredn. papirji 148 600 728 730 1.067 1.050 1.051 1.182
Posajila 218 236 235 262 262 269 273 283
Delnice 4.744 4.936 4.433 4.511 4.146 4.334 4.502 4.699
Drug lastniski kapital 1.957 2.797 2.751 3.039 3.253 3.489 3.077 3.024
Delnice/enote invest. skladov 79 56 90 74 7 7 54 57
Drugo 340 468 639 530 496 461 450 501
Druge finanéne institucije

Skupaj 17.801 19.647 18.586 19.432 19.497 20.055 20.883 21.513
DolZniski vredn. papirji 113 232 199 198 198 193 195 145
Posojila 2.558 2.590 2.559 2.506 2.446 2.420 2.396 2.483
Delnice 2.682 2.911 2.429 2.554 2.464 2.656 2.794 2.853
Drug lastniski kapital 1.511 1.676 1.873 1.953 1.924 2.049 2.062 2.075
Delnice/enote invest. skladov 2.317 2.952 2.458 2.800 2.903 3.160 3.583 3.864
Zav arov anja in pokojninske sheme 8.161 8.813 8.567 8.922 9.075 9.214 9.416 9.623
Drugo 459 472 501 499 487 364 437 470
Drzava

Skupaj 42.786 46.315 49.452 54.144 54.446 56.284 55.981 55.444
Gotovina in vioge 916 887 870 837 833 839 769 867
Dolzniski vredn. papirji 31.390 32.272 33.101 37.339 37.958 39.047 39.711 38.954
Posoajila 4.091 4.195 5.030 4.435 4.300 4.400 5.285 5.149
Delnice 1.767 1.920 1.758 1.975 2.001 2.087 2.225 2.354
Drug lastniski kapital 738 888 889 896 898 964 950 962
Drugo 3.884 6.153 7.804 8.661 8.456 8.946 7.041 7.158
Gospodinjstva in NPISG

Skupaj 14.187 14.777 14.656 14.610 14.837 14.796 14.876 15.053
Posajila 12.358 13.004 12.974 12.893 13.053 13.057 13.115 13.269
Drugo 1.829 1.773 1.682 1.717 1.785 1.739 1.761 1.784
Tujina

Skupaj 49.078 55.855 57.925 61.080 61.058 62.402 66.405 66.730
Denamo zlato in PPC 356 384 398 406 403 392 387 390
Gotovina in vioge 9.176 11.981 14.708 17.450 16.686 16.671 18.895 18.707
Dolzniski vredn. papirji 16.138 17.042 16.463 16.743 17.191 17.527 17.560 17.232
Posajila 4.823 5.382 5.354 5.521 5.511 5.716 5.937 5.755
Delnice 3.663 4.076 3.629 3.990 4.126 4.852 5.228 5.624
Drug lastniski kapital 4.767 5.692 5.740 5.776 5.661 5.762 5.784 5.817
Delnice/enote invest. skladov 2.099 2.768 2.495 2.747 2.901 3.165 3.517 3.682
Zav arov anja in pokojninske sheme 141 155 157 161 160 159 164 166
Drugo 7.916 8.376 8.980 8.286 8.417 8.159 8.933 9.357

