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Povzetek

Svetovna gospodarska rast se krepi, kar v najnovej$ih napovedih Se naprej zaznava tudi OECD. Krepi se tudi gospodar-
stvo evrskega obmocja, kar med drugim ponazarjajo ugodni kazalniki gospodarske klime. Zadnje tehtane ocene na pod-
lagi napovedi Consensusa kaZejo na Se nekoliko vi§jo rast BDP v agregatu glavnih trgovinskih partneric Slovenije v letih
2017 in 2018, kar bo ohranjalo visoko rast slovenskega izvoza. Denarni politiki ECB in Fed ostajata divergentni, vendar
se vrednost evra v primerjavi z dolarjem letos krepi. Cena nafte Brent se je v zadnjih mesecih opazno povisala in je ko-
nec septembra dosegla najvi§jo raven v zadnjih dveh letih pri 59 USD za sodCek, vendar so ucinki na inflacijo v evrskem
obmodju deloma nevitralizirani z apreciacijo evra.

Gospodarska rast v Sloveniji ostaja visoka in uravnoteZena, gospodarstvo pa je z letonjim drugim Cetrtletiem preslo iz
faze okrevanja v fazo ekspanzije. BDP je bil v letoSnjem drugem Cetrtletjiu za odstotek vedji v primerjavi s predkriznim
vrhom, a s precej drugacno strukturo in nekaterimi neizkoris¢enimi potenciali za rast. Ti so povezani predvsem z dele-
Zem investicij v BDP, ki vidno zaostaja za povpre¢jem evrskega obmocja, kar je neobi¢ajno za gospodarstvo v fazi dohi-
tevanja razvitejSih tekmecev. Z razvojnega vidika je problematicen predvsem zaostanek v rasti investicij v raziskave in
razvoj. Visoka rast industrijske proizvodnje, visoka izkori§¢enost proizvodnih zmogljivosti izvoznega sektorja in gospo-
darska krepitev mednarodnega okolja so kazalniki dodatnih potreb po investiranju v proizvodne zmogljivosti. Hkrati se
postopno krepi tudi povpraSevanje po gradbenih delih, ki pa se Se ne odraZa v polni meri v sami gradbeni aktivnosti.
Rast zasebne potrosnje se je letos umirila ob nekoliko niZji rasti realne mase pla¢. Umiritev rasti agregatov domacega
povpraSevanja se ob konkurencnem izvozu zrcali v neto menjavi s tujino, ki je v drugem Cetrtletju k 4,4-odstotni rasti
BDP prispevala 1,1 odstotne tocke. Glede na razlicne anketne kazalnike se bo hitra gospodarska rast nadaljevala tudi v
prihodnjih mesecih.

Nadaljuje se visoka rast zaposlovanja v vecini dejavnosti ob hitrem zmanjSevanju brezposelnosti in vse vedjim struktur-
nim neskladjem na trgu dela. Problem pomanjkanja delavcev podjetja vse pogosteje reSujejo z zaposlovanjem agencij-
skih delavcev in tujcev. Stevilo registriranih brezposelnih se je septembra medletno znizalo za 14,9 % in je znasalo
80.990 oseb. Ceprav pocasi, se znizuje tudi strukturna brezposelnost, saj postopoma pada $tevilo dolgotrajno brezpo-
selnih. Od leta 2014 se zniZujeta stopnji registrirane in anketne brezposelnosti, ki ju glede na trenutne podatke od njunih
ravni v ¢asu pregrevanja v letih 2007 in 2008 Iocita le Se dve odstotni tocki. Ob hitrem zmanjSevanju presezne ponudbe
dela se morda Ze pojavljajo prvi znaki nekoliko hitrejSe rasti plac. Ob soCasni visoki rasti zaposlenosti je nominalna masa
pla¢ v povprecju letosnjih prvih sedmih mesecev medletno porastla za 5,6 %, rast realne mase plac¢ pa je bila 3,9-
odstotna. Vendar gibanja na trgu dela za zdaj $e ne ogroZajo zunanje konkurenCnosti, saj rast stroskov dela na enoto
proizvoda zaostaja za povprecno v evrskem obmocju. Bo pa pomanjkanje delovne sile v prihodnje eden glavnih izzivov
ohranjanja visoke gospodarske rasti. Potreben bo preskok v produktivnosti dela in dodani vrednosti z usmerjenimi inve-
sticijami v visokotehnoloSke dejavnosti.

PreseZek v menjavi blaga in storitev se letos spet povecuje, saj rast izvoza presega rast uvoza kljub negativnim pogojem
menjave in okreplienemu domacemu trgu. Nekoliko manjsi je tudi primanjkljaj v dohodkih, v precej$nji meri zaradi zniza-
nja placil obresti na dolgorocne vrednostne papirje kot posledice prestrukturiranja dolga drZave in izvajanja denarne poli-
tike prek odkupov obveznic RS. Enoletni presezek na tekocem racunu je julija dosegel 5,7 %. Velik preseZek je rezultat
Znizanja investicij v zacetnem valu krize in kasneje Se koncne potrosnje po uvedbi varéevalnih ukrepov drzave, ki ju je v
strukturi BDP nadomestil preseZzek v menjavi s tujino. V tem presezku je potencialni prostor za nadaljnje povecevanje
domace koncne potrodnje in investiranja, ki pa mora biti omejen z rastjo izvoza, ¢e Zeli gospodarstvo na dolgi rok ohrani-
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ti pozitivno bilanco s tujino. V menjavi blaga in storitev bo namre¢ potreben preseZek za pokrivanje primanjkljaja v do-
hodkih, na katerega bo prek reinvestiranih dobickov in dividend mocno vplivalo povecevanje tujega lastnistva v gospo-
darstvu.

Po velletnem padanju je v letu 2017 ponovno oZivelo bancno posojanje v segmentu podjetij. Podjetia najemajo pred-
vsem dolgorocna posajila, kar je ugodno z vidika financiranja investicij, vendar je skupni znesek najetih posojil za zdaj Se
majhen. Banke z ugodnimi pogoji vse bolj spodbujajo kreditiranje prebivalstva, $e posebej najemanje potrosniskih poso-
jil. Sicer se banke vse bolj vracajo k svoji osnovni dejavnosti kreditiranja nebancnega sektorja, kar v povezavi z vedno
bolj kakovostnim portfeliem daje dobre izglede za financiranje prihodnje gospodarske aktivnosti.

Primanjkijaj drZave se Se naprej znizuje, na kar vplivajo ugodne gospodarske razmere in ohranjanje nekaterih varceval-
nih ukrepov. Za letos Ministrstvo za finance nacrtuje primanjkljaj v visini 0,8 % BDP, v okviru priprave proracunov RS za
leti 2018 in 2019 pa nadaljnje izboljSevanje fiskalnih rezultatov. Naslednje leto naj bi Ze bil realiziran preseZek v visini
0,4 % BDP. Ker Slovenija prehaja v obmocje pozitivne proizvodne vrzeli in je dolg drZave relativno visok — v letoSnjem
drugem cetrtletju je znasal skoraj 80 % BDP - je ustvarjanje proracunskih presezkov nujno. Ciklicni prihodki morajo biti
usmerjeni v ustvarjanje prihrankov oziroma zmanj$evanje dolga.

Gibanje inflacije, merjene s HICP, letos odraZa zunanje cenovne Soke na mednarodnih trgih, nekaj pa je bilo tudi enkrat-
nih dogodkov na domacem trgu. Po mocénem zviSanju na zacetku leta se je inflacija zniZala in se v zadnjih mesecih sta-
bilizirala pri 1,4 %. Kljub krepitvi domace potro$nje osnovna inflacija ostaja nizka. Giblje se blizu, ampak pod poprecjem
evrskega obmodja. Razlog za to leZi predvsem v cenah industrijskih proizvodov brez energentov, ki se zniZujejo Ze de-
vet let. Pozitivna gospodarska gibanja v zadnjih letih in izboliSanje razmer na trgu dela so se hitreje odrazili na cenah
storitev, katerih rast je Ze vec kot eno leto blizu 2 %. S ponovno rastjo svetovnih cen nafte in drugih surovin na global-
nem trgu se po juliju ponovno povecujejo cenovni pritiski iz uvoza, po anketnih podatkih SURS pa nadaljnjo rast cen v
kratkoro¢nem obdobju pricakujejo tako podjetja kot gospodinjstva.
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2014 2015 2016 16Q4 17Q1 17Q2 2014 2015 2016 16Q4 17Q1 17Q2
Slovenija I EA
Gospodarska gibanja medletne stopnje rasti v %
BDP 30 23 31 35 51 4413 20 18 16 26 17
- industrija 46 14 44 41 70 66 27 42 18 18 36 09
- gradbeni$tvo 105 -16 44 14 130 M3)-09 02 17 10 39 25
- storitve pretezno javnega sektorja 01 14 29 34 25 2105 09 12 12 15 11
- storitve preteZno zasebnega sektorja 46 24 32 39 61 54 | 1,5 21 18 16 28 17
Domaca potroSnja .7 18 29 47 56 37 1,3 19 23 20 24 20
- drZava 12 27 25 11 09 12|07 13 17 16 11 13
- gospodinjstva in NPISG 19 21 42 64 41 3208 17 21 19 16 17
- bruto investicije 38 02 01 38 141 74132 32 36 28 60 34
- bruto investicije v osnovna sredstva 11 16 -36 07 128 79| 17 31 44 37 53 28
- prispevek zalog k rasti BDP, v odstotnih tockah 05 03 07 05 05 00f 03 00 01 -02 02 01
Trg dela
Zaposlenost 04 12 19 24 29 28| 06 10 14 14 16 16
- storitve pretezno zasebnega sektorja 04 14 19 23 29 29 05 10 14 14 16 17
- storitve pretezno javnega sektorja 04 08 22 27 30 25(09 10 13 12 14 13
StroSki dela na zaposlenega 1,3 14 28 21 17 25| 14 13 12 13 15 15
- storitve pretezno zasebnega sektorja 24 16 22 17 19 2415 13 12 12 15 16
- storitve pretezno javnega sektorja 21 07 52 52 42 30 1,1 12 13 14 14 14
Stroki dela na enoto proizvoda 19 04 16 07 07 05 06 04 09 11 05 15
- industrija 09 143 07 11 16 -03})-09 22 01 02 -10 19
v%
ILO stopria brezposelnosti 98 90 80 81 78 64117 109 100 98 99 90
Menjava s tujino medletne stopnje rasti v %
Teko€i raCun placilne bilance v % BDP 58 44 52 43 45 64 23 00 00 00 00 00
Prispevek neto izvoza k rasti BDP, v odstotnih to¢kah 14 06 05 -09 01 1,1 0,1 01 -04 04 03 02
Realni izvoz blaga in storitev 57 50 64 56 95 83| 46 66 32 29 59 32
Realni uvoz blaga in storitev 41 47 66 75 107 79| 47 68 46 42 59 41
Financiranje v % BDP
Bilancna vsota bank 1157 107,0 992 992 990 96,2 (297,5 2823 276,7 276,7 2783 2733
Posajila podjefiem 312 263 25 25 28 225402 389 380 380 379 37
Posajila gospodinjstvom 213 211 211 211 212 21,3 (| 505 499 495 495 494 494
Inflacija v%
HICP 04 08 02 07 20 14} 04 00 02 07 18 15
Osnovna (brez energentov, hrane, alkohola in tobaka) o6 03 o7 08 07 081 08 08 09 08 08 11
Javne finance v % BDP
Dolg drzave 80,3 86 785 785 802 798 91,9 901 89,0 890 893
Saldo drzave 53 29 19 19 45 42| -26 21 15 -15 -3
- placilo obresti 32 32 30 30 30 29| 27 24 22 22 22
- primarni saldo 21 03 11 11 15 4701 03 07 07 09
- saldo brez rekapitalizacij bank 44 29 19 19 -15 -2
- primarni saldo brez rekapitalizacij bank 41 03 11 11 15 17

Vir: SURS, Eurostat, Banka Slovenije, ECB, Ministrstvo za finance RS, preracuni Banka Slovenije.
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Konec drugega Cetrtletia so se napovedi svetovne gospodarske rasti §e nekoliko okrepile. Gospodarske raz-
mere v evrskem obmocju se Se naprej izboljSujejo in krepi se zaupanje v gospodarstvo. Zadnje tehtane ocene
na podlagi napovedi Consensusa kazejo na Se nekoliko vi§jo rast v agregatu glavnih trgovinskih partneric Slo-
venije v letih 2017 in 2018, kar ohranja ugodne obete za rast slovenskega izvoza. Denarni politiki ECB in Fed
ostajata divergentni, vendar se vrednost evra v primerjavi z dolarjem letos krepi. Cena nafte Brent se je v zad-
njih mesecih opazno povisala in je konec septembra dosegla najvi§jo raven v zadnjih dveh letih pri 69 USD za
sodCek, vendar so ucinki na inflacijo v evrskem obmocju deloma omejeni z apreciacijo evra .

Globalno gospodarstvo

Po upocasnitvi v nekaterih veéjih gospodarstvih na
zacetku leta se je rast BDP ponovno okrepila. Rast v
ZDA se je v drugem Cetrtletju povisala, podpirala pa jo je
ponovna ozivitev domacega povpraSevanja. NajveC sta k
temu prispevala zasebna potrosnja in zmerno povecanje
zasebnih nalozb. Rast se je okrepila tudi na Japonskem,
predvsem zaradi poveCane zasebne potrodnje in pove€a-
nja javnih nalozb. V Zdruzenem kraljestvu je bila rast v

Slika 1.1: Medletna gospodarskarast v BRIK in pomembnejsih
razvitih drzavah zunaj evrskega obmogcja

80 4%

m Q32016
6,0 4 MQ42016
= Q12017
40 1 mQ22017
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20 71—t
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EA
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Rusija

Velika Britanija
Japonska
Kitajska

Vir: Tradingeconomics.
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drugem Cetrtletiu razmeroma nizka, pri Eemer se je upo-
Casnila rast zasebne potrosnje in zasebnih nalozb, okre-
pile pa so se javna potrosnja in nalozbe. Med drzavami
BRIK je bila rast na Kitajskem v drugem Cetrtletju visja od
priGakovane in ostaja visoka, medtem ko se je rast v Indiji
upocasnila pod priakovano. V Braziliji se je nadaljeval
obrat navzgor. Tudi v Rusiji se nadaljuje okrevanje, rast
pa je bila v drugem Cetrtletju vija od priakovane.

Zadnje napovedi mednarodnih institucij kazejo, da se
bo svetovna gospodarska rast postopoma poviSeva-
la. Trenutne napovedi svetovne rasti BDP za leto 2017
se gibljejo v razponu med 2,7 % in 3,5 %, za leto 2018 pa
v razponu med 2,9 % in 3,7 %. OECD je v septembrski
napovedi svetovne gospodarske rasti nekoliko zvisal na-
povedi za leto 2018. Napovedi je izbolj3al za evrsko ob-
mocje v letih 2017 in 2018, na 2,1 % in 1,9 %, ter za Ja-
ponsko na 1,6 % in 1,2 %. Nekoliko je zviSal napoved
rasti za Kitajsko v letih 2017 in 2018, na 6,8 % in 6,6 %,
za Brazilijo pa napoveduje pozitivno rast v letu 2017 in
1,6 % v letu 2018. Napovedi je zvisal tudi za Rusijo, in
sicerna 2 % v letu 2017 in 2,1 % v letu 2018. OECD za
ZDA ocenjuje gospodarsko rast v visini 2,1 % v letu 2017
in2,4 % v letu 2018, medtem ko je MDS napoved za ZDA
revidiral navzdol, in sicer z 2,5 % na 2,1 % za leto 2018.

Mednarodno okolje
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Slika 1.2: Rast globalnega BDP v letih 2017 in 2018
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Vir: MDS, Evropska komisiia, OECD, Svetovna banka.

Razlog je v priCakovanih ucinkin napovedane davcne
reforme in zmanj$anja izdatkov.

Pri gospodarskih obetih na srednji rok Se vedno pre-
vladujejo negativna tveganja. Povezana so s geopolitic-
nimi napetostmi, poveCanim trgovinskim protekcioni-
zmom, negotovostjo prihodnje amerike gospodarske in
trgovinske politike ter z zaostrovanjem globalnih finan¢nih
pogojev zaradi normalizacije denarne politike Fed. Zadnje
predstavlja tveganje upoCasnitve rasti tudi za hitro rasto-
Ca gospodarstva, ki se soo¢ajo z notranjimi neravnovesji
in imajo vegje dolarske izpostavljenosti. Se naprej se
ohranjajo tudi mozna negativna tveganja, ki jih predstav-
ljajo kitajska gospodarska prilagoditev, zdravje ban¢nega
sektorja v Evropi in pogajanja z Zdruzenim kraljestvom o
izstopu iz EU. Geopolitiéna trenja in politicna negotovost
ostajajo kljuéna tveganja za svetovno rast. Geopoliticna
tveganja so Se posebej visoka na Korejskem polotoku in
na obmodgju Bliznjega vzhoda, $e naprej so tudi zaostreni
odnosi med Tur€ijo in EU. Med pozitivna tveganja sodita
izboljSanje globalne gospodarske klime in okrepitev trgo-
vinskih tokov.

Evrsko obmocje

Gospodarske razmere v evrskem obmodju se Se na-
prej izboljsujejo. Cetrtletna gospodarska rast je v dru-
gem Cetrtletju 2017 dosegla 0,6 %, medletno pa je znasa-
la 2,3 %. K medletni rasti je na podlagi desezoniranih in

Mednarodno okolje
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delovnim dnem prilagojenih podatkov najveC prispevala
zasebna potro3nja z 1,0 odstotne tocke. Prispevek bruto
investicij v osnovna sredstva k medletni rasti BDP je bil
0,4 odstotne tocke, prav tako je bil neto prispevek izvoza
0,4 odstotne toCke. Prispevek drzavne potronje je zna-
8al 0,3 odstotne tocke. Med dejavnostmi so k rasti najve¢
prispevale zasebne storitve, in sicer 1,1 odstotne tocke.
Sledile so industrija (brez gradbenitva) z 0,5 odstotne
toCke ter javne storitve in gradbenistvo, ki so k rasti pri-
spevali po 0,2 odstotne tocke.

Zaupanje v gospodarstvo evrskega obmocja se Se
naprej krepi. Septembra je doseglo raven iz poletja
2007. Zaupanje se opazno krepi v industriji, v trgovini na
drobno in drugih zasebnih storitvah, gradbenistvu in med

Slika 1.3: Strukturarasti BDP v evrskem obmoc¢ju —izdatkovna
stran
v odstotnih tockah
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Vir: Eurostat, preracuni Banka Slovenije.

Slika 1.4: Strukturarasti BDP v evrskem obmocju - proizvodna
stran

v odstotnih tockah, desezonirani in delovnim dnem prilagojeni podatki
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Vir: Eurostat, preracuni Banka Slovenije.
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Slika 1.5: Kazalniki zaupanjav evrskem obmoc¢ju

ravnoteZje v odstotkih, desezonirano
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Vir: Evropska komisija.
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potrosniki pa se v zadnjih mesecih ohranja na zviSanih
ravneh.

Slovenske trgovinske partnerice

Ocena tehtane gospodarske rasti v pomembnejSih
slovenskih trgovinskih partnericah se je konec tretje-
ga Cetrtletja ponovno zviSala tako za leto 2017 kot za
leto 2018. Consensus je septembra zvidal napoved rasti
BDP za Nemdijo in Francijo, ki naj bi v letu 2017 zna3ala
1,9 % in 1,6 %, prav tako za Italijo in Avstrijo, in sicer na
1,3 % in 2,3 %. Consensus je tudi za leto 2018 nekoliko
zviSal napovedi rasti BDP za Nemdijo in Francijo, na
1,9 % in 1,6 %, ter za Italijo in Avstrijo, na 1,1 % in 1,9 %.
Rast gospodarske aktivnosti se pri¢akuje tudi v pomemb-
nejSih trgovinskih partnericah Slovenije v drzavah vzho-
dne in juzne Evrope, razen v Srbiji in BiH, kjer se pri¢aku-
je nekoliko nizja rast. Gospodarsko bo $e naprej okrevala
Rusija, kjer naj bi rast BDP v letu 2017 dosegla 1,7 %,
prav tako se je nekoliko zviSala napoved za leto 2018, in
sicer na 1,8 %. Consensus sicer pri ruski gospodarski
rasti ostaja bolj zadrzan od OECD. Septembra je Con-
sensus ohranil napoved za Hrvasko v letu 2017 pri 2,9 %,
za leto 2018 pa jo je nekoliko zvisal, in sicer na 2,7 %. K
ugodnim napovedim na splosno Se naprej prispeva rast
potrodnje gospodinjstev, med negativnimi dejavniki za
nadaljnjo gospodarsko rast v posameznih drzavah pa
ostajajo geopoliticna ter notranjepoliticna tveganja.

BANKA SLOVENIJE
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Slika 1.6: Tehtane napovedi za glavne trgovinske partnerice

Slovenije po mesecih za leti 2017 in 2018
letna rastv %
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Opomba: Vkijucene so trgovinske partnerice z najmanj 1 % deleZzem v
skupnem blagovnem izvozu Slovenije v zadnjih 12-ih mesecih z razpoloZijivimi
podatki (ve¢ kot 20 trgovinskih partneric s skupnim delezem priblizno 90 %.
Napovedi rasti za leti 2017 in 2018 so uteZene z deleZzem vsake drzave v
skupnem izvozu blaga).

Vir: Consensus, izra¢uni Banka Slovenije.