Tabela 9.11: Neto finan¢na sredstva

mio EUR 2018 2019 20Q1 20Q2 20Q3 20Q4 21Q1 21Q2
Domaci sektor -9.488 -8.657 -9.136 -9.309 -9.174 -8.072 -5.104 -4.951
Nefinancne druzbe -39.719 -40.204 -39.122 -39.963 -39.560 -39.626 -39.490 -40.222
Denarne finanéne institucije 1.312 818 1.387 1.517 1.387 1.318 1.300 1.254
Druge finanéne institucije 613 518 583 619 751 837 764 688
Drzava -10.813 -12.798 -15.002 -16.915 -17.606 -18.823 -17.289 -17.887
Gospodinjstva in NPISG 39.119 43.010 43.019 45.434 45.854 48.221 49.611 51.215
Tujina 9.489 8.657 9.136 9.309 9.174 8.073 5.104 4.952
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Tabela 9.12: Nekonsolidirane transakcije v finan¢nih sredstvih, drsece vsote stirih Cetrtletij
mio EUR 2018 2019 20Q1 20Q2 20Q3 20Q4 21Q1 21Q2
Domaci sektor
Skupaj 7.753 8.113 13.693 20.085 19.263 21.053 25.837 20.886
Denarno zlato in PPC 1 1 1 0 0 0 0 0
Gotovina in vioge 5.159 5.347 10.457 17.213 15.405 14.503 17.460 11.007
Dolzniski vredn. papirji 1.030 606 251 1.415 2.708 3.821 5.516 4.713
Posajila 829 1.993 2.497 1.048 706 198 -395 440
Delnice -863 -712 -191 141 249 714 839 857
Drug lastniski kapital 572 635 621 549 374 632 615 571
Delnice/enote invest. skladov 101 216 311 342 339 477 738 828
Zavarovanja in pokojninske sheme 165 305 252 235 286 232 272 276
Drugo 759 -278 -506 -858 -804 478 792 2.195
Nefinanéne druzbe
Skupaj 1.445 1.099 909 608 986 1.773 2.364 3.404
Gotovina in vioge 425 229 527 1.022 1.016 1.419 1.687 965
DolZniSki vredn. papirji 21 -14 9 -33 -6 1 -3 1
Posajila 47 612 278 331 320 -33 58 -210
Delnice 41 -179 10 95 104 87 90 71
Drug lastniski kapital 285 533 542 521 344 314 309 291
Delnice/enote invest. skladov 1 -31 -31 -22 -20 20 35 42
Zavarov anja in pokojninske sheme -8 8 24 17 33 17 -28 -49
Drugo 632 -59 -431 -1.323 -804 -52 215 2.284
Denarne financne institucije
Skupaj 2.522 4.354 6.857 11.888 11.928 11.220 15.250 12.436
Denarno zlato in PPC 1 1 1 0 0 0 0 0
Gotovina in vioge 1.251 3.195 5.144 10.031 9.080 6.693 9.750 6.892
Dolzniski vredn. papirji 837 131 -43 1.070 2.351 3.568 5.194 4.500
Posajila 528 1.131 1.322 A77 165 131 -19 504
Delnice -13 -71 387 379 397 826 394 455
Drug lastniski kapital 23 -31 -23 9 9 2 13 -6
Delnice/enote invest. skladov 1 40 47 54 61 70 97 98
Zavarov anja in pokojninske sheme 1 -2 -2 -4 -4 5 6 7
Drugo -107 -40 25 -128 -130 -75 -182 -16
Druge finanéne institucije
Skupaj 273 524 617 547 598 452 723 898
Gotovina in vioge 36 131 20 -121 -103 -102 -82 49
DolzniSki vredn. papirji 137 415 274 356 352 259 332 206
Posojila 38 -32 -40 -14 -38 95 -73 7
Delnice -8 -210 62 134 194 184 234 213
Drug lastniski kapital 9 42 53 45 57 69 64 48
Delnice/enote invest. skladov 36 124 183 183 167 224 361 377
Zavarov anja in pokojninske sheme 4 16 45 33 25 14 -17 -8
Drugo 19 37 20 -68 -56 -101 -96 5
Drzava
Skupaj 974 -449 2.602 3.745 2.383 3.098 2.754 -328
Gotovina in vloge 1.733 -287 2.486 3.594 2.588 2.984 2.617 -245
Dolzniski vredn. papirji 11 86 41 33 20 7 11 23
Posajila 18 220 894 117 84 47 -534 8
Delnice -929 -194 -599 -467 -466 -442 9 15
Drug lastniski kapital 19 38 2 1 1 -1 1 -11
Delnice/enote invest. skladov 16 3 16 14 -6 13 6 -9
Zavarovanja in pokojninske sheme -2 2 2 -4 -4 -5 -1 -1
Drugo 108 -317 -240 455 167 494 647 -107
Gospodinjstva in NPISG
Skupaj 2.540 2.585 2.707 3.297 3.367 4.509 4.745 4.476
Gotovina in vioge 1.713 2.080 2.281 2.687 2.825 3.508 3.488 3.347
Dolzniski vredn. papirji 23 -11 -12 -11 -9 -15 -18 -27
Posajila 198 61 43 137 175 147 174 130
Delnice 46 -59 -51 -1 21 59 112 103
Drug lastiski kapital 236 53 47 -27 -36 248 228 248
Delnice/enote invest. skladov 47 79 96 114 136 149 239 320
Zavarov anja in pokojninske sheme 170 281 183 193 236 201 313 326
Drugo 106 101 120 205 19 212 209 29
Tujina
Skupaj 513 2.374 4.260 5.730 4.124 3.412 4.644 2.188
Denarno zlato in PPC 0 0 0 0 0 0 0 0
Gotovina in vloge -647 1.095 1.153 1.119 822 447 1.099 1.690
Dolzniski vredn. papirji -581 -520 1.785 4.014 2.836 2.511 1.740 -1.933
Posajila -242 -242 -55 -99 -625 -238 536 609
Delnice 860 843 354 131 78 85 127 125
Drug lastniski kapital 781 831 767 739 727 560 622 335
Delnice/enote invest. skladov 0 0 0 0 1 2 12 15
Zavarovanja in pokojninske sheme 20 27 27 32 30 55 46 54
Drugo 321 341 229 -206 256 -10 462 1.294
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Tabela 9.13: Nekonsolidirane transakcije v obveznostih, drsece vsote stirih Cetrtletij