Te€aj evra in cene surovin

Divergenca med denarnima politikama ECB in Fed
ostaja nespremenjena, saj Fed na svoji septembrski
seji ni dvignila kljuéne obrestne mere. Ta ostaja na
razponu med 1,00 % in 1,25 %. Tudi ECB je septembra
pustila kljuéne obrestne mere nespremenjene, in sicer
obrestno mero za operacije glavnega refinanciranja pri
0,00 % ter obrestni meri za odprto ponudbo mejnega
posojila in odprto ponudbo mejnega depozita pri 0,25 %
oziroma -0,40 %. Na septembrskem denarnem zasedanju
ECB so ponovili zavezo, da bo obseg meseénih nakupov
vrednostnih papirjev v viSini 60 mrd EUR trajal najmanj
do konca decembra 2017 ali 8e dlje, dokler ne bo priSlo
do vzdrzne prilagoditve inflacije inflacijskemu cilju. Kljub

Slika 1.7: Devizni te¢aj EUR/USD in centralnobanéni obrestni meri
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Vir: ECB, Federal Reserve.
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divergenci v denarnih politikah se teCaj evra Se napre; Slika 1.8: Surovine

krepi. Januarja je v povprecju znaal 1,06 USD za EUR, op Medietno v % %
do septembra pa se je okrepil na 1,19 USD za EUR. To 80 - —na:ta North gea Brent Edolarske cer;e) B N— L 80
Ly . . - | —nafta North Sea Brent (evrske cene ;
je 8e vedno opazno manj kot leta 2014, ko je v povpreju gg QI e e e ég
znaSal 1,33 USD za EUR. 50 | —v tem: industrijske (dolarske cene) 50
=—hrana (dolarske cene)
Nafta se je po juniju opazno podrazila, drazi se tudi gg ) ‘31'8
vecina drugih surovin. Razlog za zniZanje cen nafte je v 20 ,\S“\/ 20
dogovorjenem zmanjanju proizvodnje &lanic OPEC, Ru- 18 1 M’\\\vj/ (1)°
sije in drugih proizvajalk, ki sodelujejo v dogovoru. Neka- -10 A \ =/ ]I" AVas 10
tere drzave so proizvodnjo zmanjSale celo za ve¢ kot gg \ I~/ gg
dogovorjeno. Prav tako je precej moéno povprasevanje 40 V,(/QV?V# 40
po nafti, dodatno pa so h krepitvi cene nafte prispevali -50 \/ -50
ifi na Bliznjem vzhodu. K tembra | 0 0
nemiri na Bliznjem vzhodu. Konec septembra je cena 2014 2015 2016 2017

nafte porasla na najvisjo raven v zadnjih dveh letih, na 59
USD za sodCek, predvsem na podlagi podatkov, ki so
kazali zmanj$anje zalog nafte, in napovedi, da bo povpra-
Sevanje po nafti nad priakovanim. Povpre€na cena sod-
¢ka nafte Brent je septembra znaSala 55,2 USD, kar je

Vir: The Economist, Bloomberg, preracuni Banka Slovenije.

medletno ve¢ za skoraj 20 %. Se naprej se zviSujejo cene
drugih surovin z izjemo hrane. Izstopajo kovine s kar 32-
odstotno medletno rastjo cen v septembru.
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2 ‘ Konjunkturna gibanja

Gospodarska rast ostaja visoka in uravnoteZena, gospodarstvo pa je z letosnjim drugim Cetrtletiem pre$lo iz
faze okrevanja v fazo ekspanzije. Po desetletju zaostajanja je bil BDP v letoSnjem drugem Cetrtletju za odsto-
tek vedji v primerjavi s predkriznim vrhom, a s precej drugacno strukturo in nekaterimi neizkori$¢enimi potenci-
ali za rast. Ti so povezani predvsem z deleZzem investicij v BDP, ki vidno zaostaja za povprecjem evrskega
obmodja, kar je neobicajno za gospodarstvo v fazi dohitevanja razvitejSih tekmecev. Z razvojnega vidika je
problematicen predvsem zaostanek v rasti investicij v raziskave in razvoj. Visoka rast industrijske proizvodnje,
visoka izkoriS¢enost proizvodnih zmogljivosti izvoznega sektorja in gospodarska krepitev mednarodnega oko-
lja so kazalniki dodatnih potreb po investiranju v proizvodne zmogljivosti. Hkrati se postopno krepi tudi povpra-
Sevanje po gradbenih delih, ki pa se Se ne odraza v polni meri v sami gradbeni aktivnosti. Rast zasebne po-
trosnje se je letos umirila ob nekoliko niZji rasti realne mase plac. Umiritev rasti agregatov domacega povpra-
Sevanja se ob konkurencnem izvozu zrcali v neto menjavi s tujino, ki je v drugem Cetrtletju k 4,4-odstotni rasti
BDP prispevala 1,1 odstotne tocke. Glede na razlicne anketne kazalnike se bo hitra gospodarska rast nadalje-
vala tudi v prihodnjih mesecih.

Kazalniki zaupanja visoko zaradi optimizma glede prihodnjega gospodarske-

ga stanja v drzavi, brezposelnosti in lastnega finanénega
Zaupanje v gospodarstvu se je letos ustalilo na visoki stanja.

ravni. Zaupanie je visoko v vseh skupinah dejavnosti in

pri potro$nikih, Stevilni kazalniki pa kaZejo na nadaljeva- Slika 2.1: Kazalniki zaupanja
nje hitre gospodarske rasti vse do konca leta. Po anketi 5o "avnotezje v odstotkih, desezonirano ‘ 50
SURS so podjetia v predelovalnih dejavnosth septembra | = 9espodarskaklima == potrosnik L a0
. . . - .. —predelovalne dejavnosti —trgovina na drobno*
za naslednje trimesecje priCakovala dodatno povecanje 30 | —--storitve S rdberiEho L s
izvoznega in skupnega povpraSevanja ter posledi¢no A AN A
. . . - - 20 P \F 20
proizvodnje, okrepila naj bi se rast prodajnih cen. Rast °N7" Vs

cen pricakujejo tudi gradbena podjetja, ki so bila septem- E O ﬁ ﬁ M 10
v ]l -0

bra prav tako optimistiéna glede rasti narodil v letoSnjem ; 7

zadnjem etrtletju. Ceprav vrednost anketnih kazalnikov v 10 + A "‘\’,(;‘4/~\V/\V‘ . N -10
trgovini na drobno mocno niha, tendence kazejo na viso- 20 Ve Af\/ YA V. 20
ko rast prodaje do konca leta, prav tako naj bi se posto- e \VAV/ o
poma dvigovale tudi cene. V drugih zasebnih storitvah je “3-mesedne drsece sredine

bila septembra priCakovana rast prodaje bolj zmerna, 0 2014 2015 2016 2017

prav tako priCakovana rast cen. Zaupanje potrosnikov je Vir: SURS, preracuniBanka Slovenije.
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Bruto domaci proizvod

Gospodarska rast ostaja med najvisjimi v evrskem
obmogju. Cetrtletna rast se po mo¢nem pospesku v lan-
skem tretjem Cetrtletju sicer postopoma umirja, vendar je
v letodnjem drugem Cetrtletju Se vedno presegla 1 %. V
drugem Cetrtletju je s 4,4 % ostala visoka tudi medletna
stopnja, pri cemer je bil izrazito mocan ucinek Stevila de-
lovnih dni. Po desezoniranih in delovnim dnem prilagoje-
nih podatkih se je medletna rast BDP namre¢ spet okrepi-
la in je znaSala 5,2 %. To je bila ena najvisjih rasti med
¢lanicami evrskega obmocja, njegovo povpredje pa je
presegla za tri odstotne toke. Z visoko gospodarsko
rastio je Slovenija letos presla iz faze gospodarskega
okrevanja v fazo ekspanzije, vendar je v letoSnjem dru-

Slika 2.2: Primerjava stopenj rasti BDP med Slovenijo in evrskim

obmocjem
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Vir: Eurostat, preracuni Banka Slovenije.
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Slika 2.3: Medletne stopnje rasti BDP v ¢lanicah evrskega obmogcja
v %, drugo Cetrtletie 2017*
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Opomba: Do 4.10. podatek za Luksemburg Se ni bil dosegljiv.
Vir: Eurostat.
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gem Cetrtletiu BDP predkrizni vrh iz drugega Cetrtletja
2008 presegel Sele za 1 %.

Z boljsimi gospodarskimi razmerami v mednarodnem
okolju se $e naprej krepi industrijska proizvodnja. Po
desezoniranih in delovnim dnem prilagojenih podatkih se
je Cetrtletna rast dodane vrednosti v industriji v drugem
Cetrtletju okrepila na 2,2 %, medletna pa na 7,3 %. Hitra
rast izhaja predvsem iz narad¢ajoega tujega povprase-
vanja, ki je geografsko precej razprseno, saj se krepi tako
v evrskem obmocju kot zunaj njega. Skupno rast proiz-
vodnje letos najbolj poganjajo srednje nizko in srednje
visoko tehnoloSko zahtevne panoge. Med prvimi so v
drugem Cetrtletju po rasti izstopale proizvodnja kovin ter
dejavnost popravil in montaZe strojev, med drugimi pa

Slika 2.4: Realni prihodek v industriji

6-mesecne drsece sredine, 2010 = 100, originalni podatki
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Slika 2.5: Proizvodnja predelovalnih dejavnosti po tehnoloski
zahtevnosti
desezonirani indeksi, 2010 = 100, 3-mesecne drsece sredine
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Vir: SURS, preracuni Banka Slovenije.
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avtomobilska in strojna industrija. Naras¢a tudi proizvod-
nja nizko tehnoloSko zahtevnih proizvodov, a poCasneje
od povpreéja, po rasti pa izstopata proizvodnja pohistva
in usnjenih izdelkov. UpoCasnjuje pa se medletna rast
visoko tehnolo$ko zahtevne proizvodnje. V drugem Cetrt-
letju je znaSala le Se 1,9 %. Razlog je lahko le v padcu
proizvodnje racunalnidkih, elektronskih in opticnih izdel-
kov, k Cemur precej prispeva ucinek osnove, saj je rast
lani znaSala skoraj 45 %.

Medletna rast skupne dodane vrednosti v storitvah je
tudi v drugem cetrtletju presegla 4 %, saj se je nada-
lievala rast domacega trga, mocnejse je bilo tuje pov-
prasevanje, ponovno pa se je povecala tudi zaposle-

Slika 2.6: Realni prihodki v trgovini
desezonirani in delovnim dnem prilagojeni podatki, 2010 = 100*
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Slika 2.7: Nominalni prihodki v storitvah brez trgovine
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nost v javnih storitvah. Po medletni rasti dodane vre-
dnosti z izloCenim ucinkom sezone in delovnih dni je iz-
stopala skupina dejavnosti trgovine in popravil vozil, pro-
meta in skladi$¢enja ter gostinstva. Ceprav se je meseé-
na rast prihodkov v trgovini letos ustavila zaradi volatilno-
sti v prodaji motornih goriv, ti v primerjavi z istim lanskim
obdobjem ostajajo precej vi§ji v veéini segmentov. Se
naprej izstopa prodaja trajnih proizvodov, pri ¢emer me-
dletna rast prihodkov od prodaje motornih vozil $e naprej
presega 15 %. Kljub mesecni volatilnosti ostaja izrazito
visoka tudi medletna rast prihodkov od prodaje motornih
goriv, kar je lahko deloma povezano s poveéanim tranzit-
nim prometom in hitro rastjo prometne dejavnosti. Mo¢no
so se povecali prihodki v gostinstvu, saj se krepi zasebna
potrodnja, Se bolj izrazito pa se je okrepil prihod tujih
gostov, v drugem Cetrtletju medletno kar za 21 %. Visoka
ostaja rast dodane vrednosti v finanénem posrednistvu,
kar je vsaj deloma povezano s posojilno podporo gospo-
darski rasti s strani domadega bantnega sistema. Se
naprej se povecuje aktivnost v razliénih poslovnih dejav-
nostih, visoka pa ostaja tudi rast dodane vrednosti v infor-
macijskih in komunikacijskih dejavnostih. H gospodarski
rasti $e naprej prispevajo tudi javne storitve. Dodana vre-
dnost v poslovanju z nepremicninami ze nekaj let stagni-
ra, kar je v nasprotju z visokim Stevilom transakcij s sta-
novanjskimi objekti. V agregatu ostajajo nizki prihodki v
strokovnih, znanstvenih in tehniCnih dejavnostih, kjer pa
se dinamika rasti med posameznimi vrstami storitev mo¢-
no razlikuje.!

Gradbena aktivnost se povecuje v vseh segmentih
gradenj, a z zelo nizke ravni in s precejSnjimi mesec-
nimi nihanji. Po desezoniranih in delovnim dnem prilago-
jenih podatkih se je dodana vrednost v gradbeniStvu v
drugem Cetrtletju v primerjavi s prvim povec€ala za 3,7 %,
medletna rast pa je presegla 11 %. Medletna rast oprav-
lienih del ostaja najviSja pri gradnji stanovanjskih in ne-
stanovanjskih stavb, vendar je raven v obeh primerih zelo
nizka in vsaj pri stanovanjskih stavbah ne zadostuje za
pokritie povianega povpraSevanja. To se Ze odraza v
rasti cen stanovanjskih nepremiénin, ki so se od dna v
letu 2014 poviSale za 14 %. Obseg opravljenih del se
medletno poveCuje tudi pri inZenirskih objektih, a za zdaj
8e z razmeroma majhnim prispevkom drzave. Tudi v tem

" Prihodki v storitvah arhitekturnega in tehni¢nega projektiranja ter tehni¢nega preizkus$anja in analiziranja so bili v prvem polletju medietno manjsi
za veC kot 5 %, v drugih strokovnih in tehniénih dejavnostih pa vedji za skoraj petino.
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Okvir 2.1: Primerjava izbranih makroekonomskih kazalnikov med Slovenijo in evrskim obmog¢jem

V Sloveniji je gospodarska klima od sredine leta 2014 ve€ino-
ma ugodnej$a kot v evrskem obmodju. Stopnja zaupanja med
podjetji je vi§ja v predelovalnih dejavnostih, gradbenistvu,
trgovini na drobno in v agregatu drugih storitvenih dejavnosti
zasebnega sektorja. Izjema so le gospodinjstva, ki so tradicio-
nalno manj optimisticna, vendar se je tudi raven njihovega
zaupanja letos ponovno priblizala povpre&ju evrskega obmo-
¢ja. Raven zaupanja v gospodarstvu tako za zdaj ostaja viso-
ka in daje obete za nadaljevanje ponovno vzpostavljene kon-
vergence k razvitejSim ¢lanicam.

Slovensko gospodarstvo je Sele v letoSnjem drugem Cetrtletju
nadomestilo izpad BDP zaradi recesije z dvojnim dnom, zao-
stanek za evrskim obmocjem pa ostaja viden kljub prehiteva-
nju v gospodarski rasti. Slovenski BDP je bil v letoSnjem dru-
gem Cetrtletju v primerjavi z drugim Cetrtletiem 2008 ved;ji le
za odstotek, v evrskem obmodju pa za 4,4 %.! K hitrejSi rasti
letos prispeva vecina agregatov domadega povprasevanja.
Najve€ja je razlika v investicijah, ki okrevajo po izrazitem
padcu v letu 2016 zaradi tedanjega izpada javnih investicij. V
investicijah je zaostanek za evrskim obmocjem sicer najbolj
izrazit, saj so v Sloveniji v letoSnjem drugem cetrtletju za rav-
njo v drugem cetrtletju 2008 zaostajale za ve¢ kot 40 %, v
evrskem obmocju pa za 6,3 %. Vendar je treba poudariti, da
je bila raven investicij v Sloveniji pred krizo nevzdrzno visoka.
Hitreje raste tudi zasebna potro$nja, saj so razmere na trgu
dela ugodnej3e kot v evrskem obmodju, vecje kot v evrskem
obmodgju pa je bilo tudi pove€anje zasebne potro3nje po dru-
gem Cetrtletiu 2008. Po koncu begunskega vala se je rast
konéne potro$nje drzave znizala na evrsko povprecje, zaradi
varCevalnih ukrepov v krizi pa po rasti zaostaja v primerjavi z
drugim Eetrtletiem 2008. V letoSnjem drugem Eetrtletju je bila
v primerjavi z drugim Cetrtletiem 2008 vecja za 2,9 %, v evr-
skem obmocju pa za 8 %.

Zaradi globlje krize za evrskim povprecjem zaostaja tudi dina-
mika mase pla¢, vendar se razlika zmanjSuje zaradi hitrejSe
rasti zaposlovanja v zadnjem obdobju. S sproS€anjem varcée-
valnih ukrepov v javnem sektorju so z letom 2016 nekoliko
hitreje zaCele rasti tudi place. Vendar je gibanje stroSkov dela
na enoto proizvoda ugodnejSe kot v evrskem obmoéju. To
ohranja stroSkovno konkurenénost, ki se je evrskemu povpre-
Gju priblizala zaradi notranje devalvacije med krizo. V primer-
javi z drugim Cetrtletiem 2008 se je masa plac v Sloveniji do
letodnjega drugega Cetrtletja povedala za 11 %, v evrskem
obmocju pa za 17,3 %.

Okrevanje gospodarstva v obdobju 2014-2016 je potekalo
brez pomo¢i domacega banénega sistema, v letosnji ekspan-
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zivni fazi pa sodelujejo tudi banke.2 Zaradi prezadolzenosti
podjetij in banéne krize so posojila zasebnemu sektorju v
preteklih letih padla bistveno bolj kot v povprecju evrskega
obmodja. K temu je statisti¢no prispeval tudi obsezen prenos
slabih terjatev na DUTB. Postopen obrat h kreditiranju se je
zacel Ze sredi leta 2016 z rastjo potro$niSkih posojil gospo-
dinjstvom, ki letos postopno prehaja tudi na podjetja. Rast
posojil zasebnemu sektorju je postala hitrejSa kot v evrskem
obmodju. Pri tem so obrestne mere za podjetja viSje kot v
evrskem obmodju, pri obrestnih merah za potrosniska in sta-
novanjska posojila pa ni vecjih razlik. Medletna rast bruto
posojil podjetjem in gospodinjstvom je julija letos v Sloveniji
dosegla skoraj 4 %, v evrskem obmocju pa 1,2 %.

Fiskalni poloZaj drzave se je zaradi globlie gospodarske in
bancne krize v zadnjem desetletju poslab3al bistveno bolj kot
v povprecju evrskega obmodja. Pri tem drzava tudi ob najugo-
dnejSih gospodarskih razmerah pred krizo ni ustvarjala prora-
¢unskih presezkov. V zadnjih letih se polozaj zaradi gospo-
darske rasti opazno izboljSuje, dolg pa ostaja pod evrskim
povpre¢jem. V drugem Getrtletju 2008 je dolg sektorja drzava
v Sloveniji znaSal 22,1 % BDP, v letoSnjem drugem cetrtletju
pa 79,8 % BDP. V evrskem obmocju se je dolg povecal s
66,2 % BDP na 89,5 % BDP.3 Zaradi skoraj Stirikratnega
povecanja dolga so se kljub zelo ugodnim tekoCim pogojem
financiranja bistveno povecali stroski obresti, ki znatno prese-
gajo povprecje evrskega obmocja in s tem izrinjajo druge
izdatke.

V krizi in kasnejSi vzpostavitvi gospodarske rasti sta se skup-
na in kasneje tudi osnovna inflacija precej sinhronizirali z
evrskim povprecjem. PrecejSen del odstopanj v skupni inflaciji
obi¢ajno pojasnjuje vegji u¢inek sprememb v cenah energen-
tov na slovensko inflacijo zaradi vecje uteZi v koSarici HICP. V
osnovni inflaciji v zadnjem obdobju trendno hitreje rastejo
cene storitev, 8e naprej pa se znizujejo cene industrijskih
proizvodov brez energentov. Gibanje cen v Sloveniji in evr-
skim obmodjem sicer $e naprej zaostaja za dinamiko agrega-
tov domacega koncnega troSenja. Septembra je inflacija v
Sloveniji znasala 1,4 %, v evrskem obmodju pa 1,5 %.

20

1 Drugo Cetrtletie je za primerjavo izbrano zato, ker je bil takrat v
Sloveniji doseZen predkrizni vrh BDP.

2 Ekspanzivna faza je definirana kot preseganje predkrizne ravni
BDP.

3 Podatek je za letoSnje prvo Cetrtletje.

GOSPODARSKA IN FINANCNA GIBANJA
Oktober 2017



Slika 1: Kazalnik zaupanja v gospodarstvu
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Slika 2: Razlike v medletnih spremembah komponent BDP
med Slovenijo in evrskim obmocjem, izdatkovna stran*
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Vir: Eurostat, ECB, preracuni Banka Slovenije.
Slika 3: Gibanje mase pla¢ v Sloveniji in evrskem obmocju
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Vir: Eurostat, preracuni Banka Slovenije.
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Slika 4: Posojila monetarnih finanénih institucij
gospodinjstvom in nefinanénim druzbam
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Slika 5: Fiskalni polozaj sektorja drzava
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Vir: Eurostat.
Opomba: Povecanje primanjkljaja v Sloveniji v Q1 2011, Q1 2013 in Q4 2013
Jje posledica rekapitalizacije bank.

Slika 6: Inflacija, merjena s HICP
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Vir: Eurostat, preracuni Banka Slovenije.
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Slika 2.8: Gradbenistvo
trendni indeksi, 2010 = 100
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Slika 2.9: Realna vrednost novih pogodb v gradbenistvu
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Vir: SURS, preracuniBanka Slovenije.

primeru so prisotna mo¢na mesecna nihanja v aktivnosti.
PovpraSevanje po gradbenih delih se bo Se krepilo, vsaj
glede na rast vrednosti novih pogodb za gradnjo inZenir-
skih objektov. Te Ze odrazajo projekte, ki bodo sofinanci-
rani iz evropskih sredstev.2 Vendar vrednost pogodb za
zdaj ostaja nizka in 8e ne nakazuje oblikovanja novega
gradbenega balona.

Agregatno povprasevanje

Medletna rast domaée potrosnje se je v drugem cetrt-
letju upocasnila zaradi znizane rasti investicij. Po
izloCitvi vpliva sezone in Stevila delovnih dni je bila doma-

Slika 2.10: Gibanje domace porabe in BDP v Sloveniji
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Vir: Eurostat, preracuni Banka Slovenije.

¢a potrodnja v drugem cetrtletju medletno vecja za 3,7 %,
kar je za 1,8 odstotne tocke manj kot v prvem Cetrtletju.
Znizanje ve€inoma izhaja iz upoCasnjene rasti investicij v
osnovna sredstva. Njihova rast je v drugem Cetrtletju do-
segla Se vedno visokih 7,8 %, vendar je za tisto v prvem
Cetrtletju zaostala za 4,7 odstotne tocke. Rast zasebne
potrodnje je po prilagojenih podatkih ostala skoraj ne-
spremenjena in nizja kot v lanskem drugem polletju,
vedjih sprememb pa ni bilo niti pri potrosniji drzave. Ta po
znizanju zaradi prenehanja begunskega vala raste od
lanskega zadnjega Cetrtletia naprej po nizki medletni
stopnji nekoliko nad 1 %.

Znizana rast zasebne potrosnje v prvem polletju so-
vpada z nizjo realno rastjo mase plaé. VV prvem polletju
je po prilagojenih podatkih medletna rast zasebne potros-
nje Se vedno znaSala skoraj 4 %, kar je primerljivo z ras-
tjo realne mase pla¢ v tem obdobju. Ze Getrto leto zapo-
red se mo€no poveCujejo nakupi trajnih proizvodov, kjer
rast tudi letos presega 10 %. Se naprej se hitro poveduje-
jo izdatki za nakup vozil, skladno z visokim Stevilom
transakcij na trgu stanovanjskih nepremicnin pa gospo-
dinjstva ve¢ sredstev namenjajo tudi za opremo stano-
vanj. Glavnino, priblizno 90 % zasebne potro3nje, sicer
predstavljajo druge oblike kon¢ne potrosnje gospodinj-
stev. Njihova medletna rast je v drugem Cetrtletju znaSala
3 %, gospodinjstva pa so ve¢ sredstev namenila za na-
kup Sirokega spektra poltrajnih in netrajnih dobrin. Pred-
vsem pa se povecuje troSenje za prosti ¢as, saj Stevilo

2Do 27. julija 2017 je bilo potrjenih za 1,2 mrd EUR evropskih projektov in javnih razpisov (od 3,2 mrd EUR, kot jih ima Slovenija na voljo).
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Slika 2.11: Realna masa bruto plac in sredstev za zaposlene ter
konéna potrosnja gospodinjstev
indeksi, 2000 = 100
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Opomba: * Deflacionirano z desezoniranim indeksom HICP.
Vir: SURS - nacionalni racuni, ECB, preracuni Banka Slovenije.

Slika 2.12: Prispevki k realni medletni rasti bruto investicij v
osnovnasredstva — Slovenija
v odstotnih tockah
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Vir: SURS, preracuniBanka Slovenije.

prihodov domacih turistov in Stevilo njihovih noCitev nara-
SCata Ze tretje leto zapored. Kljub razmeroma visoki rasti
zasebne potrodnje od leta 2014 naprej je bila v letoSnjem
drugem Eetrtletju njena raven od predhodnega vrha v letu
2011 vija le za 3,5 %.

Raven investicij ostaja izrazito nizka, struktura njiho-
ve rasti pa razvojno zaostaja za evrskim obmocjem.
Medletna rast investicij se je v drugem etrtletju znizala v
vseh segmentih. Najbolj opazno je bilo zniZanje rasti in-
vesticij v gradbeniStvu, z ene petine v prvem na 12 % v
drugem Cetrtletju, kar pa je verjetno zgolj prehodnega
znaCaja, saj drzava Se ni zaCela vidneje koristiti sredstev
iz nove evropske perspektive. Prav tako so gradbene
investicije, izrazene kot delez BDP, na izrazito nizki ravni.
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Slika 2.13: Prispevki k realni medletni rasti bruto investicij v
osnovnasredstva — evrsko obmocje
v odstotnih tockah
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Slika 2.14: Menjava s tujino
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NiZja je bila tudi rast investicij v opremo in stroje, 6,8-
odstotna. Vendar potrebe po investicijah ostajajo velike,
saj stopnja izkoris¢enosti proizvodnih zmogljivosti v pre-
delovalnih dejavnostih vztraja nad povprecjem evrskega
obmodja, pri¢akovana pa je tudi nadaljnja krepitev doma-
¢ega in tujega povpraSevanja, ki mu bo gospodarstvo
tezko sledilo brez dodatnega investiranja. Investicije sicer
letos rastejo precej hitreje kot v evrskem obmodgju, vendar
struktura rasti z razvojnega vidika ostaja slaba. Investicije
v raziskave in razvoj prakticno stagnirajo, medtem ko se v
evrskem obmodju opazno povecujejo. Bruto investicije v
osnovna sredstva so v prvi polovici letoSnjega leta zna$a-
le le 18,4 % BDP, kar je bilo skoraj dve odstotni tocki pod
povprecjem evrskega obmocja.
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Hitra rast izvoza ohranja pozitiven prispevek neto
menjave s tujino k rasti BDP. Realna rast izvoza je v
drugem Cetrtletju medletno presegla 8 %, ob izlogitvi vpli-
va sezone in Stevila delovnih dni pa je znaSala kar 10 %.
S tem je nekoliko presegla rast uvoza, ki je ostala visoka
zaradi poveCevanja vseh agregatov domace porabe. Iz-
vozni sektor tako izkoris¢a ugodne razmere v mednaro-
dnem okolju, ki se kazejo s krepitvijo gospodarske rasti v
vedini trgovinskih partneric. Prispevek neto menjave s
tujino k rasti BDP je v drugem Cetrtletju znaSal 1,1 odstot-
ne tocke, najveC po prvem Cetrtletju 2016.

Gospodarska gibanja v tretjem cCetrtletju

Visoka gospodarska rast se je nadaljevala tudi na
zacetku tretjega cetrtletja, a z nihajem navzdol v grad-
benistvu. Razlog je v mese¢nem padcu obsega opravlje-
nih gradbenih del v juliju, Sibka in v neskladju z anketnimi
kazalniki zaupanja pa so bila mese€na gibanja Ze aprila
in maja. Mesec¢ni padec opravljenih del je bil prisoten v
gradnji nestanovanjskih stavb in inzenirskih objektov,
upoCasnila pa se je tudi rast stanovanjske gradnje. Za
kazalnike obsega opravljenih gradbenih del je sicer zna-

Tabela 2.1: Gospodarska aktivnost

Slika 2.15: Mesec¢ni kazalniki gospodarske aktivnosti
desezonirani indeksi, 2010 = 100**

130 ; 3 130
**3-mesecne drsece sredine |
120 = 120
110 /,i e 110
./‘/\://
100 f~——e— 100
—obseg opravljenih gradbenih del, desno
90 | =—obseg industrijske proizvodnje + 90
realni prihodki v trgovini na drobno in z mot. vozili
80 + -—nominalni prihodki v storitvah zasebnega sektorja* 80
70 \/\\//\ 70
60 7 60
50 50
2014 2015 2016 2017
Vir: SURS.

Opomba: *Brez trgovine in financnih storitev.

¢ilna moc¢na volatilnost. Prihodki v trgovini na mesecni
ravni pretezno stagnirajo Ze od marca, $e naprej pa so se
hitro povecevali prihodki v drugih storitvah zasebnega
sektorja. Nadaljevala se je rast industrijske proizvodnje.
Medletno je bil njen obseg julija vedji za ve¢ kot 6 %.

Gospodarska aktivnost 2014 2015 2016 12. mes. do 2.017 2.017 2.017
jul.17 jun. jul. jul.
medletne stopnje rasti v % tekoce ++
Industrijska proizvodnja: - skupaj* 1,7 51 7.8 7.8 6,9 6,5 1,0
- predelovalne dejav nosti 3,7 55 9,0 8,4 8,0 6,7 1,4
Gradbenistvo: - skupaj** 19,5 -8,1 7,7 2,8 21,1 88 -4,8
- stavbe 3,8 -4,0 24 23,4 31,8 10,0 -4,8
- gradbeni inZenirski objekfi 26,5 9,8 24,7 4,7 16,1 88 -7,6
Trgovina (realni prihodek)
Trgovina na drobno, skupaj -0,3 0,8 4.1 94 91 9,6 0,2
Trgovina na drobno brez motornih goriv -0,8 1,4 &3 3,9 54 2,7 0,5
- z Zivili, pja¢ami, tobakom -1,6 0,2 -1,0 0,6 44 0,8 -0,6
- z nezivili (brez motornih goriv) 0,1 2,3 7,5 7,0 6,5 4,7 1,0
Trgovina z motornimi vozili in popravila 57 13,5 22,3 18,0 15,0 10,5 1,3
Storitve zasebnega sektorja*** + 3,5 49 4.1 6,7 8,4 9,8 22
Promet in skladiS¢enje + 6,0 2,5 3,7 8,7 8,8 14,0 21

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

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

~ prihodki.

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

(razen za gradbenistvo, kjer so podatki desezonirani).
Vir: SURS, preracuni Banka Slovenije.
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Okvir 2.2: Prikaz prve letne ocene BDP za leto 2016

SURS je s prvo letno oceno BDP opazno spremenil podatke
o dinamiki in strukturi gospodarske rasti v letu 2016. Po pred-
hodno objavljenih Eetrtletnih podatkih je bila rast slovenskega
gospodarstva v letu 2016 2,5-odstotna, s prvo letno oceno pa
je bila zvisana na 3,1 %. Opazne so precejSnje spremembe v
rasti dodane vrednosti Stevilnih dejavnosti, z vidika rasti BDP
pa je imelo najmo¢nejSi vpliv zmanjSanje negativnega pri-
spevka gradbenistva. V izdatkovni strukturi BDP izstopa pred-
vsem viSja ocena rasti kon¢ne potrosnje zaradi vegjega troSe-
nja gospodinjstev. Zvisan je bil tudi prispevek salda menjave
s tujino.

Razlike v rasti dodane vrednosti v predelovalnih dejavnostih
in gradbenistvu ter industrijske proizvodnje in obsega oprav-
lienih gradbenih del so izrazite. Prva letna ocena BDP je v

Slika 1: Spremembe v prispevkih k rasti realnega BDP po prvi
letni oceni SURS - proizvodnastran, 2016

35 v odstotnih tockah

30 -
25 1-
20
15
10
05

® predhodni ¢etrtletni podatki

| prva letna ocena

[

mill

oo | — Wl
0,5
-1,0
C F GHI K MN  dod. vr. BDP, %

Opomba: C - predelovalne dejavnosti, F — gradbenistvo, GHI - trgovina in
popravila vozil, promet in skladis¢enje, gostinstvo, K — financne in
zavarovalniske dejavnosti, MN Strokovne, znanstvene, tehnicne in druge
raznovrstne poslovne dejavnosti.

Vir: SURS.

Slika 2: Spremembe v prispevkih k rasti realnega BDP po prvi
letni oceni SURS - izdatkovna stran, 2016

v odstotnih tockah

35
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Vir: SURS. 3

Opomba: * Konéna potro$nja gospodinjstev po nacionalnem konceptu.

GOSPODARSKA IN FINANCNA GIBANJA
Oktober 2017

25

BANKA SLOVENIJE

EVROSISTEM

primerjavi s predhodno objavljenimi Cetrtletnimi podatki rast
dodane vrednosti v predelovalnih dejavnostih znizala s 6,4 %
na 4,9 %, njen prispevek k rasti BDP pa z 1,3 odstotne tocke
na 1,0 odstotne tocke. S tem se je ocena rasti Ze drugo leto
zapored mo¢no oddaljila od rasti, merjene z mese¢nimi indek-
si industrijske proizvodnie, ki je za leto 2016 znaSala 8,2 %,
ponovno pa je bila neskladna tudi z rastjo blagovnega izvoza.
Prva letna ocena rasti dodane vrednosti v gradbeniStvu se je
v primerjavi s predhodno objavljenimi &etrtletnimi podatki
zviSala z -12,5 % na -4,7 %, kar je zmanjSalo njen negativni
prispevek k rasti BDP z -0,6 na -0,2 odstotne tocke. S tem se
je prva letna ocena rasti precej oddaljila od podatka o rasti
realnega indeksa opravljenih gradbenih del, ki je v letu 2016
znasala -11,4 %.

Slika 3: Spremembe v medletni rasti dodane vrednosti v
predelovalnih dejavnostih po prvi letni oceni SURS, 2016

letna rast v %, realne vrednosti

14

RN

SN ,
; \ A=
) N\ 7\

0 A y74

2 \V/

* 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

——predelovalne dejavnosti - predhodni podatki
—predelovalne dejavnosti - prva letna ocena
—indeks proizvodnje v predelovalnih dejavnostih
—izvoz blaga - nacionalni racuni

Vir: SURS, preracuni Banka Slovenije.

Slika 4: Spremembe v medletni rasti dodane vrednosti
gradbenistva po prvi letni oceni SURS, 2016

letna rast v %, realne vrednosti

2010 2011 2012 2013 2014 2016

——gradbenistvo - predhodni podatki

2015

—gradbenistvo - prva letna ocena

—realni indeks opravljenih gradbenih del

Vir: SURS, preracuni Banka Slovenije.
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Slika 5: Konéna potro$nja gospodinjstev
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®predhodni Cetrtletni podatki, prispevek k rasti BDP v o. t.

mmprva letna ocena, prispevek k rasti BDP v o. .
—predhodni Cetrtletni podatki, letna rast v %
—prva letna ocena, letna rast v %

Vir: SURS.
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SURS je s prvo oceno BDP za leto 2016 rast konéne potros-
nje gospodinjstev popravil opazno navzgor. Rast koncne
potroSnje gospodinjstev po nacionalnem konceptu je bila v
letu 2016 po prvi letni oceni 3,2-odstotna, kar je za 1,3 odstot-
ne tocke veé kot po predhodno objavljenih Eetrtletnih podat-
kih. Prispevek potrosnje gospodinjstev k rasti BDP je bil povi-
$an z 1,0 na 1,7 odstotne tocke. Del konéne potrosnje sicer
izvira iz uvoza, vendar je bil hkrati navzgor popravljen prispe-
vek neto menjave s tujino. SURS je z redno revizijo nacional-
nih racunov popravil navzgor tudi rast kon¢ne potrosnje
gospodinjstev za leto 2015, in sicer z 0,1 % na 1,0 %.
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Trg dela

V letosnjem drugem cetrtletju je zaposlenost medletno porastla Ze za 2,8 %, rast pa je bila visoka v vecini de-
javnosti. Do konca letosnjega leta se kljub hitro usihajoCem Stevilu brezposelnih in vse vecjim strukturnim ne-
Skladjem na trgu dela rast zaposlovanja pricakuje v vseh panogah. Problem pomanjkanja delavcev podjetja
vse pogosteje resujejo z zaposlovanjem agencijskih delavcev in tujcev. Stevilo registriranih brezposelnih se je
septembra medletno znizalo za 14,9 % in je znasalo le $e 80.990 oseb. Ceprav pocasi, se znizuje tudi struk-
turna brezposelnost, saj postopoma pada tudi Stevilo dolgotrajno brezposelnih. Od leta 2014 se zniZujeta stop-
nji registrirane in anketne brezposelnosti, ki ju glede na zadnje podatke od njunih predkriznih ravni locita le Se
dve odstotni tocki. Ob hitrem zmanjSevanju presezne ponudbe dela se morda Ze pojavijajo prvi znaki nekoliko
hitrejse rasti plac. Ob socasni visoki rasti zaposlenosti je nominalna masa plac v povprecju letosnjih prvih sed-
mih mesecev medletno porastla za 5,6 %, rast realne mase plac pa je bila zaradi inflacije 3,9-odstotna.

Zaposlenost

. .. Slika 3.1: Prispevki posameznih dejavnosti k rasti zaposlenosti
Medletna rast zaposlenosti je v povpreéju prve polo-

v odstotnih tockah (medletno)

vice leta presegala rast v letu 2008, v zasebnem sek- 4 4
torju pa je bila stopnja rasti celo najvisja od zacetka S 3
zbiranja podatkov. Zaposlenost je v letoSnjem drugem f JUIIH f
Cetrtletju medletno porastla za 2,8 %, kar je primerljivo z 0 | |SFaTa{alalua =popse= AT Lo
rastjo v prvem Cetrtletju.! Pri tem je medletno hitreje nara- 4 4 [N ARAHSRRR AT\ R -
§Calo Stevilo zaposlenih kot Stevilo samozaposlenih, hkra- -2 ' 5 ¥ -2
ti pa je medletna rast novih zaposlitev za nedolocen ¢as -3 -3
mocno presegala rast novih zaposlitev za dolocen Cas. _4; | _kmetijstvo in ribistvo mmindustrija | _4;
Opazena gibanja nakazujejo povecano zaupanje podjeti 5 | mmgradbenistvo Slstoritve L6
v trajnost gospodarske rasti. Medletna rast zaposlenosti 71 Cjavni sektor TR S [T T
se je v pretezno javnih storitvah? glede na prvo cetrtletje -8 S -8
umirila na 2,5 %, v zasebnem sektorju pa je enako kot v 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
prvem éetrtletju dosegla 2.9 %, kar je tudi najve(": od za- Vir: SURS - nacionalni racuni, Eurostat, preracuni Banka Slovenije.

1V analizi zaposlenosti so uporabljeni Eetrtletni podatki nacionalnih ratunov. Po podatkih mesecne statistike SURS se je Stevilo delovno aktivnih
v povprecju drugega Cetrtletia medletno poviSalo za 3,6 %. Razlika izhaja iz razli¢ne metodologije spremljanja zaposlenosti. Nacionalni racuni
med drugim vklju€ujejo v zaposlenost stalno zaposlene osebe ter samozaposlene osebe in pomagajoCe druzinske ¢lane v zasebnem kmetijstvu
in samozaposlene v drugih dejavnostih gospodinjstev, Studentsko delo in druge oblike zaasne zaposlenosti, zaposlenost v pomorskem transpor-
tu na nasih ladjah ter v slovenskih diplomatskih in konzularnih predstavnistvih v tujini. Po mese¢nih podatkih se kot delovno aktivno prebivalstvo
Stejejo le zaposlene osebe s pogodbo o zaposlitvi in samozaposlene osebe.

2Uprava in obramba, izobraZevanje, zdravstvo in socialno varstvo (dejavnosti O, P in Q po SKD 2008).
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Cetka zbiranja podatkov. K rasti zaposlenosti je prispeva- Slika 3.2: Prispevek zaposlovalnih dejavnosti k medletni

la veCina dejavnosti, najvecji prispevek pa je pripadal rasti Stevila delovno aktivnih
industriji, zdruzenim dejavnostim trgovina in popravila 5 VO : : 5
vozil, promet in skladis¢enje, gostinstvo ter strokovne, 4 :fo:jg;icso‘i?avnc’“' 4
znanstvene, tehnine dejavnosti in druge raznovrstne | —skupna rast tevila delovno aktivnin, v %* i
poslovne dejavnosti. Hkrati se je pomembno povecal tudi 3 ‘ N 3
prispevek gradbeniStva. aill

/
Rast zaposlovanja izkazujejo tudi podatki o Stevilu 2 ) '{. 1 : 2
delovno aktivnih, ki razkrivajo okrepljeno rast zapo- 1 l ( 1
slovanja agencijskih delavcev in tujcev. Glede na me- A
seCne podatke o Stevilu delovno aktivnih, ki niso povsem 0w 0
primerljivi z nacionalnimi racuni, je julija rast $tevila delov- 1 | | | 4
no aktivnih znaSala 3,6 %, medtem ko je bila rast Stevila 14 15 16 17
delovno aktivnin brez samozaposlenih kmetov za 0,3 g;gfn%f;’:s;g;g;aggggg%asggm{gm
odstotne toCke niZja. K rasti so v najvecji meri prispevale
predelovalne dejavnosti, druge raznovrstne poslovne Slika 3.3: Pricakovano zaposlovanje*
dejavnOStia promet in Skladiééenje ter trgovina, vzdrzeva- 45 ravnoteZje vods(otkih, desezonirgno, 3-mesec“ne‘drsec’e sredine 45
nje in popravila motornih vozil. Pri tem so najvecjo me- 40 - — predelovalne dejavnosti
dletno rast beleZili v drugih raznovrstnih poslovnih dejav- 35 1 —storitvene dejavnosti
nostih, kamor uvrs¢amo tudi agencijsko delo. Stevilo ;’g —gradbenistvo
agencijskih delavcev naras¢a ze od konca leta 2016, v 20 - —trgovina na drobno
povpredju letodnjih prvih sedmih mesecev pa je njihovo 18 ,_p/’A
Stevilo medletno porastlo za 18,4 %. Letos zaznan porast 5 —/

agencijskega dela za razliko od obdobja 2014-2015 ni 0 ///\\ /Xfl“\\\/ //%
vAY 4

ved odraz negotovosti v gospodarstvu temveé predvsem _1'(5) w2

pomanjkanja delovne sile oziroma povecujoCih strukturnih -15 L‘/\\/ . v \V/

neskladij na trgu dela.3 Pomanjkanje domace delovne sile gg / - \v/ *vnaslednji reh mesecin I gg

se v vedno vecji meri nadomes¢a z zaposlovanjem tuj- -30 : -30
2014 2015 2016 2017

cev. DeleZ tujih drzavljanov med delovno aktivnimi brez
samozaposlenih kmetov se poveéuje ze od leta 2014, v
povpredju letoSnjega leta pa je znaSal Ze 8 %. Tako so
julija tujci k medletni rasti Stevila delovno aktivnih brez
samozaposlenih kmetov prispevali Ze eno odstotno toéko
oziroma slabo tretjino.4

Vir: SURS, preracuniBanka Slovenije.

glede na sezonsko neprilagojene anketne podatke SURS
v drugem Cetrtletju letos aktivno iskali priblizno 1.800
oseb ve€ kot v prvem Getrtletju, medletna rast Stevila pro-
stih delovnih mest pa je dosegla skoraj 37 %.5 Zaradi

relativno pocCasnejSe rasti Stevila zasedenih delovnih
V letoSnjem drugem cetrtletju so delodajalci razpisali mest je v drugem Getrtletju porastia tudi stopnja prostih

vec kot 17.000 prostih delovnih mest. Delodajalci S0 yglovnih mest. Najvet prostih delovnih mest je bilo razpi-

3 Porast delovno aktivnih v zaposlovalnih dejavnostih v letu 2014 je bil poleg negotovosti v podjetjih posledica spremembe Zakona o urejanju trga
dela. Marca 2014 je v veljavo stopila novela, po kateri je morala imeti vsaka agencija za posredovanje dela kot glavno dejavnost registrirano
dejavnost posredovanja za¢asne delovne sile. Pred novelo je bil delez zaposlovalnih agencij (in s tem agencijskih delavcev) registriran v razliénih
drugih dejavnostih, z novelo pa je pri§lo do prerazporeditve v dejavnost N. Pri porastu v letu 2014 gre torej za prelom v ¢asovni vrsti.

4Porast zaposlovanja tujcev je razviden tudi iz delovnih dovoljenj za zaposlitev tujcev. Stevilo veljavnih delovnih dovolienj se je julija letos sicer
medletno znizalo za 5 %, Stevilo izdanih dovoljenj pa se je povecalo za 106 %.

5Zakon o urejanju trga dela je aprila 2013 ukinil obvezno prijavo prostega delovnega mesta na Zavodu RS za zaposlovanje za vse delodajalce,
razen za javni sektor in gospodarske druzbe, ki so v ve€inski drzavni lasti. Od aprila 2013 do konca leta 2014 podatki niso bili ve¢ popolni, zato
SURS od 1. Cetrtletja 2015 izvaja samostojno raziskovanje o Stevilu prostih delovnih mest. V vzoréni okvir so vklju€eni vsi poslovni subjekti z vsaj
eno zaposleno osebo, ki so po svoji glavni dejavnosti registrirani v eni od podrogij dejavnosti od B do S.
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sanih v predelovalnih dejavnostih, najvisjo stopnjo prostih Slika 3.4: Medletne spremembe Stevila brezposelnih glede na
delovnih mest pa so beleZili v gradbenistvu, gostinstvu in trajanje brezposelnosti
drugih raznovrstnih poslovnih dejavnostih. PoviSano pov- 110 1% 1 S 110
prasevanje po delovni sili v omenjenih dejavnostih je po- 100 === skupaj T 100
, " 90 Y . + 90
vezano predvsem s sezonsko naravo dela, pri gradbenis- 80 ! “--manjkotleto | oo
tvu pa tudi z nedavnim okrevanjem dejavnosti. Porast 70 ' l""‘\ —med1in3leti 70
prostih delovnih mest so zabeleZili tudi na Zavodu RS za gg i —nad 3 let [ 28
zaposlovanje (ZRSZ). V letodnjih prvih osmih mesecih so 40 : { \ 40
delodajalci na ZRSZ sporogili skoraj 89.000 prostih mest, 30 i VN - 30
. . . : 20 T i K 20
kar je 23,7 % ve€ kot v enakem obdobju lani. Avgusta so RN NN
o ) ) } . . 10 f / \ AT \ Y \i\\ 10
delodajalci najpogosteje povpraSevali po delavcih za pre- 0 i f’_/: o= \ ,,/‘ ?\-AW\\\ 0
1 W \ h Seazhmo R e
prosta dela v predelovalnih dejavnostih ter Cistilcih, strez- ;g =55 A VAR ;g
nikih in gospodinjskih pomocnikih. 30 30
e ) . 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17
Ob pozitivnih obetih gospodarske rasti se rast zapo- , , o )
. . . . . . . Vir: Zavod RS za zaposlovanje, preracuniBanka Slovenije.
slovanja pri¢akuje tudi v prihodnjih mesecih. Glede
L - Slika 3.5: Stopnjab Inosti
na sezonsko prilagojene anketne podatke SURS podjetja o e Ll
. . . . . 15, -2 80
v vseh v anketo zajetih skupinah dejavnosti v naslednjih ” -
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13 \+/ \ A 60
§i pa so obeti v trgovini na drobno. Hitro rast zaposlenosti 12 I\\’_‘_”h a o= Vl \ 50
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134 -\
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kem obdobju lani. Hkrati se rast zaposlovanja priakuje v 6 LM i+ 10
vseh gospodarskih panogah, najve¢ pa v proizvodnji in 2 1 = medletna sprememba* (desno)l gg

P ——stopnja registrirane brezposelnosti | -

gradbenistvu. 3 — ILO stopnja brezposelnosti - SI + 40
9 === ILO stopnja brezposelnosti — EA 50
08 09 10 11 12 13 14 15 16 17
Opomba: * Medletna sprememba Stevila registriranih brezposelnih.
BrezposeInOSt Vir: Zavod RS za zaposlovanje, SURS, preracuni Banka Slovenije.
Stevilo brezposelnih je Se naprej upadalo, medletno Slika 3.6: Pomanjkanje delavcev kot omejitveni dejavnik
znizevanje pa je bilo zna€ilno tako za kratkotrajno kot %

. o 50 "7 50
dolgotrajno brezposelne. Septembra je bilo registriranih - —predelovalne dejavnosti* | .
brezposelnih 80.990 oseb oziroma medletno manj za 40 W —gadbenistvot L 40
14,9 %. Medletno sta se znizali tudi stopnji brezposelno- 35 AN I \ . e L 35

i. Stopnja anketne brezposelnosti se je v drugem Getrt / / \ M sore prez s A

Stl: Opnjé anke P . J . 9 30 \ * usposobljeni delavci // 30

letju spustila na 6,4 %, kar je medletno manj za 1,4 od- 25 ** delavci na splogno /‘ 25

stotne tocke, stopnja registrirane brezposelnosti pa se je 20 \Av V 7/ 20

julija medletno znizala za 1,7 odstotne tocke in je znasala 15 A\./ /\\V\ 4 . N /" / 15

9,1 %. Stopnji brezposelnosti se znizujeta ze od leta 10 -V VA% TN/ 10

2014, do predkrizne ravni pa ju locita le e priblizno dve 5 NN AT 5
0 0

odstotni tocki. Z okrevanjem gospodarstva se je leta 2014
zaCelo zniZevati Stevilo brezposelnih do treh let, medtem , _ )
Vir: SURS, preracuniBanka Slovenije.

ko je Stevilo brezposelnih nad tremi leti zaelo medletno Opomba: V grafu je prikazan odstotek podjetij v doloceni dejavnosti, ki je v
anketnem raziskovanju kot omejitveni dejavnik navedel pomanjkanje delavcev.
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upadati Sele sredi lanskega leta. Posledi¢no se je njihov
deleZ v celotni brezposelnosti poviSeval in avgusta dose-
gel 27,9 %. Stevilo brezposelnih je upadalo tudi v vseh
izobrazbenih kategorijah. Najhitreje se medletno znizuje
Stevilo brezposelnih s sekundarno izobrazbo, najpoéa-
sneje pa Stevilo brezposelnih s terciarno izobrazbo, kar
zopet poveCuje njihov deleZ. Z izjemo starej$ih od 60 let
se brezposelnost medletno znizuje tudi po starostnih ka-
tegorijah.