mio EUR 2018 2019 20Q1 20Q2 20Q3 20Q4 21Q1 21Q2
Domaci sektor

Skupaj 5.521 5.917 11.326 18.271 17.192 18.260 23.538 18.330
Denarno zlato in PPC 0 0 0 0 0 0 0 0
Gotovina in vioge 2.847 3.670 6.118 11.181 10.810 10.228 14.358 11.432
Dolznigki vredn. papirji 154 -465 2.029 5.464 5.286 6.001 6.403 2177
Posojila 345 1.097 1.892 568 -281 -403 -414 843
Delnice -99 130 127 198 149 164 205 139
Drug lastiski kapital 944 880 797 726 734 1.096 1.141 828
Delnice/enote invest. skladov 5 86 108 101 134 150 296 375
Zav arov anja in pokojninske sheme 191 319 273 258 309 286 313 327
Drugo 1.133 201 -18 -225 50 739 1.237 2.209
Nefinanéne druzbe

Skupaj 1.455 1.085 540 214 272 501 1.260 2.368
Dolzniski vredn. papirji -12 -251 -245 -21 -53 -54 -63 -135
Posojila -133 231 239 -85 -422 -626 -787 -314
Delnice 6 61 59 117 97 122 132 50
Drug lastniski kapital 825 848 763 708 693 1.054 1.100 792
Drugo 768 195 =277 -505 -43 5 879 1.976
Denarne finanéne institucije

Skupaj 2.356 4.225 6.807 11.493 11.538 10.772 14.716 11.988
Denarno zlato in PPC 0 0 0 0 0 0 0 0
Gotovina in vioge 2.824 3.701 6.138 11.198 10.845 10.270 14.454 11.400
Dolzniski vredn. papirji -229 454 582 339 679 467 338 463
Posajila 17 18 6 45 45 33 38 21
Delnice -110 67 67 81 59 54 97 112
Drug lastiski kapital 0 0 0 0 0 0 0 0
Delnice/enote invest. skladov 25 -10 29 13 15 16 -35 -16
Drugo -171 -5 -15 -182 -105 -68 -176 8
Druge finanéne institucije