V prvih osmih mesecih se je iz evidence brezposelnih
odjavilo 15.772 oseb ve¢, kot se jih je v evidenco pri-
javilo. Do vkljuéno avgusta so na ZRSZ zabelezili 8,1 %

Tabela 3.1: Brezposelnost in zaposlenost

manj novih prijav ter 5,6 % manj odjav kot v enakem ob-
dobju lani. Pri tem se je Stevilo novoprijavijenih brezpo-
selnih v najvedji meri zmanjSalo na racun zniZevanja pri-
jav zaradi izteka zaposlitve za doloCen ¢as, k znizevanju
Stevila odjav pa je najveC prispevalo znizevanje Stevila
odjav zaradi vklju¢enosti v zaposlitev.

Ceprav se krepi zaposlovanje tujcev, se strukturna
neujemanja na trgu dela povecujejo. Glede na anketne
podatke SURS se strukturna neujemanja povecujejo v
predelovalnih dejavnostih, gradbenitvu in storitvah brez
trgovine. Najpogosteje je bilo pomanjkanje usposobljenih
delavcev prepoznano kot omejitveni dejavnik med podietji

2012 2013 2014 2015 2016 16Q2 16Q3 16Q4 17Q1 17Q2
.......... s

Registrirane brezposelne osebe 110,2 1198 1201 112,7 1032 1025 974 979 100,1 87,8
Stopnja brezposelnosti v%

- ankefna 89 101 98 90 80 78 73 81 78 64

- registrirana 120 131 131 123 11,2 111 106 106 108 94
Verjetnost prehoda med zaposlenostjo in brezposelnostjo v %

- verjetost zaposlitve' 132 136 154 157 180 201 165 148 223 210

- verjetost izgube sluzbe? 28 28 26 25 23 19 20 24 27 16

v 1000
Skupna zaposlenost’ 937,3 926,7 930,0 941,6 959,8 956,8 9656 9751 968,7 9835
medIetne stopnje rasti v %

Zaposlene osebe 413 27 05 13 24 24 26 30 32 32
Samozaposlene 08 58 03 11 00 -02 01 01 15 12
Po dejavnostih
A Kmetijstvo, gozdarstvo in ribistvo 140 00 -7 -09 21 20 -21 -23 11 -1
BCDE Industrija 41 19 03 11 23 26 25 22 27 30
F Gradbenistvo 75 710 11 04 10 11 -14 06 15 24
GHI Trgovina, gostinstvo, promet 12 12 03 18 24 22 27 33 36 31
J Informacijske in komunikacijske dejavnosti 21 23 26 32 36 29 43 50 50 46
K Finanéne in zavarovalniske dejavnosti 47 28 21 12 17 148 -13 -18 -13 -18
L Poslovanje z nepremicninami 14 05 09 14 46 36 56 74 54 18
MN Strokovne, znanstvene, tehniéne in druge posl. dejavnost 05 01 30 25 40 39 43 47 46 50
RST Druge dejavnosti 02 60 30 28 27 27 33 35 49 37

- pretezno zasebni sektor (brez O..Q)4 14 13 04 14 19 18 20 23 29 29

- pretezno javne storitve (O..Q)"* 10 06 04 08 22 20 24 27 30 25
Skupna zaposlenost3 09 11 04 12 19 19 21 24 29 28

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

2Novoprijavijeni 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.

3 Skupaj zaposlene in samozaposlene osebe.

4Dejavnosti javne uprave, obrambe, obvezne socialne varnosti, izobraZevanja, zdravstva in socialnega varstva po Standardni klasifikaciji
dejavnosti 2008.

Vir: SURS, preracuni Banka Slovenije.

GOSPODARSKA IN FINANCNA GIBANJA
Oktober 2017

Trg dela 30



v predelovalnih dejavnostih, kjer je odstotek podjetij s
tovrstnimi teZavami ze presegel predkrizno raven. Najhi-
treje je deleZ podjetij, ki se sooa s pomanjkanjem uspo-
soblienih delavcev, rastel v gradbenistvu.

Gibanje pla¢

Rast povpreéne nominalne bruto plaée ostaja v pri-
merjavi s predkriznim obdobjem nizka, vendar se v
zadnjih mesecih morda Ze pojavljajo prvi znaki neko-
liko hitrejSe rasti. Medletna rast povprecne nominalne
bruto plae je v povpreju prvih sedmih mesecev letos
znaSala 2 %. Relativno nizka leto$nja rast plac je ob zni-
Zevanju brezposelnosti verjetno posledica zaposlovanja
tujcev, poviSane participacije na trgu dela, nizke inflacije
in nizke rasti produktivnosti. Vendar pa je julija povpre¢na

Tabela 3.2: Stroski dela
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Slika 3.7: Nominalne bruto place

medletne stopnje rasti v %, 3-mesecne drsece sredine

) AVA )
PR

2
N/ 0
—skupaj

) —javni sektor (dejavnosti OPQ) | )

—zasebni sektor

-3 -3
2014 2015 2016 2017

Opomba: Zaradi spremenjenega vira podatkov so bile serije pred letom 2014

prilagojene na podlagi stopenj rasti prejsnjih seri.

Vir: SURS, preracuni Banka Slovenije.

nominalna bruto plata medletno porastla ze za 2,8 %. K
julijski rasti povpre¢ne place je pozitivno prispeval porast

2012 2013 2014 2015 2016 16Q2 16Q3 16Q4 17Q1 17Q2
v EUR
Povpreé¢na bruto placa 1531 1528 1545 1556 1584 1566 1560 1636 1599 1602
medletna rast v %, nominalno
Povprecna neto placa 04 06 08 04 17 1,3 15 18 19 25
Povpreéna bruto placa 01 -02 11 07 18 15 17 19 15 23
- pretezno zasebni sekfor (brez O..Q)1 09 07 14 08 13 11 09 15
- pretezno javne storitve (O..Q)1 22 23 02 06 33 28 37 29
Povprec¢na bruto placa v predelovalnih dejavnostih 25 28 33 21 2,1 1,7 15 28 22 27
Povpreéna realna neto plaga’ 23 -4 05 12 18 17 15 11 01 11
Stroski dela na opravljeno uro® 03 -21 20 09 30 1,4 38 60 29 52
Stroski dela na opravljeno uro v predelovalnih dejavnostih® 30 05 37 05 32 07 33 80 37 91
Bruto placa na enoto proizvoda4 19 01 -15 03 06 01 04 08 -07 08
Bruto placa na enoto proizvoda v pred. dejavnostih“ 42 12 19 16 02 17 -01 1,8 18 -03
Stroski dela na enoto proizvoda"'5 08 05 -12 04 16 24 1,1 10 -04 09
Stroski dela na zaposlene935 10 05 13 14 28 38 24 21 17 25
Proizvod na zaposlenega 18 00 26 10 12 14 13 11 21 1,6
Proizvod na zaposlenega - predelovalne dejavnosti 16 15 53 05 18 35 15 10 40 30
HICP 28 19 04 08 02 -04 00 07 20 14
BDP deflator 05 16 08 10 09 07 05 10 11 23

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

dejavnosti 2008.
2 HICP deflator.
3 Stro$ki dela po izracunih SURS.

4 Enota proizvoda predstavija razmerje realni BDP/zaposlenost po nacionalnih racunih, v predelovalnih dejavnostih pa razmerje
dodana vrednost v predelovalnih dejavnostih/zaposlenost v predelovalnih dejavnostih po nacionalnih racunih.
5 Stroski dela izracunani na podlagi sredstev za zaposlene (nacionalni racuni).

Vir: SURS, preracuni Banka Slovenije.
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Okvir 3.1: Participacija na trgu dela

V prvi polovici leta 2017 se je opazno poviSala stopnja partici-
pacije na trgu dela, ki izraza delez aktivnega prebivalstva v
delovno sposobnem prebivalstvu v starosti 15-64 let. Glede 100 100
na sezonsko prilagojene podatke iz ankete o delovni sili je 90 R L L 90
stopnja participacije v Sloveniji naraséala do sredine leta
2009, pri Cemer je presegala povprecno stopnjo participacije
v evrskem obmogju. V Easu krize, ki je slovenski trg dela pri- 70
zadela nadpovprecno, se je stopnja participacije znizala pod 60

Slika 2: Participacija na trgu dela po starostnih skupinah

v %, sezonsko prilagojeni podatki.

80 80

rrrrr T 60
71 % in s tem pod povpreéje evrskega obmodja. Z zadetkom =l alsh =20t sl —u ]
okrevanja gospodarstva leta 2014 se je zadela zvisevati, pov- 2l | 2
precno stopnjo participacije v evrskem obmogju pa je ponov- 40 =N\ ~\ \A ~ 40
no prehitela v letoSnjem prvem &etrtletju, in sicer za 0,7 od- 30 ™ TN 30
stotne tocke. S 73,7 % je prvi€ presegla predkrizno raven.

20 20
Glede na sezonsko neprilagojene podatke se je stopnja parti- 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17

cipacije medletno mo¢no poviSala tudi v letoSnjem drugem
Cetrtletiu. Medletna rast stopnje participacije je v povprecju
prve polovice leta 2017 presegala dve odstotni tocki, kar je
najved po letu 2004. K rasti je prispevala predvsem rast Stevi-

Vir: Eurostat, preracuniBanka Slovenije.

Slika 3: Prispevki k rasti participacije na trgu dela (15-64 let)

v odstotnih tockah, sezonsko neprilagojeni podatki

la delovno aktivnega prebivalstva (2,6 odstotne tocke), med- 5 ; — T 5
tem ko je znizevanje Stevila brezposelnih zaradi prehajanja = delovno aktivn = brezposelni
em Ko | I P prenajan) 44 mdelovno sposobni —nmedletnarast (v%) | 4
med delovno aktivne rast stopnje participacije upogasnjevalo
(-0,7 odstotne tocke). Od sredine leta 2011 pozitiven prispe- S ] '| 3
vek predstavija tudi kréenje Stevila delovno sposobnega pre- 2 ‘ 1 i PR |
bivalstva,' pri emer gre za posledico demografskih uginkov 1 Y M it il WA -
staranja prebivalstva.2 ? I

0 FH ‘ | -0
Skozi obdobje merjenja je stopnja participacije trendno nara- ’ : || 1L |
$Cala pri prebivalstvu v starosti 25-54 let ter pri starejsih (55- -1 " m -1
64 let), pri mladih (15-24 let) pa je glede na sezonsko prilago- 2 i 2
. ) o I ' 1
jene podatke njena dinamika izkazovala ciklicno naravo. V 3 ‘ 3 ;

04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17
Slika 1: Participacija na trgu dela (15-64 let) Vir: Eurostat, preracuniBanka Slovenie.

v %, sezonsko prilagojeni podatki ) ) } o o )
7 74 asu krize se je zaradi prehajanja delovno aktivnih mladih

ljuje. Kljub temu mladi v Sloveniji 8¢ vedno ne dosegajo pov-

evrsko obmocie ’ med neaktivne stopnja participacije mladih znizala.3 Od leta

73 | —Slovenija 73 2014 se ob poveCanem zaposlovanju ponovno zviSuje, v
_//\} letoSnjem prvem Cetrtletju pa je presegla 38 %. Z nastopom

79 A A» S o A 7o krize se je zacela znizevati tudi povprecna stopnja participaci-
’\ [\ J \ L _,-/[ / \ /\l je mladih v evrskem obmogju, kjer se negativni trend $e nada-

i /A\/ 4 preCne stopnje participacije v evrskem obmocju, se pa vrzel

A'\/,Ad \/\ / \N med stopnjama zapira. K medletni rasti participacije mladih v

70 ,u N V 70 vigini 4,5 odstotne tocke v prvem Getrtletju 2017 sta pozitivno

prispevala porast Stevila delovno aktivnih in zmanjSanje Stevi-

69 69 la delovno sposobnih, medtem ko je padajo¢a brezposelnost
04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 rast participacije zavirala.

Vir: Eurostat, preracuniBanka Slovenije.
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Nekoliko vi§ja kot pri mladih je stopnja participacije starejSih,
ki se je glede na sezonsko prilagojene podatke od prvega
Cetrtletia 2004 poviSala za skoraj 17 odstotnih tock in je v
letoSnjem prvem Cetrtletju znaSala 45 %. Rast stopnje partici-
pacije starejSih je do leta 2013 ob stabilnem Stevilu neaktivnih
temeljila na rasti Stevila aktivnih, z letom 2013 pa se je zaradi
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letoSnjem prvem Cetrtletju dosegla 91,4 % oziroma skoraj 6
odstotnih tock ve¢ kot v povprecju evrskega obmocja. Glede
na sezonsko prilagojene podatke je medletna rast stopnje
participacije skupine v starosti 25-54 let v prvem Cetrtletju
2017 zna8ala 1,7 odstotne tocke.

soCasnega padanja Stevila neaktivnih rast Stevila delovno
sposobnih v tej skupini prakticno ustavila. Pri zmanjSanju
Stevila neaktivnih gre za posledice pokojninske reforme, ki je
z dvigom upokojitvene starosti na trgu dela zadrzala ve¢ pre-
bivalcev. Kljub pokojninski reformi je v Sloveniji delez aktivnih
med starejSimi relativno majhen, saj je bilo v letoSnjem prvem
Cetrtletiu v evrskem obmogju aktivnih dobrih 60 % starejSih.
Glede na sezonsko prilagojene podatke je medletna rast
stopnje participacije starejSih v letoSnjem prvem Eetrtletju
znaSala 3,3 odstotne toCke. K porastu participacije je pozitiv-
no prispevalo narasCajoce Stevilo delovno aktivnih in brezpo-
selnih.

Edina starostna skupina, pri katerih stopnja participacije skozi
celotno obdobje merjenja presega povprecje evrskega obmo-
¢ja, je skupina prebivalstva v starosti 25-54 let. Njihova stop-
nja participacije je glede na sezonsko prilagojene podatke v

plaé brez izrednih izpladil, medtem ko je bil prispevek
izrednih izpladil k rasti negativen. Enak vzorec je zaslediti
Ze drugi mesec zapored, kar morda opozarja na potenci-
alen pospesek v rasti pla€. V povprecju prvih sedmih me-
secev je bila medletna rast pla¢ v vidini 2,2 % v javnem
sektorju le Se za 0,2 odstotne toCke visja kot v zasebnem,
medtem ko je v povpre¢ju lanskega leta medletna rast v
zasebnem sektorju za rastjo v javnem zaostajala za dve

Slika 3.8: Nominalnain realna skupnamasa pla¢ in povpre¢na
bruto placa na zaposlenega
8 medletna rast v %, 3 m.d.s. 8

6 *HICP deﬂe;tor ,
ANANYY

4 7 v \V 4

%:WQ///\\ A~/ 9

\

21 —nominalna povpre¢na bruto plaa 2
—realna povpreéna bruto pla¢a*
4 A =nominalna masa bruto pla¢ ro-4
—realna masa bruto pla¢*
-6 6
2014 2015 2016 2017

Vir: SURS, preracuni Banka Slovenije.

Opomba: Masa pla¢ je izracunana kot zmnoZek povpreéne bruto place za
zaposlene pri pravnih osebah, ki so prejeli placo, in Stevila vseh zaposlenih pri
pravnih osebah.
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1 Delovno sposobno prebivalstvo sestavljata aktivni in neaktivni del
prebivalstva med 15 in 64 letom starosti. Stopnja participacije je zato
odvisna tako od gibanja aktivnega kot neaktivnega prebivalstva.

2 Uporabliena metodologija izratuna prispevkov posameznih kompo-
nent k rasti stopnje participacije je analogna metodologiji izraCuna
prispevkov k rasti stopnje delovne aktivnosti, kot je uporabljena v
Labour Market and Wage Developments in Europe: Annual Review
2016. (2016). Luxembourg: Publications Office of the European Uni-
on. Dekompozicijo lahko izrazimo na slede¢ nacin: (At / WAPt) — (At-
1/ WAPt-1) = [(Et -Et-1) / WAP{] + [(Ut -Ut-1) / WAP{] + [(At-1 /
WAPt) — (At-1 / WAPt-1)], kjer je At Stevilo aktivnih v letu t, WAPt
Stevilo delovno sposobnih, Et Stevilo delovno aktivnih in Ut Stevilo
brezposelnih. Prvi izraz na desni strani enacaja predstavlja prispevek
Stevila delovno aktivnih, drugi izraza prispevek Stevila brezposelnih, v
tretiem pa je izrazen Se prispevek Stevila delovno sposobnih h rasti
stopnje participacije.

3 Upad stopnje participacije zaradi znizevanja Stevila delovno aktivnih
mladih sta blazila porast Stevila brezposelnih in kréenje Stevila delov-
no sposobnih mladih. Zadnje je posledica manjSega priliva oseb v to
starostno kategorijo, saj je bilo v obdobju 1996-2002 Stevilo Zivoroje-
nih s povpreéno manj kot 18.000 na leto rekordno nizko.

odstotni toCki. Najvis§jo medletno rast nominalne bruto
plaCe v zasebnem sektorju so letos beleZili v dejavnostih
oskrba z vodo, ravnanje z odplakami in odpadki, v rudar-
stvu ter v dejavnostih oskrbe z elektriéno energijo, plinom
in paro.

Rast zaposlenosti in rast pla¢ sta prispevali k nadalj-
nji rasti nominalne mase pla¢. VV povprecju prvih sed-
mih mesecev je medletna rast nominalne mase pla¢ zna-
Sala 5,6 %, kar je za 1,5 odstotne tocke ve€ kot lani v
enakem obdobju. Zaradi visje rasti zaposlenosti v zaseb-
nem sektorju, je nominalna masa pla¢ v zasebnem sek-
torju (5,8 %) rastla hitreje kot v javnem (4,9 %). Rast real-
ne mase plac je bila zaradi inflacije v povpre¢ju prvih sed-
mih mesecev za 1,7 odstotne toCke nizja od rasti nomi-
nalne mase plac.
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4 ‘ TekocCi racun placilne bilance in
kazalniki konkurencnosti

PreseZek v menjavi blaga in storitev se letos spet povecuje, saj rast izvoza presega rast uvoza kljub negativ-
nim pogojem menjave in krepitvi domacega trga. Nekoliko manjsi je tudi primanjkljaj v dohodkih, v precejSnji
meri zaradi zniZanja placil obresti na dolgoro¢ne vrednostne papirje kot posledice prestrukturiranja dolga drZa-
ve in izvajanja denarne politike prek odkupov obveznic RS. Enoletni preseZek na teko¢em racunu je julija do-
segel 5,7 %. Je rezultat zniZanja investicij v zaCetnem valu krize in kasneje Se koncne potro$nje po uvedbi
varcevalnih ukrepov drzave, ki ju je v strukturi BDP nadomestil preseZek v menjavi s tujino. V tem presezku je
potencialni prostor za nadaljnje povecevanje domace koncne potrosnje in investiranja, ki pa mora biti omejen z
rastjo izvoza, Ce Zeli gospodarstvo na dolgi rok ohraniti pozitivno bilanco s tujino. V menjavi blaga in storitev
bo namre¢ potreben preseZek za pokrivanje primanjkliaja v dohodkih, na katerega bo prek reinvestiranih do-
bickov in dividend mocno vplivalo povecevanje tujega lastniStva v gospodarstvu.

V zadnjih mesecih apreciacija evra postopoma slabSa nominalno konkurencnost izvoznikov na trgih zunaj evr-
Skega obmodja, kar pa se za zdaj ne odraZa v rasti izvoza. Razlike v gibanju cen med posameznimi drzavami
v evrskem obmocju so letos majhne, tako da se slovenska cenovna konkurencnost na trgih evrskega obmocja
ni bistveno spremenila. Ceprav so se stroski dela na enoto proizvoda v leto$njem drugem &etrtletiu medletno
povisali, je bila rast niZja kot v povprecju evrskega obmocja, kar ohranjanja stroSkovno konkurencnost, ki se je
v krizi precej izboljSala zaradi notranje devalvacije.

Slika 4.1: Komponente tekoc¢ega ratuna

Saldo te kOéega raéuna v % BDP, 12-mesecne drsece vsote

tekogi ragun —blago ‘
—storitve —primarni dohodki
——sekundarni dohodki

Ponovna krepitev presezka na teko¢em racunu plagil-
ne bilance je rezultat hitre rasti izvoza in zmanjSeva-
nja primanjkljaja v primarnih dohodkih. Enoletni pre-
sezek na tekoéem raCunu je julija dosegel 5,7 % BDP,
kar je za 0,6 odstotne tocke ve¢ kot na zadetku leta. V
tem obdobju se je presezek v menjavi blaga in storitev
povecal z 9 % BDP na 9,3 % BDP, k ¢emur je prispevalo
nadaljnje nara$Canje presezka v menjavi storitev. Visok
ostaja tudi presezek v menjavi blaga. K temu so prispeva-
i upoCasnitev rasti domacih investicij, manj negativni
pogoji menjave po prvem Cetrtletju in visoka rast izvoza. 2014 2015 2016 2017
Primanjkljaj v primamih dohodkih se je v primerjavi z ja- Vir: Banka Slovenije.
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nuarjem zmanj$al s 3,1 % BDP na 2,8 % BDP, saj se je
zmanjSal ocenjeni primanjkljaj v reinvestiranih dobickih,
Se mocCnejSi pa je bil padec primanjkljaja v obrestih na
dolgoroéne vrednostne papirje. Primanjkljaj v sekundar-
nih dohodkih ostaja stabilen na ravni pod 1 % BDP.

Blagovna menjava

lzvozni sektor je letoSnje izboljSevanje gospodarskih
razmer v mednarodnem okolju izkoristil za pospesek
v rasti izvoza. V lanskem drugem polletju se je nominal-

na medletna rast blagovnega izvoza po plaéilnobilanénih

podatkih znizala na samo 3,6 %, v leto3njih prvih sedmih

mesecih pa se je dvignila na kar 12,4 %. Glavnina pospe-

Ska sicer izvira iz veCjega izvoza v Clanice evrskega ob-
Tabela 4.1: Komponente teko€ih transakcij placilne bilance

v 12 mesecih do

2014 2015 2016 jul.16 julA7 16Q1 16Q2 17Q1 17Q2 jul.16 julA7
v mio EUR
Saldo tekocega racuna 2179 1.698 2.108 2.093 2.3%5 677 530 571 768 126 281
1. Blago 1.181 1.476 1.536 1.639 1.482 484 449 371 465 145 188
2. Storitve 1.697 1.860 2.174 2.038 2.401 467 526 520 638 175 271
2.1. Transport 715 821 932 880 990 215 246 241 263 75 0
2.2. Potovanja 1.315 1.276 1.337 1.316 1.393 31 286 286 343 116 141
2.3. Drugo -333 -237 -94 -158 17 -59 6 -7 3 -15 6
3. Primarni dohodki 428 -1.263 -1.2% -1.268 -1.183 -163 -393 -233 -257 -158 -113
3.1. Dohodki od dela 120 201 149 182 14 42 40 37 38 10 10
3.2. Dohodki od kapitala -6%4 -1.557 -1.490 -1.517 -1.39% -301 -429 -371 -312 -161 -113
3.3. Drugi primami dohodki 146 93 46 67 72 9% -4 101 17 -7 -9
4, Sekundarni dohodki 271 -375 -309 -315 -305 -1 -53 -88 -7 -37 -32
v % BDP
Saldo tekocega racuna 58 44 53 53 58 73 52 58 7.2 37 78
1. Blago 3,2 38 39 42 3,6 5,2 44 38 43 43 5,2
2. Storitve 45 48 55 52 58 51 52 53 59 52 6,6
2.1. Transport 1,9 21 23 22 24 23 24 24 24 22 25
2.2. Potovanja 3,5 33 34 34 34 34 28 29 3,2 34 39
2.3. Drugo -0,9 0,6 -0,2 0,4 0,0 -0,6 0,1 -0,1 03 0,5 02
3. Primarni dohodki 1,1 33 -33 -3,2 29 -1,8 -39 24 24 4,6 -31
3.1. Dohodki od dela 03 0,5 0,4 05 0,3 05 04 04 04 03 03
3.2. Dohodki od kapitala -1,9 4,0 37 -39 34 -3,3 4.2 38 2,9 4.7 -3,1
3.3. Drugi primami dohodki 04 0.2 0,1 02 02 1,0 0,0 1,0 02 0,2 -0,3
4. Sekundarni dohodki -0,7 -1,0 -0,8 0,8 0,7 -1,2 0,5 -0,9 -0,7 1,1 -0,9
nominalne medletne stopnje rasti v %

lzvoz blaga in storitev 5,6 49 50 39 10,1 42 6,0 12,8 12,0 23 14,3
Izvoz blaga 59 47 40 31 94 31 515 13,1 11,6 34 13,0
Izvoz storitev 45 515 93 73 128 91 78 11,5 13,5 20 18,7
Transport 94 93 10,9 8,7 13,7 12,9 71 12,9 11,6 1,7 17,4
Potovanja 08 1,8 44 39 74 57 40 50 13,4 59 13,9
Drugo 49 6,5 12,9 9,6 174 9,0 11,9 16,0 15,2 -0,2 269
Uvoz blaga in storitev 44 3,6 42 24 10,7 1,2 42 15,6 11,9 0,7 1,7
Uvoz blaga 38 3,6 40 22 10,8 08 46 16,2 12,3 1,1 11,8
Uvoz storitev 7.7 38 57 34 10,3 41 1,8 11,6 9,5 1,5 11,6
Transport 10,4 45 83 40 14,8 9,1 0,5 13,7 16,9 20 15,3
Potovanja 53 10,4 38 9,0 97 11,3 18,3 38,7 49 0,3 74
Drugo 7,6 1,3 5,5 1,3 8,8 6,1 24 5,2 8,4 2,6 13,3

Vir: Banka Slovenije.
Opomba: Delezi v BDP so izracunani na podlagi mesecne ocene BDP.
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Slika 4.2: Prispevki skupin proizvodov k rasti
blagovnegaizvoza
v odstotnih tockah
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Vir: SURS, preracuni Banka Slovenije.

mocja, predvsem v Italijo, Nemcijo in Avstrijo, vendar se
krepi tudi izvoz na druge trge. Opazen je zlasti obrat v
izvoznih tokovih v Rusijo, ki gospodarsko okreva, moénej-
§i kot pred letom pa je tudi te€aj njene valute. PospeSek
je razprSen tudi z vidika skupin proizvodov. Okrepil se je
izvoz elektriénih strojev in naprav ter ponovno cestnih
vozil, vecji je tudi izvoz farmacevtske in strojne industrije
ter Zeleza in jekla. Se mocnejsi pa je bil skok v agregatni
rasti drugih skupin proizvodov.! K nominalni rasti izvoza
je prispevala tudi rast izvoznih cen, ki se najopazneje
odraza v pozitivnem prispevku reeksporta nafte k skupni
rasti izvoza. Do julija se je medletna rast cen domacih
proizvajalcev na tujem trgu okrepila na 3,2 %.

Skok v rasti nominalnega blagovnega uvoza je pred-
vsem posledica veéjega uvoza proizvodov za vmesno
porabo. V vecji meri gre za zadovoljevanje potreb indu-
strije ob pospeseni rasti proizvodnje. Dodatno se je okre-
pila rast uvoza proizvodov za Siroko porabo, Ceprav se je
nominalna rast domace konéne potroSnje letos zmemo
upoCasnila. Se je pa skladno z nizjo rastjo investicij v
letoSnjem drugem Cetrtletju upo€asnila rast uvoza investi-
cijskin proizvodov. Skupna medletna rast blagovnega
uvoza je v lanskem drugem polletju po placilnobilan¢nih
podatkih znaSala 5,2 %, v letonjih prvih sedmih mesecih
pa je dosegla 13,8 %. Pri tem je ucinek rasti uvoznih cen
na nominalno rast blagovnega uvoza v zadnjih mesecih
popustil. Razlog je v znizanju medletne rasti uvoznih cen
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Slika 4.3: Prispevki po namenskih skupinah k rasti blagovnega

uvoza
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Vir: SURS, preracuniBanka Slovenije.

energentov z 22,3 % februarja na le 0,2 % julija. Skupna
rast uvoznih cen blaga je julija znaSala manj kot 2 %.

Presezek v blagovni menjavi ostaja visok in stabilen.
Skok v nominalni rasti izvoza je primerljiv pove€anju uvo-
za Kljub slab8im pogojem menjave. Ti so se v prvem Ce-
trtletju poslabsali zaradi visjih globalnih cen surovin, pred-
vsem nafte, kasneje se je poslabSevanje umirjalo, julija
pa so se pogoji menjave vsaj glede na razmerje v rasti
med uvoznimi cenami in cenami domacih proizvajalcev
na tujem trgu Ze izbolj8ali. Presezek v blagovni menjavi je
v prvih sedmih mesecih tako dosegel 1.024 mio EUR, kar
je le 55 mio EUR manj kot pred letom.2

Storitvena menjava

Presezek v menjavi storitev se Se naprej povecuje
zaradi hitre rasti izvoza vseh glavnih vrst storitev.
Medletna rast skupnega izvoza storitev se je moéno povi-
Sala Ze ob koncu lanskega leta, letos pa se je Se okrepila
in julija znaSala Ze skoraj 19 %. Rast izvoza transportnih
storitev se ohranja na visoki ravni skladno s povecano
blagovno menjavo in tranzitom ter Siritvijo transportne
dejavnosti. Bistveno pa se je poviala rast izvoza poto-
vanj, saj se je mocno povecal obisk tujih gostov. Visoka
ostaja tudi agregatna rast izvoza drugih storitev, med
katerimi se krepi skupina drugih poslovnih storitev, visok

1 Gre za 59 skupin proizvodov po klasifikaciji SMTK.

2 Po grobi oceni, ki upoSteva deflatorje nacionalnih radunov, so poslabSani pogoji menjave v prvem polletju presezek v blagovni menjavi zmanjSali
za 133 mio EUR. V tretjem Cetrtletju so se pogoji menjave verjetno ponovno poslab3ali zaradi rasti cen nafte.
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pa ze drugo leto zapored ostaja izvoz gradbenih storitev. Slika 4.6: Neto primarni dohodki
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Okvir 4.1: Tehnoloska zahtevnost izvoza

TehnoloSka zahtevnost izvoza slovenskih predelovalnih de-
javnosti se postopno izboljSuje. To se kaZe predvsem v dvigu
deleza izvoza visoko tehnolo$kih proizvodov v skupnem izvo-
zu predelovalnih dejavnosti z 10,6 % v letu 2006 na 13,4 % v
letu 2016 in hkratnemu znizanju deleza nizko tehnoloskih
proizvodov z 22,0 % na 18,4 %. K dvigu deleza visoko tehno-
loSkih proizvodov v zadnjih desetih letih je najvec prispevala
rast izvoza farmacevtskih izdelkov in preparatov, k padcu
nizko tehnoloSkih proizvodov pa zmanj$anje izvoza pohistva
in oblacil. Slovenski delez izvoza visoko tehnoloskih proizvo-
dov je kljub temu e vedno pod povpre¢jem EU. Prav tako
Slovenija $e vedno zaostaja za povpre¢nim delezem izvoza
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visoko tehnolokih proizvodov novih €lanic, vendar je bila
slovenska povpreéna nominalna letna rast omenjenega seg-
menta po letu 2006 za 0,4 odstotne tocke viSja od povpreéne
nominalne letne rasti vrednosti izvoza novih ¢lanic in kar pet
odstotnih tock viSja od povpreéne nominalne letne rasti vre-
dnosti izvoza EU. K rasti deleZa visoko tehnolo$kih proizvo-
dov je prav tako pripomogla rast izvoza raéunalnikov, elek-
tronskih in opticnih izdelkov, medtem ko je delez izvoza letal-
ske industrije majhen.

Slovenija izvaza predvsem srednje visoko tehnoloSke proiz-
vode. Rast segmenta je nad povpre¢jem EU, vendar Sloveni-
ja zaostaja za rastjo novih €lanic. Znotraj segmenta srednje

Tabela 1: TehnoloSka zahtevnost izvoza predelovalnih dejavnostit

2006 2007 2008 2000 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 CAGR®

v %
Slovenija 106 100 110 136 137 137 134 143 141 145 134 73
Visoko  EU28 216 185 182 209 202 185 192 187 191 202 203 23
tehnoloski  Evro obmodje 203 182 17,9 204 197 182 190 189 192 204 204 3,2
proizvodi  Noye glanice? 150 152 162 190 190 171 162 155 155 156 152 6,9
Nemdija 197 177 174 193 185 17,3 182 181 182 194 195 33
Slovenija 467 495 492 488 476 464 453 454 467 465 417 5,0
Srednje 08 M9 439 432 420 423 425 422 49 427 432 439 34
te::::gki Evro obmogje 433 M7 441 429 433 437 429 431 434 M0 443 34
proizvodi  Nove lanice’ M3 427 420 408 405 412 45 423 431 M2 456 78
Nemdija 50 533 532 518 531 541 537 540 542 542 541 38
Slovenia 207 205 210 175 193 213 217 218 214 213 205 47
Srednje nizko EU28 185 194 206 176 190 206 203 206 191 175 164 17
tehnoloski  Evro obmodje 184 191 200 174 186 199 199 192 184 168 161 1,8
proizvodi N oye glanice? 27 219 27 195 207 23 22 213 202 191 178 4.1
Nemdia 159 166 167 149 153 156 153 149 146 138 135 17
Slovenija 20 200 187 201 194 185 195 185 17,7 17,7 184 3,0
Nizko  EU28 180 181 179 195 185 183 184 187 191 190 195 38
tehnoloski  Evro obmogje 181 179 179 193 184 183 181 187 189 188 192 38
proizvodi  Noye glanice? 21 202 191 26 197 195 201 209 211 212 214 6,8
Nemdija 125 125 127 140 131 130 128 130 130 126 129 37

1 Porazdelitev izvoza predelovalnih dejavnosti v skupine po tehnoloski zahtevnosti je opravljena po Eurostatovi metodologiji, ki temelji na klasifi-
kaciji NACE Rev. 2 (slo. SKD 2008). Metodologija je bila nazadnje posodobljena leta 2008. Eurostat je razdelil celotno skupino C—Predelovalne
dejavnosti na Stiri skupine po tehnolo$ki zahtevnosti: visoko tehnoloski proizvodi, srednje visoko tehnolo$ki proizvodi, srednje nizko tehnolo$ki
proizvodi in nizko tehnoloski proizvodi. Izvoz predelovalnih dejavnosti je v primeru Slovenije v obdobju 2006-2016 v povprecju predstavijal
91,7 % celotnega izvoza blaga.

2Nove Clanice: drzave, ki so se pridruZile Evropski uniji po 1. maju 2004. (Slovenija, Slovaska, Poljska, Malta, MadZarska, Litva, Latvija, Estoni-
ja, Ceska, Ciper, Romunija, Bolgarija, Hrvaska).

3CAGR: povprecna letna stopnja rasti nominalnih vrednosti izvoza.

Vir: Eurostat, preracuni Banka Slovenije.
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Slika 1: lzvoz blaga proizvodnih dejavnosti po tehnoloski
zahtevnosti
v mio EUR
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Vir: Eurostat, preracuni Banka Slovenije.

visoko tehnoloskih proizvodov izstopajo motorna vozila, priko-
lice in polprikolice s pove€anjem izvoza v desetletnem obdob-
juza 2,4 mrd EUR. Za 1,0 mrd EUR se je prav tako okrepil
izvoz elektriénih naprav. DeleZ celotnega segmenta srednje
visoko tehnoloSke proizvodnje je tako med leti 2006 in 2016
narasel s 46,7 % na 47,7 %. Skozi celotno desetletno obdob-
je se deleZz segmenta nahaja nad povpre¢jem EU in novih
¢lanic.2

Delez srednje nizko tehnologkih proizvodov stagnira. Ceprav
tehnoloSka zahtevnost proizvodnje predelovalnih dejavnosti
postopno narad¢a, je ostal delez srednje nizko tehnolodkih

hodkov drZave, ki je povezan predvsem s transakcijami s
proraCunom EU. Ob boljSih poslovnih rezultatih podjetij s
tujim lastnistvom se je povecal neto odliv dividend. Neko-
liko man;si je bil tudi preseZek dohodkov od dela.

Primanjkljaj sekundarnih dohodkov ostaja stabilen in
pod prevladujoéim vplivom transakcij drzave z evrop-
skim proraéunom. V leto3njih prvih sedmih mesecih je
znasal 197 mio EUR in se medletno skoraj ni spremenil.
Skoraj identi¢en skupnemu je bil primanjkljaj sekundarnih
dohodkov drZave, med katerimi sta glavni postavki lastna
sredstva Unije iz DDV in BND ter socialni prejemki. V
obeh primerih so bile medletne spremembe v primanjklja-
ju majhne. Vloga salda sekundarnih dohodkov drugih
sektorjev v skupnem saldu sekundarnih dohodkov je po-
stala zanemarljiva.
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Slika 2: Povecanje izvoza predelovalnih dejavnosti po tehnoloski
zahtevnosti v obdobju 2006-2016
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Vir: Eurostat, preracuni Banka Slovenije.

proizvodov v skupnem izvozu predelovalnih dejavnosti med
letom 2006, ko je dosegal 20,7 %, in letom 2016, ko je dose-
gal 20,5 %, skoraj nespremenjen. To je v nasprotju z giba-
njem deleza tega segmenta v izvozu EU in novih €lanic, kjer
se je v zadnjem desetletju zmanj$al. Ta segment proizvodnje
ostaja mednarodno konkurencen, saj je bila njegova nominal-
na letna rast izvoza v zadnjem desetletju vidja od povpreéne
rasti tako novih €lanic kot povprecja EU. Najvedji delez seg-
menta predstavljajo kovine, vendar so jih v preteklih desetih
letih skoraj dohiteli kovinski izdelki. Povpre¢na letna rast izvo-
za kovinskih izdelkov je v desetletnem obdobju zna3ala
9,3 %, kar je 3,2 odstotne tocke ve€ od rasti izvoza kovin.

Izbrani kazalniki konkurenc¢nosti

Apreciacija evra v zadnjih mesecih ponovno slabsa
nominalno konkurenénost izvoza Slovenije na trgih
zunaj evrskega obmocja. Vrednost nominalnega harmo-
niziranega kazalnika konkurencnosti do ko3arice 19 po-
membnih trgovinskih partneric zunaj evrskega obmodja je
zacela pod vplivom nove apreciacije evra spet narascati,
do avgusta medletno za 3,0 %. K temu je med drugim
prispevala medletna apreciacija evra do ameriSkega do-
larja, ki je avgusta dosegla 5,3 %. Evro je medletno apre-
ciiral tudi do britanskega funta, Svicarskega franka, japon-
skega jena, turske lire in kitajskega juana. Zaradi lanske
rasti in rasti v zadnjih mesecih je vrednost nominalnega
kazalnika konkurencnosti avgusta ze presegla povprecja
let 2015 in 2016, od povprecja v letu 2014 pa zaostaja le
Seza2,4 %.
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Slika 4.8: Nominalni harmonizirani kazalnik konkurenc¢nosti Slika 4.11: Produktivnost, ULC* in sredstva na zaposlenega -
(v razmerju do 19 drzav zunaj evrskega obmocja) celotno gospodarstvo, Slovenija
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na ravni iz prvega Cetrtletja, je bila rast stroSkov dela na
enoto proizvoda v evrskem obmocju viSja kot v Sloveniji.

Slika 4.10: Produktivnost, ULC* in sredstva na zaposlenega -
celotno gospodarstvo, evrsko obmodje
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Okvir 4.2: Neto mednarodna investicijska pozicija Slovenije

Neto mednarodna investicijska pozicija (NIIP) je stanje imetij
rezidentov nekega gospodarstva (poenostavljeno drzave) pri
nerezidentih (poenostavljeno v tujini), zmanj$ano za obvezno-
sti rezidentov do nerezidentov (poenostavijeno do tujine).
Negativna NIIP kaze, da obveznosti drzave do tujine presega-
jo imetja v tujini. Vecina drZav objavlja podatke NIIP na Cetrt-
letni ravni.

NIIP je klju¢na komponenta nacionalne bilance stanja, saj je
NIIP plus vrednost nefinanénih sredstev enaka neto vrednosti
gospodarstva. Poleg tega NIIP skupaj s transakcijami placilne
bilance zajema niz mednarodnih raéunov gospodarstva. Polo-
Zaj NIIP je pomemben barometer nacionalnega finan¢nega
stanja in kreditne sposobnosti. Dva nacina, ki se uporabljata
za presojo velikosti NIIP glede na velikost gospodarstva, sta
razmerje med NIIP in BDP ter razmerje med NIIP in celotnimi
finanénimi sredstvi gospodarstva, izrazena v odstotkih. Za
potrebe te analize je uporabljeno razmerje med NIIP in BDP.
Opredelitve temeljijo na Sestem priroéniku za pladilno bilanco
MDS (BPM6).

Slovenska NIIP, izrazena v % BDP, je do leta 2017, z iziemo
v letu 2002, presegala indikativni prag,! doloden v postopku
makroekonomskih neravnovesij Evropske komisije. V prvem
polletiu 2017 se je NIIP izbolj$ala in ni ve¢ problematiéna.2
Stanje mednarodnih nalozb Slovenije je v obdobju 2000-H1
2017, z izjemo leta 2002, izkazovalo neto dolzniSko pozicijo.
Visoke stopnje gospodarske rasti pred financno krizo, nizke
obrestne mere in lahka dostopnost do finan¢nih virov v tujini
so prispevale k povecevanju zadolzenosti poslovnih bank in
lizindkih druzb v tujini v obliki posojil. Na zacetku leta 2009 sta

Slika 1: Stanje mednarodnih nalozb po sektorjih
% BDP

-80 1 mmpodjetniski sektor mmcentralnabanka T -80
-100 A B hanke B drzava -+ 4100
= gospodinjstva —NIIP (desno)
-120 -120
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Opomba: BDP za prvo polletje 2017 je sestevek BDP zadnjih -
Stirih Cetrtletij.
Vir: Banka Slovenije.
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bila centralna banka in sektor gospodinjstev edina med sek-
torji, ki sta imela neto financne terjatve do tujine. Zadnii je
svoje nalozbe v tujini Se povedeval. Sektorja drzava in podje-
tja sta povecevala neto obveznosti do tujine. Nefinan¢na pod-
jetja so zaradi poveCevanja zadolzevanja pri domacih bankah
znizevala neto obveznosti do tujine. Zadolzevanje bank v
obliki posojil v tujini se je malenkostno zniZalo, kar je bila
posledica nadomes¢anja tujega zadolzevanja lizindkih podjetij
z domacim prek bank. V enakem obdobju so se terjatve in
obveznosti do tujine v obliki gotovine in viog skoraj izenacile
zaradi vstopa v evrsko obmocje in pove€anja obveznosti cen-
tralne banke do tujine v obliki tega instrumenta.

Finan¢na in gospodarska kriza v prvih letih krize ni vplivala na
znizevanje dolzniSke neto pozicije Slovenije, saj se je postop-
no zmanjSevanje negativne NIIP zagelo po letu 2012. Pozitiv-
no so na izboljSanje NIIP vplivale banke, ki so zmanjSevale
neto finanéne obveznosti v obliki najetih posojil zaradi razdol-
Zevanja v tujini in omejenega dostopa do virov financiranja na
mednarodnih trgih. K zmanjSanju je pozitivno prispevala tudi
centralna banka zaradi znizevanja obveznosti iz naslova pozi-
cije Target 2. Negativni prispevek pa je bil pri sektorju drzava.
Ta je za namen financiranja prorauna in sploSnega financira-
nja izdala vedji obseg dolzniskih vrednostnih papirjev, katerih
kupci so bili ve¢inoma nerezidenti, ter tako poslab3ala svojo
pozicijo do tujine. Poleg tega so se zacele zmanjSevati tudi
neto finanéne obveznosti v obliki gotovine in viog.