Skupaj 192 604 504 393 414 201 491 660
Dolznigki vredn. papirji 1 119 90 56 56 -35 -4 -53
Posojila -89 47 77 13 -83 -152 -145 -22
Delnice 0 0 1 1 -7 -12 -24 -23
Drug lastniski kapital 109 31 34 18 41 42 40 36
Delnice/enote invest. skladov -20 96 79 88 119 134 330 391
Zav arov anja in pokojninske sheme 191 318 272 258 309 277 304 318
Drugo -1 -10 -52 -43 -22 -53 -10 12
Drzava

Skupaj 660 -641 3.020 5.896 4.761 6.697 6.779 2.839
Gotovina in vioge 23 -34 -22 -19 -35 -42 -96 33
Dolzniski vredn. papirji 395 -787 1.602 5.090 4.604 5.622 6.133 1.902
Posojila -206 106 1.032 292 -89 209 261 722
Delnice 5 1 0 0 0 0 0 0
Drug lastniski kapital 10 0 0 0 0 0 0 0
Drugo 433 73 409 532 281 907 481 183
Gospodinjstva in NPISG

Skupaj 858 645 454 276 207 89 292 476
Posojila 755 696 538 303 268 132 219 437
Drugo 103 -52 -84 -27 -61 -42 73 39
Tujina

Skupaj 2.745 4.571 6.626 7.544 6.195 6.204 6.943 4.743
Denarno zlato in PPC 1 1 1 0 0 0 0 0
Gotovina in vioge 1.665 2.773 5.492 7.151 5.416 4.721 4.202 1.264
Dolzniski vredn. papirji 295 551 7 -35 258 331 853 603
Posojila 242 653 551 381 361 363 555 205
Delnice 96 1 36 73 178 634 761 843
Drug lastiski kapital 409 586 590 562 367 96 96 78
Delnice/enote invest. skladov 96 130 203 241 206 329 454 468
Zav arovanja in pokojninske sheme -7 13 6 9 6 1 5 3
Drugo -52 -138 -259 -838 -598 -271 17 1.280

Tabela 9.14: Neto finanéne transakcije, drsece vsote Stirih Cetrtletij

mio EUR 2018 2019 20Q1 20Q2 20Q3 20Q4 21Q1 21Q2
Domaci sektor 2.232 2.196 2.367 1.814 2.071 2.792 2.299 2.555
Nefinanéne druzbe -10 15 369 394 714 1.273 1.104 1.036
Denarne finanéne institucije 166 129 50 395 390 448 534 448
Druge finanéne institucije 81 -80 112 154 184 250 232 238
Drzava 314 192 -418 -2.151 -2.378 -3.599 -4.025 -3.167
Gospodinjstva in NPISG 1.682 1.941 2.254 3.021 3.160 4.420 4.453 4.000
Tujina -2.232 -2.196 -2.367 -1.814 -2.071 -2.792 -2.299 -2.555
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METODOLOSKE OPOMBE

Ekonomski odnosi s tujino

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

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

Stanje mednarodnih nalozb je statisticni prikaz vredno-
sti oziroma stanja finanCnih imetij rezidentov, ki so brez-
pogojne terjatve do nerezidentov doloCenega gospodar-
stva ali so v obliki naloZzbenega zlata, ki sluZi kot rezervno
imetje, ter vrednosti brezpogojnih obveznosti rezidentov
do nerezidentov na doloCen dan.

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

BANKA
SLOVENIJE

Statistika finanénih institucij in trgov

Metodologija bilance finan¢nih institucij temelji na meto-
dologiji Evropske centralne banke (v nadaljevanju ECB)
oziroma evro obmocja. Vir podatkov je statisti¢no poro€ilo
monetarnih finanénih institucij.

Posebnosti metodologije so:

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

. Posojila se zajemajo po bruto principu.

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

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

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

- posojila: neodpladana glavnica, niso vklju-
Cene obraCunane obresti, provizije in drugi
stroski,

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

- dolZnidki vrednostni papirji: nominalna vre-
dnost.

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

Bilanca Banke Slovenije prikazuje bilanco stanja Banke
Slovenije ob koncu meseca v skladu z metodologijo ECB.

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

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

Statistika financnih racunov

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

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

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

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

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

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

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