Od leta 2013 naprej se izboljSuje slovenska neto mednarodna
investicijska pozicija, izrazena v % BDP. V zadnjem obdobju
najveC k temu prispeva razdolzevanje bank, zmanjSanje viog
drZave v tujini ter zmanjSevanje obveznosti drzave v tujini iz
naslova dolzniSkih vrednostnih papirjev. Na drugi strani je
centralna banka povec¢ala vloge do tujine iz naslova obvezno-
sti iz pozicije Target 2. Prodaja delezev v domacih podjetjih je
povzro€ila priliv tujega kapitala v Slovenijo. To bi lahko pome-
nilo, da bi se lahko ta podjetja v prihodnje financirala od pove-
zanih, nadrejenih druzb oziroma financirala pri bankah v tujini,
kar bi lahko negativno vplivalo na NIIP Slovenije.?

Med drzavami EU je bila v letoSnjem prvem Cetrtletju relativno
najvedja neto upnica do tujine Nizozemska, sledile so Dan-
ska, Nemdija, Malta, Belgija in Finska. Vse te drzave imajo
pozitivno NIIP visjo od 50 % BDP. Pozitivno NIIP imajo Se
Luksemburg, Svedska in Avstrija. Druge ¢lanice EU so neto
dolZnice oziroma izkazujejo negativno NIIP. Slovenija izkazu-
je negativno NIIP v vi8ini 33,2 % BDP in je skupaj z Italijo,
Francijo in Cesko e znotraj indikativnega praga MIP. Preo-
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Slika 2: Neto mednarodnainvesticijska pozicija
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stale drzave presegajo prag -35 % BDP. Najbolj negativno
pozicijo izkazujejo drzave, ki so utrpele najhujSo dolznisko
krizo. Velik negativni NIIP imajo tudi nekatere vzhodne ¢lani-
ce z visokim delezem FDI, na primer Poljska in Slovaska.
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*NIIP je eden od kazalnikov v postopku makroekonomskih neravno-
vesij Evropske komisije (MIP). Namen MIP je opredeliti, prepreiti in
odpraviti morebitno Skodljivo makroekonomsko neravnovesje, ki bi
lahko negativno vplivalo na gospodarsko stabilnost v dolo¢eni drzavi
EU, evrskem obmogju ali EU kot celoti. MIP je bil uveden leta 2011,
ko je finanCna kriza pokazala, da lahko makroekonomska neravno-
vesja, kot je velik primanjkljaj tekoCega racuna ali nepremiéninski
balon, v eni drzavi vplivajo na druge.

2Gre za priblizek, saj je BDP izracunan na osnovi seStevka zadnjih
Stirih Cetrtletij.

3 Spremembe v NIIP bi bile odvisne tudi od gibanja drugih spremen-
ljivk.
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5 \ Financiranje podjetij, gospodinjstev in bank

Po vecletnem padanju je v letu 2017 ponovno oZivelo ban¢no posojanje v segmentu podjetij. Ta z bancnim
financiranjem v vse vecji meri nadome$cajo druge vire financiranja, predvsem dolzniSke vrednostne papirje.
Banke se pri kreditiranju prebivalstva vse bolj preusmerjajo v bolj donosna potrosniska posojila. Sicer se ban-
ke vse bolj vracajo k svoji osnovni dejavnosti kreditiranja nebancnega sektorja, kar v povezavi z vedno bolj
kakovostnim portfeliem daje dobre izglede za financiranje gospodarske aktivnosti v prihodnje.

Financiranje podjetij in gospodinjstev Slika 5.2: Posofla gospodijstom

Po veéletnem padanju je leta 2017 ozivila rast ban¢- medletne stopnje rasti v %
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o kot 6 %. Po dolgotrajnem znizevanju se od leta 2016 na-
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Slika 5.3: Obrestne mere za novoodobrena posojila
nefinanénim druzbam
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Vir: ECB, Banka Slovenije.

glo povecuijejo potrodniska posojila (z 9-odstotno rastjo v
prvem polletju), zlasti v segmentu tujih bank, medtem ko
portfelj domacih bank opredeljujejo predvsem manj dono-
sha stanovanjska posojila.

Po opravljeni konsolidaciji banénega sistema posta-
jajo razvidni mo€ni uéinki prehajanja denarne politike
v nizje stroSke banénega posojanja. Povpre¢na tehta-
na obrestna mera za nova posojila nefinanénim druzbam
je bila v prvem polletju 2017 nizja za 50 bazi¢nih tock v
primerjavi z enakim obdobjem lani in za 250 bazi¢nih tock
v primerjavi z letom 2014. Prav tako je bil ob koncu leta
2016 Ze v celoti odpravljen razmik do primerljivih obrest-
nih mer v povprecju evrskega obmocja, ki je v letu 2013
presegal 75 bazi¢nih tock. V obdobju med letoma 2014 in

Slika 5.4: Obrestne mere za novoodbrena posojila
gospodinjstvom
v%

Strukturo finanénih nalozb podjetij in gospodinjstev
Se vedno zaznamuje moéna rast vlog. Vloge gospo-
dinjstev so v letoSnjem prvem polletju porastle za 5,5 %,
vloge podijetij pa za 8,4 % in sestavljajo skupaj ze 70 %
vseh virov financiranja bank. Okolje nizkih obrestnih mer
8e naprej pospesSuje trend upadanja vezanih viog ob so-
¢asnem in hitrejSem povecevanju vlog na vpogled, ki so
sedaj dosegle Ze 69 % vseh viog v primerjavi z 61 % v
enakem lanskem obdobju. Poleg vpoglednih vlog se je v
letu 2017 povecalo tudi stanje nalozb v lastniski kapital,
in sicer za 4 % pri podjetjih in za 6 % pri gospodinjstvih.
Povisanije je bilo predvsem posledica viSanja vrednosti na
delnidkih trgih in v manjSi meri odraz novih transakcij.
Najvelji delez naloZbenega portfelja pripada domacim
nefinanénim druzbam in dolzniSkim vrednostnim papirjem
drzave. Nalozbe v tujini vkljuCujejo v najvecji meri vre-
dnostne papirje visokotehnoloskih podjetij, ki jim sledijo
nalozbe v pokojninske in investicijske sklade.
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Vir: ECB, Banka Slovenie. medtem ko se nalozbe v tuje vrednostne papirje zviuje-
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Okvir 5.1: Poslovanje bank

V/ banénem sistemu se nadaljujejo ugodni trendi pri kreditira-
nju nebanénega sektorja in nadaljnjem izboljSevanju kakovo-
sti naloZb. Financiranje z vlogami, predvsem vpoglednimi, se
$e naprej povecuje, ob umirjenem razdolzevanju na zunanjih
trgih. Banke poslujejo z dobickom, niZjim od lanskega, upada-
nje neto obrestnih prihodkov se pogasi zmanjSuje. Kapitalska
ustreznost ostaja ugodna.

Medletna rast bilanéne vsote se je avgusta zviSala na 2,1 %.
Obseg bilanéne vsote se je v primerjavi s prej8njim mesecem
povecal za 244 mio EUR, k ¢emur so prispevale predvsem
vloge nebanénega sektorja, najve¢ vlioge nefinancnih druzb.
Na aktivi se zviSuje rast posojil gospodinjstvom in podjetjem,
a je povecanje posojil e vedno manjSe od neto prirasta viog
nebancnega sektorja. Banke imajo veliko likvidnih oblik pre-
mozenja, katerih del lahko v prihodnosti Se preusmerijo v
posoijila.

Rast posojil nebanénemu sektorju se postopno krepi in je
avgusta dosegla 5,1 %. Stanje posojil se je avgusta le zmer-
no povecalo, za 66 mio EUR. Med posojili nebancnemu sek-
torju so se letos povecala posojila gospodinjstvom in nefi-
nanénim druzbam (NFD) za blizu 0,6 mrd EUR, pri ¢emer pa
je nominalni prirast posojil NFD zna3al le polovico prirasta
posojil gospodinjstvom.

Rast posojil NFD se kljub razmeroma majhnim neto poveéa-
njem zviduje in je dosegla avgusta medletno 7,5 %. K temu
prispeva tudi bazni uCinek oziroma negativna dinamika posojil
NFD do vkljuéno lanskega novembra. Posojila NFD so se
avgusta neto povec€ala za 13 mio EUR, skupaj letos do konca
avgusta za 190 mio EUR. Letos so se neto povecala le dolgo-

Slika 1: Medletna rast posaojil
v %
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roéna posojila NFD. To se kaze tudi v velikih razlikah v rasti
posojil glede na roénost; medletna rast dolgoro¢nih posojil je
presegla 9 %, medtem ko je rast kratkoro¢nih Se vedno nega-
tivna. Kratkorocna posojila predstavijajo le Se dobrih 12 % v
strukturi stanja posojil podjetiem. Vecina letoSnjega poveca-
nja posojil se nanasa na majhna in srednja podjetja.

Ohranja se trend zviSevanja rasti posojil gospodinjstvom,
avgusta je medletna rast znasala 7,5 %. Stanje posojil gospo-
dinjstvom se je avgusta neto povecalo za 68 mio EUR, v
osmih mesecih za 391 mio EUR. Se naprej se krepi rast pri
potrosSniskih posojilih, ki je dosegla avgusta medletno 13,3 %,
medtem ko se rast stanovanjskih posojil ze skoraj celo leto-
Snje leto ohranja nekoliko nad petimi odstotki, avgusta 5,2 %;
nominalni prirast pa je bil letos do konca avgusta pri stano-
vanjskih in potro$niSkih posojilih skoraj povsem primerljiv.
Razmerje med povecevanjem obeh glavnih vrst posojil
gospodinjstvom je tako skoraj povsem izena¢eno, medtem ko
je lani prirast stanovanjskih posojil $e precej presegal prirast
potro$niskih posajil. IzboljSane gospodarske razmere oziroma
povecana potrodnja in boljSe razmere na trgu dela ter aktivno
trzenje in odobravanje teh posojil s strani nekaterih bank pri-
spevajo k nadaljniji rasti potro3niskih posajil.

Struktura virov financiranja se $e naprej spreminja v smeri
krepitve vlog nebanénega sektorja. Te so avgusta dosegle Ze
slabih 72 % vseh virov slovenskega ban¢nega sistema. Hkrati
se poCasi zmanjSuje grosistiéno financiranje, ki predstavija le
Se dobro Cetrtino tistega iz obdobja pred finanéno krizo. Ob
veliki presezni kratkoroCni likvidnosti banke nimajo potreb po
dodatnih sredstvih in zato ne sodelujejo na rednih avkcijah pri

Slika 2: Prirasti vlog gospodinjstvom — banéni sistem
v mio EUR
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Slika 3: Nedonosne terjatve bank
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ECB, kar ohranja delez teh obveznosti v strukturi virov finan-
ciranja ze od marca letos pri 3,1 %.

Rast vlog nebanénega sektorja se je na prehodu v drugo
polovico leta nekoliko umirila, a je avgusta $e vedno dosegala
solidnih 5,2 %. Vloge gospodinjstev, ki predstavljajo najpo-
membnejSi vir financiranja slovenskih bank, so svoj delez v
virih financiranja v letosnjih osmih mesecih $e okrepile, na
46 %. Dinamika rasti vlog gospodinjstev se sicer od aprila
postopno upocasnjuje, a Se vedno ostaja na relativno solidni
ravni; avgusta je medletno znaSala 54 %. Nizke obrestne
mere, tradicionalno obna3anje slovenskih varéevalcev in po-
manjkanje alternativnih nalozb ostajajo glavni dejavniki, ki
vplivajo na nadaljnje skrajSevanje roCnostne strukture viog
nebancnega sektorja. Delez vpoglednih viog je tako avgusta
dosegel skoraj 68 % vseh viog nebanénega sektorja, tako
zaradi dejanskega porasta vpoglednih vlog, kot tudi zmanjSe-
vanja vezanih vlog.

Kakovost kreditnega portfelja, merjena kot delez nedonosnih
izpostavljenosti (NPE), usklajenih s $irSo definicijo EBA, se Se
naprej izbolj8uje, kar se odraZa tudi v znizevanju kazalnikov
kreditnega tveganja. DeleZ NPE se je v letu 2017 zmanjSal za
1,3 odstotne tocke in je avgusta znaSal 7,2 %. Kljub temu
obseg NPE ostaja bremenilen za optimalno banéno poslova-
nje. V letodnjem letu do avgusta se je zmanj$al za 0,5 mrd
EUR, a je zna3al 8e vedno 3 mrd EUR. Obseg NPE pri podje-
tjih predstavija Se vedno dve tretjini NPE celotnega banénega
sistema, delez NPE podietij pa je kljub stalnemu izbolj$evanju
Se vedno najvi§ji med skupinami komitentov, saj obsega
14,6 % celotne izpostavijenosti do podietij. Znotraj tega sek-
torja izstopa izboljSanje pri podjetjih v predelovalnih dejavno-
stih, gradbenistvu in gostinstvu. Enak trend je opaziti tudi pri
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Slika 4: Koli¢nik kapitalske ustreznosti (KU)
V%
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Vir: Banka Slovenije.

majhnih in srednjih podjetjih, kjer pa je prisotno tudi poslab3a-
nje v finanénem posrednistvu.

Na ravni ban¢nega sistema so banke realizirale dobiéek pred
obdavditvijo v viini 341 mio EUR. Bruto dohodek in dobicek
letos nekoliko zaostajata za dosezenima v enakem lanskem
obdobju. Bruto dohodek je bil do konca avgusta medletno
nizji za 4,5 %. Ob tem za primerljivim lanskim obdobjem zao-
stajajo tako neto obrestni prihodki, -4,8 %, kot neobrestni
prihodki, -4,0 %. Vendar se je zaostajanje obeh vrst prihod-
kov v zadnjih mesecih upoCasnilo. Pri neto obrestnih prihod-
kih je to rezultat postopno vegjega obsega posojil in strodkov-
no ugodne strukture financiranja. Med neobrestnimi prihodki
lahko izpostavimo tudi nekoliko bolj ugodno gibanje opravnin,
pri katerih je bila avgusta prekinjena negativna rast. Neto
obrestna marZa, merjena za obdobje zadnjih 12 mesecev, se
je ohranila na skoraj enaki ravni kot v preteklih mesecih, pri
1,83. Banke so do konca avgusta na ravni banénega sistema
sprostile oslabitve in rezervacije v skupni viSini 32 mio EUR.
Operativni stroski so bili primerljivi z lanskimi v enakem ob-
dobju (rahel padec za 0,3 %).

Kapitalska ustreznost banénega sistema ostaja na solidni
ravni kljub rahlemu zmanjSevanju v zadnjih Cetrtletjih. V dru-
gem Cetrtletju 2017 je na posamicni osnovi dosegla 20,5 %,
na konsolidirani pa 18,7 %. ZniZanje kapitalske ustreznosti v
letoSnjem prvem polletju je posledica relativno visje rasti kapi-
talskih zahtev v primerjavi z rastjo kapitala. Zaradi vecje kre-
ditne aktivnosti bank se kapitalske zahteve krepijo predvsem
v sektorju podjetij in banéniStva na drobno. Majhne domace
banke ostajajo kapitalsko najranljiveja skupina bank kljub
rahlemu porastu kapitalske ustreznosti v drugem cetrtletju. V
prihodnje lahko pri¢akujemo nadaljnjo postopno zmanjSeva-
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nje kapitalske ustreznosti, ¢e banke ob nadaljnji krepitvi kredi-
tiranja in s tem rasti kapitalskih zahtev ne bodo hkrati ustrez-
no prilagajale tudi obsega kapitala.

jo. Banke Se naprej povecuijejo likvidna sredstva pri cen-

Slika 5.5: Izbrane obveznosti domacih bank ) o ) B
tralni banki, ki so se v prvem polletju v povprecju medlet-
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6 \ Javne finance

Primanjkljaj drZzave se Se naprej znizuje, na kar vplivajo ugodne gospodarske razmere in ohranjanje nekaterih
varcevalnih ukrepov. Za letos Ministrstvo za finance nacrtuje primanjkljaj v visini 0,8 % BDP, v okviru priprave
proracunov RS za leti 2018 in 2019 pa nadaljnje izboljSevanje fiskalnih rezultatov. Naslednje leto naj bi prese-
Zek zna$al 0,4 % BDP. Ker Slovenija prehaja v obmocje pozitivne proizvodne vrzeli in je dolg drZave relativno
Visok, je ustvarjanje proracunskih presezkov nujno. Ciklicni prihodki morajo biti usmerjeni v ustvarjanje prihran-
kov.

Dolg drZave ostaja pod povprecjem evrskega obmocja, a visok. Ob koncu junija 2017 je znaSal 79,8 % BDP,
do konca leta pa naj bi se znizal zaradi zapadanja dolga. DrZzava je septembra nadaljevala transakcije menja-
ve dolarskega v evrski dolg, s ¢imer je stanje dolga, izdanega v USD, prepolovila. Pogoji zadolZevanja ostajajo
ugodni, pribitki pa so trenutno na najnizji ravni v zadnjih letih (okoli 60 bazicnih tock nad nem$ko 10-letno ob-
veznico).

Tveganja na fiskalnem podrocju so vezana na pritiske na rast izdatkov s strani razlicnih interesnih skupin, ki so
se okrepili zaradi ugodnejsih gospodarskih razmer. Tveganja So vezana Se na morebitne enkratne dejavnike,
na visoko raven implicitnih in potencialnih obveznosti ter morebitni pospesek javnih investici.

Primanjkljaj drzave 2u obresti kot lani se letos $e naprej zviduje tudi primamni

) . B presezek.
V ugodnih gospodarskih razmerah se primanjkljaj

drzave znizuje, dolg drzave pa $e vedno ostaja visok. Prihodki drzave so v prvi polovici leta 2017 rasli zara-
Po revidiranih podatki je primanjkijaj drzave lani dosegel ~ di nadaljnje krepitve gospodarske aktivnosti in tudi
1,9 % BDP. V prvi polovici letodnjega leta se je precej visokih vpla€il dividend, prihodki iz proracuna EU pa
znizal. Znasal je 0,6 % BDP v primerjavi z 2,0 % BDP lani so ostali nizki. Prihodki drzave so bili v prvi polovici leta
v enakem obdobju. Ministrstvo za finance je konec sep- medletno vi§ji za 6,2 %. Medletna rast prihodkov iz dav-
tembra v Proradunskem memorandumu 2018-2019 na- KoV in prispevkov se je Se okrepila, na 5,0 %, kar je naj-
vedlo, da je za letos primanjkijaj nacrtovan v visini 0,8 % vi§ja rast po letu 2008. Glavni dejavniki visoke rasti so
BDP, kar je enako kot v aprilskem Programu stabilnosti ~ SPodbudne razmere na trgu dela ter krepitev zasebne
ob izboljsanih gospodarskih obetih in nekoliko slabsemu  PotroSnje, podpirajo pa jih dobri gospodarski obeti. Krepi-
izhodi$énemu stanju (revizija primanjkliaja v letu 2016 tev davkov in prispevkov temelji predvsem na rasti davc-

navzdol za 0,1 odstotne tocke BDP). Ob podobnem dele-  Nih 0snov, saj je prispevek diskrecijskih ukrepov majhen. !
Krepijo se vsi daveni viri, med nedavénimi pa je ve€ pri-

1 Spremembe na davénem podro¢ju (te znizujejo prihodke iz dohodnine, zviSujejo davek na dohodek pravnih oseb, pri¢akujejo pa se tudi visji

prihodki zaradi ukrepov boja proti sivi ekonomiji) naj bi imele nevtralen financni ucinek. Letos so se februarja in julija poviSale troSarine na tobak.
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Tabela 6.1: Primanjkljaj in dolg drzave v Sloveniji v obdobju 2012-2019

SURS Program stabilnosi Eviopska

v % BDP 2013 2014 2015 2016 2017 2017 2018 2019 2020 2017 2018
Prihodki 48 443 449 431 43,2 435 43,7 43,0 424 434 429
Izdatki 595 496 47,7 449 438 4.4 43,9 42,8 41,9 48 440
v tem: obresti 2,6 3,2 3,2 3,0 29 24 21 2,0 1,8 30 28
Neto posojanje (+)/izposojanje (-) -14,7 5,3 2,9 -1,9 0,6 -0,8 0,2 0,2 04 -1,4 -1,2
brez pomodi finanénim inst. 4.7 4.4 -2,9 -1,9 -0,6 -0,8 0,2 0,2 0,4 -1,4 1,2
Primarni saldo -12,1 2,1 0,3 1,1 23 1,6 1,9 22 2,1 1,6 1,6
Strukturni saldo drzave -0,6 0,3 -0,1 0,0 -1,8 2,3
Dolg 704 8,3 86 785 798 77,0 74,3 70,9 67,5 778 755
Realni BDP (rast v %) 1.1 3,0 2,3 3,1 47 3,6 32 2,6 2,6 33 31

Opomba: Za leto 2017 se podatki nanasajo na prvo cetrtletje.

Viri: SURS (realizacija), Osnutek proracunskega nacrta (MF, oktober 2016), Program stabilnosti (MF, april 2017), Evropska komisija (maj 2017).

Slika 6.1: Prihodki drzave
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hodkov iz razdeljenega dobi¢ka druzb (dividend), kapital-
ski transferji (ki vkljuCujejo tudi prihodke iz proraCuna EU)
pa so se v prvem Getrtletiu medletno $e znizevali, v dru-
gem pa ne veé.?

lzdatki drzave letos po treh letih padanja ponovno
rastejo zaradi spros¢anja varéevalnih ukrepov, a je
rast nizja kot pri prihodkih. Izdatkov drzave je bilo v
prvih Sestih mesecih medletno ve¢ za 3,0 %. Nekoliko
nadpovprecéna je rast sredstev za zaposlene, kar je odraz
sproS¢anja varCevalnih ukrepov (ti vklju€ujejo dvig placne
lestvice septembra lani, napredovanja ob koncu leta ter
zviSanje regresa in prispevkov za dodatno kolektivno
pokojninsko zavarovanje, ve je tudi zaposlovanja). Ste-

N
o

Slika 6.2: Izdatki drzave brez pomocifinanénim institucijam

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

vilo zaposlenih v sektorju drzava je bilo v prvi polovici leta
medletno viSje za 1,9 %, podobna je bila tudi rast stro-
Skov dela na zaposlenega. Stroki dela so k rasti izdat-
kov prispevali priblizno tretjino, podoben je prispevek
socialnih nadomestil. Izplacila pokojnin so bila v prvih
osmih mesecih visja za 1,6 %, pretezno zaradi uskladitev
pokojnin. V drugem Cetrtletju so bile prvi¢ od zacetka leta
2015 medletno vedje tudi investicije drzave, v prvem pol-
letju skupaj pa je rast znaSala 5,6 %. Vi§ja so bila sred-
stva za vmesno potroSnjo, obresti pa so ostale na podob-
ni ravni kot lani.

2 Do 27. julija 2017 je bilo potrjenih za 1,2 mrd EUR evropskih projektov in javnih razpisov (od 3,2 mrd EUR, kolikor jih ima Slovenija na voljo).
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Okvir 6.1: Javnofinanéna gibanja po metodologiji denarnega toka

Primanikljaj konsolidirane bilance javnih financ se je v prvih
sedmih mesecih medletno znizal na 39 mio EUR. ZniZanje
primanjkljaja vecinoma izhaja iz proraduna RS, ki letos izka-
zuje nizji primanjkljaj od naértovanega. Do vklju¢no avgusta je
zna$al 105 mio EUR (lani v istem obdobju 528 mio EUR).
Presezek ob¢in je bil letos do julija malenkost vi§ji kot lani.
Obcine so imele ve¢ prihodkov predvsem iz davkov
(dohodnina in davki na premozenje), poraba pa je vi§ja v
veCini kategorij odhodkov, pri éemer je bila rast nadpovpre¢na
pri investicijskih odhodkih. ZZZS je v obdobju od januarja do
avgusta izkazal visji primanjkljaj kot lani (letos 19 mio EUR,
lani 12 mio EUR), Eeprav njegovi prihodki rastejo najhitreje po
letu 2008. Odhodki za boleznine Ze tretje leto zapored mocno
rastejo (medletno skoraj 12 %), vi§ji pa so tudi drugi odhodki
(za place, blago in storitve ter drugi).

Med javnofinanénimi prihodki je bilo letos do julija ve€ tako
davénih kot nedavénih prihodkov, medtem ko je bilo manj
prihodkov iz proracuna EU. Med dav¢nimi viri najhitreje raste-
jo prihodki iz davkov od dohodka pravnih oseb. Visoka rast je

Tabela 1: Konsolidirana bilanca* javnega financiranja

prisotna tudi pri dohodnini in prispevkih za socialno varnost,
kar je odraz ugodnih razmer na trgu dela. Prihodki iz davkov
in prispevkov so se po razpoloZljivih podatkih v prvih treh

Slika 1: Prihodki konsolidirane bilance javnih financ

medletne spremembe v mio EUR
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Vir: Ministrstvo za finance, preracuni Banka Slovenije.

Konsolidirana bilanca* 2016 zadnjih 12 mesecev do jul. 17 ) 201.6 ) 201,7 Jjan.4ul. 17
jan.jul. Jjan.4ul.
mio EUR % BDP  med. rast, % mio EUR medl. rast, %
Prihodki 15.842 16.573 39,5 5,2 8.956 9.687 8,2
Davki 14.240 14.814 35,3 6,0 8.100 8.674 7,1
- na blago in storitve 5.433 5.588 13,3 4.1 3.106 3.261 5,0
- prispevki 5.721 5.900 14,1 49 3.301 3.481 5,4
- dohodnina 2.079 2177 5,2 8,2 1.138 1.236 8,6
- dohodki pravnih oseb 599 703 1,7 15,1 371 474 27,8
Prejeta sredstva iz EU 431 438 1,0 37,1 299 257 -14,3
Ostal 1.121 1.320 3,1 23,0 557 756 35,8
Odhodki 16.497 16.742 39,9 0,1 9.480 9.725 2,6
Tekoci odhodki 7.407 7.532 18,0 33 4.300 4.425 29
- place in drugi izdati 3785 3.882 93 5,1 2.206 2.302 44
zaposlenim (s prispevki)
- izdatki za blago in storitve 2.371 2.448 58 54 1.271 1.348 6,0
- obresti 1.074 1.066 25 0,5 716 707 -1,2
Tekoci fransferji 7.700 7.806 18,6 2,7 4.587 4.693 2,3
- franseji posameznikom 6.496 6.593 15,7 24 3.859 3.956 25
in gospodinjstvom

Investicijski odhodki, transferji 962 987 24 -33,2 352 377 7,2
Placila v proratun EU 427 417 1,0 6,9 240 230 4,3
Saldo -654 -170 0,4 -523 -39

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

po nacelu placane realizacije.
Vir: Ministrstvo za finance, preracuni Banka Slovenije.
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Cetrtletjih medletno povisali za 6,2 %. Prihodki iz prorauna
EU zaostajajo za lanskimi. Vegji del teh predstavljajo sredstva
za izvajanje skupne kmetijske in ribiSke politike, zaostajanje
za lanskim letom pa je posledica slabSega ¢rpanja sredstev iz
Kohezijskega sklada.

Odhodki konsolidirane bilance prav tako rastejo, a po¢asneje.
Po rasti izstopajo sredstva za place in prispevke, kar odraza
postopno spros¢anje var¢evalnih ukrepov na podroéju plac.
Rastejo tudi transferji posameznikom in gospodinjstvom. Po-
leg Ze omenjenih boleznin se veCina porasta nanasa na po-
kojnine, Ceprav se njihova rast za zdaj Se ohranja na relativno
nizki ravni (1,6 %). Zaradi ugodnih gibanj na trgu dela se
nadalie zniZujejo sredstva za brezposelne, nadomestilo za
primer brezposelnosti pa prejema le dobra petina vseh brez-
poselnih. Medletno je bilo manj tudi vpladil v proracun EU.

Dolg drzave in porostva

Dolg drzave se je v prvi polovici leta povecal. Ob kon-
cu junija je zna$al 33.268 mio EUR oziroma 79,8 % BDP,
ob koncu lanskega leta pa 31.730 mio EUR oziroma
78,5 % BDP. Povec€anje je predvsem posledica izdaj dol-
gorocnih vrednostnih papirjev, ki so ve¢ kot nadomestile
dospele in zamenjane obveznice. Ministrstvo za finance
je letos marca, maja in septembra izvedlo prestrukturira-
nje dolga iz dolarskega v evrski dolg, pri septembrskem
odkupu pa je prislo tudi do podaljSanja roénosti dolarske-
ga dolga. Letos se je dolarski dolg zmanj$al za dobri 2
mrd USD (po te€aju iz valutnih zamenjav je to okoli 1,5
mrd EUR) in je ob koncu septembra zna$al 4,6 mrd USD.
Izdaj dolgoroénega dolga, nominiranega v EUR, je bilo do
septembra za 5,3 mrd EUR, kar se je delno porabilo za
odkupe dolarskega dolga ter za odplacila dospelih obve-
znosti (dolgorocnih obveznosti letos dospe Se za okoli 1,3
mrd EUR), drugo bo namenjeno financiranju primanjkljaja
in poveCanju vlog drzave. Prestrukturiranje dolga ima
ugoden ucinek na javne finance zaradi nizjih prihodnjih
placil obresti, podaljSanja ro¢nosti dolga, povecanja likvi-
dnosti izdanih obveznic in pri dolarskem dolgu tudi zniza-
nja zavarovanja za te€ajno tveganje. lzdaje zakladnih
menic letos na vseh roénostih e vedno dosegajo nega-
tivne obrestne mere. Do oktobra je bilo izdanih ve¢ kot
0,6 mrd EUR zakladnih menic. Ministrstvo za finance je
septembra ocenilo, da se bo ob koncu letodnjega leta
dolg zniZal na 75 % BDP.
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Slika 2: Odhodki konsolidirane bilance javnih financ

medletne spremembe v mio EUR
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Vir: Ministrstvo za finance, preracuni Banka Slovenije.

Porostva se od konca lanskega leta postopoma zni-
Zujejo zaradi zapadanja obveznosti. Konec letodnjega
drugega Cetrtletia so znaSala 6,4 mrd EUR oziroma
15,3 % BDP, medtem ko so bila konec lanskega leta Se
16,9 % BDP. Veéina zniZanja je povezana z zapadanjem
obveznosti druzb DARS d.d., SID banke, SDH d.d. in
DUTB d.d. V prvi polovici leta ni bilo izdaj novih porostev,
prav tako ni bilo kori§¢enj kvote SID banke. Provizije iz
naslova izdanih porostev in jamstev, ki jih je prejel Prora-
¢un RS, so v prvi polovici leta znaSale 8,3 mio EUR, vpla-
Cali pa sta jih pretezno DUTB d.d. in Termoelektrarna
Sostanj d.0.0. Unovéenih porostev je bilo v prvi polovici
leta za 0,5 mio EUR.

Slika 6.3: Pribitki dolgorocénih drzavnih obveznic nad nemsko

v bazi¢nih tockah

—Portugalska ~ —ltalija <
—Avstrija e Spanija
500 I eeees Francua ..... |rska """""""""""""""""""""""" [ 500
—Slovenija
400 400
Jl WY 1,“

Vo - 200

100

0
2015

Vir: Bloomberg, preracuni Banka Slovenije.

Opomba: Pribitek je izraGunan kot razlika med donosom desetletne drZavne
obveznice in donosom referenc¢ne (nemske) obveznice na dnevni ravni in
odraza tveganja, ki jih trzni udeleZenci pripisujejo drZavi.

2016

2017
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Zahtevana donosnost slovenskih drzavnih obveznic
je nizka. Ob nadaljevanju stimulativne denarne politike in
s tem obdobja nizkih obrestnih mer ter ob izboljSevanju
gospodarske aktivnosti donosnosti drzavnih obveznic
ostajajo nizke. Na gibanje donosnosti slovenskih drzavnih
obveznic ugodno vpliva tudi izboljSevanje bonitetnih
ocen. Letos jo je junija zviSala agencija Standard & Po-
or's, septembra pa $e Moody's. Od sredine julija naprej je
zahtevana donosnost slovenskih desetletnih obveznic
stabilna in blizu 1 %, pribitek nad desetletno nemsko ob-
veznico pa se giblje okoli 60 bazi¢nih tock.

Nacrtovano gibanje primanjkljaja drzave

Letosniji primanjkljaj drzave je ocenjen na 0,8 % BDP,
naslednje leto pa naj bi dosegli presezek. V proracun-
skih dokumentih Ministrstvo za finance potrjuje za letos
nacrtovani primanjkljaj v visini 0,8 % BDP. Ob povec¢anju
najvisjega dovoljenega obsega izdatkov drzave za 132
mio EURS3 naj bi v letu 2018 prvi¢, odkar so na voljo po-
datki (t. j. po letu 1995), dosegli proradunski presezek, in
sicer v viSini 0,4 % BDP* (v Programu stabilnosti je bil
nacrtovan primanjkljaj v visini 0,2 % BDP). Ker so gospo-
darske razmere ugodnejSe od prej pri€akovanih, je hitrej-
Se zmanjSevanje nominalnega primanjkljaja pri¢akovano.
Vlada je predlog sprememb proraCuna RS za leto 2018 in
predlog proracuna RS za leto 2019 Ze posredovala v
DrZavni zbor.

Cilj fiskalne politike je strukturno uravnotezenje jav-
nih financs do leta 2020. Ta cilj je bil potrjen v letoSnii
aprilski dopolnitvi Programa stabilnosti. Vlada je v Prora-
¢unskem memorandumu 2018-2019 zapisala, da ohranja
zavezo glede doseganja srednjeroénega fiskalnega cilja.
Hitrost priblizevanja temu cilju je odvisna tudi od velikosti
(pozitivne) proizvodne vrzeli. Ko ta preseze 1,5 % BDP
(ob tem, da je slovenski dolg drzave visji od 60 % BDP)
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Slika 6.4: Primanjkljaj drzave

v % BDP, drsece vsote Stirih Cetrtletij
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Vir: SURS, Ministrstvo za finance, preracuni Banka Slovenije.

se zahtevan fiskalni naporé povisa iz 0,6 % BDP na 1 %
BDP, kar pomeni, da postane izpolnjevanje pravil zahtev-
nejSe. Pri odloCanju o skladnosti fiskalne politike z zahte-
vami Pakta za stabilnost in rast je pomembno 3e izdat-
kovno pravilo, ki v grobem pomeni zahtevo po ustreznem
zaostajanju rasti izdatkov drZzave za rastjo potencialnega
proizvoda, ki omogoc¢a zadostno fiskalno konsolidacijo.

Napredek pri strukturnih reformah je poéasen. Stara-
nje prebivalstva je eden kljuénih izzivov, s katerim se
soocCa veliko drzav evrskega obmocja, a ta je v Sloveniji
precej bolj izrazit.” Na pokojninskem podrocju je bila ze
lani aprila objavljena Bela knjiga pokojninskega in invalid-
skega zavarovanja, ki vsebuje mozne reSitve za pokojnin-
sko reformo. Julija letos so bila pripravijena usklajena
izhodi$Ca socialnih partnerjev za prenovo pokojninskega
sistema. Zdravstvena reforma ostaja prioriteta viade v
letih 2018 in 2019. Kljuéni zakon s tega podrocja je Za-
kon o zdravstvenem varstvu in zdravstvenem zavarova-
nju. Novela tega zakona naj bi prinesla spremembe na
podrocju dopolnilnega zdravstvenega zavarovanja, spre-
membe nacina in virov financiranja, nov na¢in dogovarja-

3 Znotraj tega je 50 mio ve¢ izdatkov nacrtovanih v drzavnem proradunu (zaradi visjih izdatkov iz evropskih sredstev), 20 mio EUR pa pri ZZZS.

4 Vir: Predlog odloka o spremembah odloka o okviru za pripravo proracunov sektorja drzava za obdobje od 2018 do 2020.

5 Skladno z zahtevami Pakta za stabilnost in rast bi moral biti srednjeroni proraunski cilj Slovenije preseZek vsaj v viini ¥4 % BDP.

6 Merilo fiskalnega napora drzave je sprememba strukturnega salda javnih financ (torej salda sektorja drzava). Strukturni saldo je izraunan tako,
da se iz salda sektorja drzava izlodi ciklicna komponenta ter enkratni in drugi zaasni ukrepi. V letu 2016 je po ocenah Evropske komisije zna-
al -1,7 % BDP. Slovenija je po teh ocenah leta 2016 strukturni primanikljaj znizala za 0,4 % BDP, kar je sprememba strukturnega salda ali fis-

kalni napor.

7 Za Slovenijo je ocenjeno, da bodo strodki staranja do leta 2060 zna3ali 5,8 % BDP (najve¢ na racun pokojnin), medtem ko bodo v evrskem
obmodju dosegli 1,5 % BDP. Novi izrauni za posamezne drzave EU bodo objavljeni naslednje leto v Poro€ilu o staranju, ki ga pripravija Evrop-

ska komisija.
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nja z izvajalci in druge spremembe. Nekateri izdatki, ki jih
zdaj pladuje ZZZS, se postopoma prenadajo na drzavni
proraun. Nadaljuje se tudi delo na podro€ju priprave
sistema dolgotrajne oskrbe. Vlada je julija sprejela strate-
gijo dolgozive druzbe, predlog zakona o dolgotrajni oskrbi
naj bi 8el v javno razpravo oktobra letos, z januarjem pri-
hodnje leto pa naj bi stekli pilotni projekti, ki bodo preverili
predlagane reSitve.

Kljuéno je obvladovanje izdatkov sektorja drzava. Na
podroCju plaé je bilo letos treba doseéi dogovor med vla-
do in sindikati javnega sektorja glede porabe sredstev za
odpravo plaénih anomalij. Pogajanja potekajo v dveh
delih. Dogovor za zaposlene do 26. platnega razreda je
bil Ze dosezen poleti, pri emer so bila porabljena celotna
nacértovana sredstva za odpravo plaénih anomalij. Poga-
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janja potekajo Se za zaposlene nad 26. plaénim razre-
dom, za delovna mesta primerljiva z zdravniskimi in glede
odprave preostalih var€evalnih ukrepov. Vlada naértuje
tudi odpravo nekaterih varéevalnih ukrepov na podrogju
socialnih transferjev, predvsem otroskih dodatkov. Pritiski
na izdatke izhajajo Se iz zahtev po veé sredstvih za
obrambni proracun. Glavna negotovost ostaja vezana na
investicijsko dejavnost drzave, t. j. ve¢je nadrtovane inve-
sticijske projekte in zmoznost pospeSitve Crpanja evrop-
skih sredstev, kar lahko v trenutnih razmerah dodatno
prispeva k morebithemu pregrevanju gospodarstva. Zni-
Zevanije primanjkljaja lahko otezijo tudi dejavniki enkratne
narave, kot so na primer transakcije DUTB in sodbe so-
dis¢.
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7 Gibanje cen
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Gibanje inflacije, merjene s HICP, letos odraZa cenovne Soke na mednarodnih trgih, nekaj pa je bilo tudi en-
kratnih dogodkov na domacem trgu. Po moc¢nem zviSanju na zacetku leta je inflacija nato padla in se v zadnjih
mesecih stabilizirala pri 1,4 %. Kljub krepitvi domace potro$nje osnovna inflacija ostaja nizka. Giblje se blizu,
ampak pod poprecjem evrskega obmocja. Razlog za to lezi predvsem v cenah industrijskih proizvodov brez
energentov, ki se znizujejo Ze devet let. Pozitivna gospodarska gibanja v zadnjih letih in izbolj$anje razmer na
trgu dela so se hitreje odrazili na cenah storitev, katerih rast je Ze vec kot eno leto blizu, pod 2 %.

Struktura gibanja cen

Medletna rast cen, merjena s HICP, se je v povpreéju
tretjega Cetrtletja v primerjavi s prejSnjim nekoliko
znizala. Po moCnem porastu februarja se je rast cen do
junija znizevala. Julija se je trend obrnil in se je rast cen v
zadnjih dveh mesecih stabilizirala pri 1,4 %. V primerjavi
z drugim Cetrtletiem se je medletna rast cen v tretiem
znizala za 0,1 odstotne tocke na 1,3 %. Pri tem se je ne-
koliko spremenila struktura inflacije. Znizala se je medlet-

Slika 7.1: Prispevki k inflaciji

medletne stopnje rasti HICP v %, prispevkiv o. t.
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Vir: Eurostat, preracuni Banka Slovenije.
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na rast cen energentov in storitev. Na drugi strani se je
znizal negativni prispevek cen industrijskih proizvodov
brez energentov in poviSal prispevek cen nepredelane
hrane.

Makroekonomski dejavniki in kazalniki
osnovne inflacije

Osnovna inflacija ne odraza pove¢anega domacega
povprasevanja in ostaja pod 1,0 %. Kazalniki osnovne

Slika 7.2: Inflacija
medletne stopnje rasti v %

—HICP - Slovenija
—HICP-EA19

==-HICP brez energentov in nrepred. hrane - Slovenija | 3
==-HICP brez energentov in nrepred. hrane - EA 19

2 A 2
1 A’A\ NN, ',.:l N l{\'\v,/ﬂ 1
-~ - - \ - e Lo
y -‘\_-,,'«\:,l\ - 'If’fvr\’ AN
4
YA Vi 0

Ji

V 1
2 2
2014 2015 2016 2017
Vir: Eurostat.
Gibanje cen



BANKA SLOVENIJE

EVROSISTEM

inflacije Se naprej kazejo na nizjo rast cen v primerjavi z Slika 7.4: Osnovna inflacija, merjena s HICP brez
evrskim obmogjem. Osnovna inflacija, merjena kot indeks energentovin nepredelane hrane
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javniki, kaze struktura rasti cen. Sliki 7.4 in 7.5 nam
prikazujeta skupine proizvodov glede na rast njihovih
cen. Iz slike 7.4 je razvidno, da delez proizvodov z nega-
tivno rastjo v osnovni inflaciji Ze od sredine leta 2009
vztraja okrog 33 %. V sredini leta 2013 se je struktura
zacela nekoliko spreminjati, predvsem na racun proizvo-
dov z pozitivno rastjo. Letos se je ponovno povecal delez
proizvodov z negativno rastjo, medtem ko se druga dva
deleza izmenjujeta. Pri skupni inflaciji je to gibanje nekoli-
ko drugacno, saj so cene moéno odvisne od tujih trgov. V
tem primeru so nihanja vedja in se predvsem izmenjujeta
deleZa negativne rasti in rasti nad 1 %, kar predvsem
odraza Soke cen nafte in nepredelane hrane.Pri obeh
agregatih inflacije opazimo, da je v zadnjih treh mesecih
Stevilo proizvodov z negativno rastjo ponovno v porastu.

Mikroekonomski dejavniki

Dolarske cene nafte v zadnjih mesecih ponovno
rastejo, njihov vpliv na domaco inflacijo pa deloma
nevtralizira apreciacija te¢aja evra. Cena sod¢ka nafte
Brent v evrih se je v povpredju tretjega Cetrtletja medletno
poviSala za 7,3 %, v dolarjih pa za 13 %. Zaradi dviga

Tabela 7.1: Struktura HICP in kazalniki gibanja cen
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evrskih cen nafte se je z julijskega dna zaCela povievati
tudi medletna rast cen energentov, ki je septembra zna-
Sala 3,2 %. Razlog je pretezno v ponovni hitrejSi rasti cen
pogonskih goriv. Med ostalimi komponentami energentov
je medletna rast cen daljinske energije po dveh letih po-
novno preSla v pozitivno obmodje, nasprotno pa se je
znizala medletna rast cen trdih goriv.

Zaradi poviSanja v medletni rasti cen nepredelane
hrane in dviga trosarin na tobak rast cen hrane v Slo-
veniji letos presega povpreéno v evrskem obmogju.
Medletna rast cen nepredelane hrane je letos zelo volatil-
na in je v veCji meri posledica uvozenih impulzov pri ce-
nah zelenjave in svojevrstnega razvoja cen sadja. V le-
toSnjih prvih devetih mesecih je bila njihova povprecna
medletna rast 4,1-odstotna, lani pa v enakem obdobju
samo 0,1-odstotna. Hkrati presega povprecje evrskega
obmodja za 3,3 odstotne toCke. Na drugi strani je v ena-
kem obdobju medletna rast cen predelane hrane zaosta-
jala za rastjo v evrskem obmocju za 0,3 odstotne tocke.
Vendar se je ta razlika skozi leto poveCala in je septem-
bra zna3ala ze 1,0 odstotne tocke. Ce izlogimo vpliv povi-
$anja troSarin na tobak, te cene v Sloveniji celo padajo.
Na negativno rast najbolj vplivajo cene v skupinah kruha

Oktober 2017

utez pov pre¢na medietna rastv % medletna rast v Cetrflefu v %
2017 2013 2014 2015 2016 1H17 16Q2 16Q3 16Q4 17Q1 17Q2 17Q3
HICP 1000% 19 04 -08 -02 10 04 00 07 20 14 13
Struktura HICP:
Energenti 11,9% 18 14 -718 52 15 72 49 05 81 37 26
Hrana 28% 49 08 09 05 15 01 07 10 25 16 21
predelana 154% 36 18 07 04 08 05 07 05 12 10 10
nepredelana 74% 17 14 14 07 28 08 09 23 53 28 472
Ostalo blago 278% 08 -10 06 -05 07 -02 09 -06 06 -08 -05
Storitve 374% 23 18 09 16 19 18 21 18 16 21 18
Kazalniki osnovne inflacije:
HICP brez energentov 81% 20 07 04 06 09 07 08 08 12 10 11
HICP brez energentov in nepredelane hrane 80,7% 14 09 04 06 08 08 07 07 08 09 08
HICP brez energentov, hrane, alk. in tobaka 652% 09 06 03 07 08 09 08 08 07 08 08
Drugi kazalniki cen:
Cene ind. proizvajalcev na domacem trgu 03 -11 -05 -14 -01 19 15 07 06 13 14
BDP deflator 16 08 10 09 13 07 05 10 11 23
Uvozne cene' 15 41 14 22 16 40 -16 -01 44 36 23
Opombi: * Izracuni ne vsebujejo septembrskega podatka, * podatki iz nacionalnih racunov.
Vir: SURS, Eurostat, preracuni Banka Slovenije.
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Slika 7.7: Cene hrane
medletne stopnje rasti v %
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Vir: Eurostat, preracuni Banka Slovenije.

in izdelkov iz Zit, olj in maSCob ter alkoholnih pija¢. Tako
je bila medletna rast skupnih cen hrane v Sloveniji vija
kot v evrskem obmocju, a kot kaze bolj zaradi zunanjih
kot domacih dejavnikov.

Medletna rast cen industrijskih proizvodov brez ener-
gentov mocneje zaostaja za evrskim povprecjem. Ta
skupina belezi negativno medletno rast Ze ve¢ kot devet
let. Med posameznimi proizvodi jih vedina belezi medletni
padec cen, najmocneje pa se znizujejo cene avtomobilov
ter cene stanovanjske in gospodinjske opreme. V zadnjih
mesecih so medletno porasle cene obladil in obutve, med
drugim tudi zaradi spremembe v sezonskem gibanju za-
radi sprostitve regulacije razprodaj. V povprecju letosnjih
prvih devetih mesecev so cene industrijskih proizvodov
brez energentov v Sloveniji padle za 0,6 %, medtem ko
so v evrskem obmogju porasle za 0,4 %.

Ugodne gospodarske razmere se ze veé kot leto dni
odrazajo na medletni rasti cen storitev, ki tudi letos
ostaja nad evrskim povpre¢jem. Rast osnovne inflacije
poganjajo cene storitev, katerih medletna rast se ze ve¢
kot leto dni giblje blizu 2 %. Kljub temu se zdi, da je v
zadnjih letoSnjih mesecih ta dinamika celo nekoliko ope-
Sala. Na to so vplivale trzne storitve, med katerimi se vse
leto znizuje medletna rast cen telefonskih storitev, hkrati
pa potniski zraCni promet letos izkazuje vecjo fluktuacijo
kot v preteklih letih. V nasprotju s tem cene javnih storitev
rastejo. Spomladi so porasle cene komunalnih storitev, v
zadnjih mesecih pa tudi najemnine za stanovanja in cene
zdravstvenega zavarovanja. Vi§ja povprecna medletna
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Slika 7.8: Cene storitev in industrijskih proizvodov
brez energentov
medletne st. rastiv %
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Vir: Eurostat, preracun Banka Slovenije.

2016 2017

rast cen storitev v Sloveniji je skladna s hitrejSo rastjo
zasebne potroSnje in ugodnejSimi razmerami na trgu dela
kot v evrskem obmodgju.

Cene industrijskih proizvodov pri
proizvajalcih

Zvisanju uvoznih cen na zacetku leta je sledila tudi
rast cen industrijskih proizvodov pri proizvajalcih na
domacem trgu. Po ve€ kot treh letih zniZzevanja so cene
industrijskih proizvodov pri proizvajalcih na domacem trgu
letos presle v pozitivno obmocje. Njihova medletna rast je
letos v povprecju prvih osmih mesecev znaSala 1,1 %,
medtem ko so uvozne cene v istem obdobju porasle za

Slika 7.9: Cene industrijskih proizvodov pri proizvajalcih

na domacem trgu
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2016 2017

GOSPODARSKA IN FINANCNA GIBANJA
Oktober 2017



BANKA SLOVENIJE

EVROSISTEM

Okvir 7.1: Ocena vpliva spremembe tec¢aja evra na slovensko osnovno inflacijo

Od zacetka letoSnjega leta je evro v primerjavi z valutami
nekaterih pomembnejSih trgovinskih partneric Slovenije mo¢-
no apreciiral.! Apreciacija valute prek relativno drazjega izvo-
za in cenejSega uvoza vodi v izgubo konkurenénosti na med-
narodnem trgu in v zniZzanje domace rasti cen. Ker je poglavit-
ni cilj ECB opredeljen s stabilnostjo cen (rast cen zivljenjskih
potreb3¢in blizu, a pod 2 %), skuSamo v tem okvirju ovredno-
titi vpliv apreciacije evra na slovensko inflacijo.

Vpliv deviznega te¢aja na slovensko osnovno inflacijo smo
ocenili s pomocjo vektorske avtoregresije s spremenljivimi
parametri.2 V model smo vkljucili $tiri endogene spremenljivke
(indeks industrijske proizvodnje, indeks cen Zivljenjskih po-
treb$¢in brez hrane in energentov, nominalni efektivni devizni
teCaj in kratkorocno obrestno mero), njihove prve in druge
¢asovne zamike ter konstanto. Vse spremenljivke v modelu
S0 izrazene v logaritmiranih ravneh razen obrestne mere, ki je
izrazena v odstotkih. Model smo ocenili s pomogjo bayesian-
skih metod, identifikacija strukturnih Sokov pa je bila doseze-
na s kombinacijo Cholesky dekompozicije in omejitev s pred-
postavljeno smerjo odziva.® Analiza je bila narejena na podla-
gi mesecnih podatkov za obdobje od januarja 1994 do vkljuc-
no julija 2017. Uporaba modela z variabilnimi parametri omo-
goca preucevanje vpliva deviznega tecaja na cene skozi ¢as,
seveda pa analizo spremljajo nekatere omejitve, zaradi kate-
rih je pri interpretaciji rezultatov potrebna previdnost.4

Da se je povezava med deviznim teajem in cenami skozi ¢as
spremenila, pokaZe Ze korelacijski koeficient med indeksom
nominalnega efektivnega deviznega te€aja in indeksom cen
Zivljenjskih potrebS¢in brez hrane in energentov. Ta je za
obdobje 1994-2017 zna3al -0,8, v obdobju 2009-2017 pa je
bil pozitiven. Obe Casovni vrsti sta prikazani v sliki 1. Indeks
cen Zivljenjskih potreb¢in brez hrane in energentov je v ce-
lotnem obdobju naras¢al, pri éemer se je rast prvi¢ umirila z
vstopom Slovenije v EU in drugi€ z nastopom krize konec leta
2008. Nominalni efektivni devizni te€aj je z iziemo dveh vedjih
apreciacij do vstopa v ERM Il leta 2004 depreciiral, se nato
stabiliziral, s krizo pa je nastopilo ponovno volatiino obdobje.
Z vidika nedavne dinamike deviznega teCaja nas zanima
predvsem obdobje od aprila do julija 2017, ko je nominalni
efektivni devizni teCaj apreciiral za 2,1 %.

V sliki 2 je prikazan ¢asovno spremenljiv impulzni odziv in-
deksa cen zivljenjskih potrebS¢in brez hrane in energentov na
2,1-odstotno apreciacijo nominalnega efektivnega deviznega
teCaja. Eksogeni 8ok v viSini 2,1 % je v model sproZen aprila
1995, oktobra 1998, marca 2009 in julija 2017. Prva tri leta
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predstavljajo obdobja opaznejSih preteklih apreciacij in so v
sliko vkljuéena z namenom ilustrativne primerjave.® Odziv cen
na spremembo v deviznem tecaju je glede na rezultate anali-
ze odvisen od Casa nastopa eksogenega Soka. Odziv na
apreciacijo v letu 1995 je intenzivnejsi, saj 2,1-odstotni apreci-
aciji po enem letu sledi znizanje cen za priblizno 0,33 %, od-
ziv na apreciacijo, nastalo v letu 2017, pa je Ze razpolovljen.
Na 2,1-odstotno apreciacijo julija 2017 naj bi cene Zivljenjskih
potreb$¢in brez hrane in energentov reagirale z zmernejSim
znizevanjem kot v predhodnih letih. Ce bi upostevali zgolj
uinek apreciacije te€aja, bi se po nasih ocenah cene julija
2018 (po enem letu) znizale za 0,16 %, julija 2020 (po treh
letih) pa za 0,25 %. Vpliv Soka naj bi nato zacel pojenjati in
cene naj bi se zacele pocasi vradati k svojim prvotnim rav-
nem.

Oslabliena povezava med deviznim te€ajem in inflacijo naka-
zuje povecano odpornost slovenskega gospodarstva na tecaj-
ne Soke, kar pomeni, da se nedavna apreciacija ne bo odrazi-
la v tako mo¢nem znizanju rasti cen, kot bi se v€asih. Znize-
vanje odzivnosti cen na Sok v deviznem te€aju je najverjetne-
je posledica prehajanja v okolje nizje in stabilnejSe inflacije.
Skladno z endogeno teorijo podjetja spremembe v lastnih
stroskih in cenah konkurentov, nastale kot posledica nihanja v
deviznem tecaju, v lastne cene prenesejo v odvisnosti od
priCakovane vztrajnosti teh sprememb. Ker je v okolju nizke in
stabilne inflacije pri¢akovana vztrajnost niZja, bodo podjetja v
lastne cene prenesla manj3i delez sprememb. Posledi¢no bo
vpliv apreciacije deviznega te€aja na inflacijo manjsi.

Slika 1: Indeks cen zivljenjskih potrebscin brezhrane in
energentov ter indeks nominalnega efektivnega deviznega tecaja
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Slika 2: Odziv indeksa cen zivljenjskih potreb$¢in brez hrane in 1.0d konca leta 2016 do konca avgusta letos je evro v primerjavi z
energentov na 2,1-odstotno apreciacijo v razli¢nih letih ameriSkim dolarjem apreciiral za 12,2 %, z ruskim rubljem za 7,5 %,
v %, bayesianska metoda, TVP-VAR z britanskim funtom za 7,4 % ter s kitajskim juanom in Svicarskim
I

0,0

1 ‘ ‘ 0,0 frankom za 6,6 %. Do evra pa so apreciirali med drugimi srbski dinar
(3,8 %), poliski zlot (3,4 %), ¢eSka krona (3,4 %), hrvaska kuna
(1,9 %) in madzarski forint (1 %).

2 Analiza temelji na Sosi¢, N. (2017). Vpliv deviznega tecaja na do-
mace cene na primeru Slovenije: analiza VAR modela s spremenljivi-
mi parametri. Magistrsko delo, Ljubljana: Univerza v Ljubljani, Eko-
0.2 nomska fakulteta.

—1995 —1998 —2009 — 2017

0,1

N\
\\_—;;’?5 3 Endogene spremenljivke so v model vklju¢ene v naslednjem vrst-
~ . 03 nem re(.1u: |ndeI§s |pdustrljske proizvodnje (indeks, 2910 = 10Q, dese-
/ ' zonirani podatki, vir. OECD), CPI brez energentov in hrane (indeks,
/ 2010 = 100, vir: OECD), devizni te¢aj (indeks nominalnega efektivne-
L ga deviznega te¢aja za Slovenijo v primerjavi z valutami Siroke skupi-
0.4 0.4 ne 42 drzav, indeks 2010 = 100, vir: EK), kratkorotna obrestna mera
1 2 3 4 S 6 (vir: MDS). Sok v deviznem te¢aju je identificiran z uporabo nigelnih
Stevilo let po Soku omejitev in omejitev s predpostavljeno smerjo odziva, in sicer v mo-
Opomba: Indeks cen Ziviienjskih potreb$cin (CPI) je bil uporabljen zaradi delu predpostavljamo, da se industrijska proizvodnja in osnovna
daljSe ¢asovne vrste v primerjavi s HICP. inflacija na eksogen apreciacijski Sok v deviznem te€aju ne odzivata
Vir: Banka Slovenije. v trenutku Soka, obrestna mera pa se v skladu z ekspanzivno denar-

no politiko zniza.

4 Med kljuéne omejitve spadajo predpostavka simetricnih odzivov,
prisotnost minimalne mnozice endogenih spremenljivk v modelu ter
vprasljiva ustreznost izbranih ¢asovnih vrst. Zadnje se nanasa pred-
vsem na obrestno mero, ki od nastopa politike kvantitativnega spro-
$€anja ni ve¢ najbolj reprezentativen instrument denarne politike, ter
mero efektivnega deviznega tecaja, ki ne vkljuCuje vseh pomembnej-
§ih trgovinskih partneric Slovenije.

5 0d decembra 1994 do aprila 1995 je nominalni efektivni devizni
teCaj apreciiral za 8,5 %. Enako visoka apreciacija se je ponovila v
obdobju od julija do oktobra 1998, naslednjo viSjo apreciacijo (5 %)
pa smo beleZili v obdobju od oktobra 2008 do marca 2009. Kljub viS;ji
apreciaciji v navedenih obdobjih v analizi za potrebe primerjave v
vseh obdobjih obravnavamo Sok v visini 2,1 %.

3,8 %. Med namenskimi skupinami najvi§jo medletno rast brin vplivata na dinamiko cen industrijskih proizvodov v
belezijo cene surovin in proizvodi za investicije, medtem maloprodaji.

ko v skupini energenti beleZijo e vedno negativno me-

dletno rast. V proizvodni verigi nizka pozitivna rast cen

proizvajalcev netrajnih dobrin in padanje cen trajnih do-
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8 ‘ Izbrane teme

8.1 Gibanje produktivnosti po dejavnostih slovenskega
gospodarstva in primerjava z EU

Slovenija po BDP na prebivalca v kupni moci v zadnjih letih za EU zaostaja za skoraj 20 %, kar lahko pojasni-
mo z zaostankom v produktivnosti, merjeni z BDP na zaposlenega. Pred krizo se je zaostanek postopno
zmanjSeval, v casu recesije pa povecal zaradi padca gospodarske aktivnosti, ki je bil bistveno mocnejsi kot v
povprecCju EU. V krizi se je v primerjavi z EU najvecji padec produktivnosti zgodil v gradbeniStvu, najmanj$i pa
v industriji. Zadnja je tudi edina od obravnavanih dejavnosti, kjer je produktivnost v primerjavi z EU v zadnjih
letih presegla predkrizno raven. Prav tako je industrija dejavnost, ki je najvec prispevala k zmanjSanju zaostan-
ka produktivnosti Slovenije za EU. Produktivnost se vecinoma giblje skladno z BDP oziroma dodano vrednos-
tio zaradi relativno nizke rasti zaposlenosti. Od leta 2014 dodana vrednost in produktivnost ponovno rasteta,
vendar je rast produktivnosti po¢asnej$a od rasti dodane vrednosti predvsem zaradi hitrejSe rasti zaposlenosti.
Nominalna produktivnost se je sicer v letoSnjem prvem polletju povecCala za 4 %, kar je predvsem posledica
visoke rasti dodane vrednosti. To je dokaz, da na produktivhost mocno vplivata dolZina in mo¢ gospodarskih
ciklov.

Razlog za upocasnjeno priblizevanje povprecju EU je poleg same globine krize lahko v tem, da je potencial
"pogojne konvergence" vecinoma izkori§¢en. Prav tako naj bi se upocasnila dinamika specializacije po posa-
meznih drZavah, saj naj bi bila staticna alokativna ucinkovitost v Evropi izkori$¢ena. Integracija Slovenije v
evropske trgovinske verige sicer daje Se vedno pozitivne ucinke, saj prenos produktivnosti ter raziskav in raz-
voja Se vedno poteka, vendar je proces konvergence Sibkejsi in manj avtomaticen. Za zvianje rasti produktiv-
nosti v Sloveniji je torej treba bolj prilagoditi izobraZevalni sistem zahtevam trga, spodbuditi uvajanje sodobnih
tehnologij in izboljSati institucionalni okvir. Rast produktivnosti je namre¢ kljucna za dolgoro¢no gospodarsko
rast in dohitevanje razvitejsih ¢lanic EU.

Zaostajanje v produktivnosti za stopno zmanjSeval, in sicer s 77 % na 84 % povprecja EU
povprecjem EU od leta 2000 do leta 2008. Kasneje je slovenska produk-

tivnost padla pod 80 % povprecja EU in je do leta 2016
Slovenija po BDP na prebivalca v kupni moci v zad-  onyergirala $ele na 81 %. V tej analizi smo sicer primer-
njih letih za EU zaostaja za slabih 20 %, kar lahko  3ji slovensko nominalno produktivnost, merjeno z nomi-
pojasnimo z zaostankom v produktivnosti, merjeni z  naino godano vrednostjo na zaposlenega, z nominalno
BDP na zaposlenega. Pred krizo se je zaostanek po-  produktivnostio v EU, v agregatu in po dejavnostih.! Tudi

' Razlog, da nismo uporabili mednarodno primerljivih podatkov v kupni mo€i je v tem, da je kazalnik kupne moci skonstruiran na podlagi sestave
BDP (Office for National Statistics, 2007). Pri primerjavi posameznih dejavnosti je torej bolje vzeti nominalno produktivnost. Ima pa merjenje tega
kazalnika z dodano vrednostjo na zaposlenega izratunano na podlagi nacionalnih raunov kar nekaj pomanjkljivosti, ki so se pokazale v analizi.
Na primer dodana vrednost v dejavnosti poslovanja z nepremi¢ninami v ve€ini vsebuje pripisane najemnine (v letu 2016 skoraj 90 %), kar pome-
ni, da se dinamika dodane vrednosti v tej dejavnosti razlikuje od dinamike dodane vrednosti v trznih dejavnostih, vendar ima nadproporcionalen
vpliv na povpre¢no produktivnost. Na nominalno produktivnost pretezno javnih storitev pa imajo pomemben vpliv place, kar prav tako oteZuje
primerljivost s produktivnostjo v trznih dejavnostih.
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ta kaze podobno gibanje kot produktivnost, merjena v
kupni mo€i, torej konvergenco od 52 % povpreéja EU v
letu 2000 do 66 % pred krizo, mo¢nejsi padec slovenske
produktivnosti v ¢asu krize in ponovno konvergenco v
zadniih letih, ki pa je po€asnej$a od predkrizne.

V tej analizi smo se osredoto€ili na pet dejavnosti
oziroma skupin dejavnosti, ki so najve¢ prispevale k
rasti oziroma padcu dodane vrednosti oziroma zapo-
slenosti. Te so industrija, gradbenistvo, zdruzene dejav-
nosti trgovina in popravila vozil, promet in skladis¢enje ter
gostinstvo, strokovne, znanstvene, tehnicne in druge raz-
novrstne poslovne dejavnosti ter javne storitve. Med temi
dejavnostmi je do zacetka krize najblizje k EU nominalno
konvergirala skupina dejavnosti trgovina in popravila vo-

Slika 8.1.1: Produktivnostin BDP na prebivalca
indeks EU = 100

zil, promet in skladis¢enje ter gostinstvo (dosegla je ¢ez
80 % povpreéne ravni EU). Najvecji padec produktivnosti
po letu 2008 v primerjavi z EU se je zgodil v gradbenistvu
(od 74 % ravni EU na zaCetku leta 2008 na 56 % ravni
EU na zaCetku leta 2016), najman;jSi pa v industriji (od
61 % ravni EU v drugi polovici leta 2008 na 59 % ravni
EU na zaCetku leta 2010). Industrija je tudi edina od
obravnavanih dejavnosti, kjer je produktivnost v primerja-
vi z EU v zadnjih letih presegla predkrizno raven. Prav
tako je industrija dejavnost, ki je v absolutnem smislu
najve¢ prispevala k zmanj8anju zaostanka produktivnosti
Slovenije za EU. K zmanjSanju zaostanka so obCutneje
prispevale tudi zdruzene dejavnosti trgovina in popravila
vozil, promet in skladid¢enje ter gostinstvo, medtem ko so
strokovne, znanstvene, tehnine in druge raznovrstne
poslovne dejavnosti ter pretezno javne storitve prispevale

9 % K poveganju zaostanka. V primerjavi z EU je gibanje pro-
90 /,\ 0 duktivnosti v Sloveniji veliko bolj volatilno, njena rast pa je
85 //’\v \\\ 85 v povprecju prouCevanega obdobja v Sloveniji za 1,4
— v iy
%0 - N__——~~—— 1|4  odstotne tocke visja.2
_—
75 —BDP na prebivalca po kupnimo¢i - 75 Gibanje nominalne produktivnosti je odvisno od od-
—produkimost pokupnimoti | I zivnosti trga dela na spremembe v gospodarski aktiv-
70 . . 70
——produktivnost (nominalna) . . . . . .
65 > Lo 65 nosti. To je posledica dejstva, da merimo produktivnost
5 // N—"N" 5 kot dodano vrednost na zaposlenega. Vecinoma je bila
/__// rast produktivnosti precej skladna z gibanjem dodane
% Pt % vrednosti, saj je bila rast zaposlenosti relativno nizja. Izje-
s A e r e s s N e s s D ma so bila obdobja 2006-2008, 2009-2013 in obdobje od
S8ss838888s55555S5 S . . . Y
NEEENEN I I sredine leta 2014 naprej. V prvem in zadnjem je bila rast
Vir: Eurostat, preracuni Banka Slovenije. . L s . . -
produktivnosti nizja od rasti dodane vrednosti zaradi viso-
Slika 8.1.2: Prispevki posameznih dejavnosti k zaostanku ke rasti zaposlenosti, ki je v povprecju prvega obdobja
nominalne produktivnostiza EU znaSala 2,5 % in je bila posledica visoke konjunkture ozi-
50 v 50 roma pregrevanja gospodarstva, v povpre¢ju zadnjega
Z‘g jg obdobja pa 1,6 % in je posledica okrevanja gospodarstva
35 TN R O 35 po krizi ter posledi¢nega zapolnjevanja v krizi izgubljenih
o [ 3 delovnih mest. Od leta 2009 do leta 2013 je rast produk-
20 {0 T P L et i LD - 20 tivnosti presegla rast dodane vrednosti oziroma je bil njen
18 | lg padec niZji, kar je posledica padca zaposlenosti, ki je v
s (MR TTeeeeeneeeee T i T -5 omenjenem obdobju letno v povprecju znasal 1,5 % in je
0 -0 . , . .
00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 bil posledica odziva trga dela na krizo.
O G v (0 A BT VD Produktivnost je sicer v vecini obravnavanega ob-
B MN strok., znan., tehniéne in druge razn. posl. dej.
@ GHl trgovina in popr. vozil, promet in sklad., gost. dobja rasla, padia je le v letu 2009 in v obdobju 2012-
B F gradbeniStvo . o . P .
® BCDE rudarstvo, predelovaine dej., oskrba z elektriko, .. 2013, torej v letih intenzivnega kréenja BDP. K njeni
® Drugo . . . A v, . v
Vir: SURS, Eurostat,preracuni Banka Slovenie. nominalni rasti, ki je v povpreCju pred krizo znaSala
2 Povpreéna rast je merjena od vkljucno leta 2001 napre;j.
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Slika 8.1.3: Nominalna dodana vrednost, zaposlenost in
produktivnost- celotno gospodarstvo
medletne stopnje rasti v %
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Vir: SURS, preracuniBanka Slovenie.

Slika 8.1.4: Ocena prispevkov posameznih dejavnosti k medIetni
rasti nominalne produktivnosti

v odstotnih tockah
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Vir: SURS, Eurostat, preracuni Banka Slovenije.

5,9 %, sta najve€ prispevali industrija in zdruZene dejav-
nosti trgovina in popravila vozil, promet in skladis¢enje ter
gostinstvo. Te dejavnosti so poleg gradbenistva tudi naj-
veé prispevale k triodstothemu padcu produktivnosti leta
2009. Rast produktivnosti, ki je sledila, je temeljila pred-
vsem na industriji. Ponovni padec je bil predvsem posle-
dica padca produktivnosti v drugih dejavnostih, izraziteje
povezanih z domacim povpraSevanjem, ki je bilo leta
2012 prizadeto s fiskalnimi var¢evalnimi ukrepi. Rast pro-
duktivnosti od sredine leta 2014, ki v povpredju znasa
2,6 %, temelji na industriji in zdruzenih dejavnostih trgovi-
na in popravila vozil, promet in skladi$¢enje in gostinstvo.
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Slika 8.1.5: Prispevki posameznih dejavnosti k rasti zaposlenosti

v odstotnih tockah
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Vir: SURS - nacionalni racuni, preracuni Banka Slovenije.
Slika 8.1.6: Odstopanja od povpreéne produktivnostiv
gospodarstvu
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Vir: SURS nacionalni ra¢uni, preracuni Banka Slovenije.
Industrija

Nominalna produktivnost v industriji je konvergirala k
povpreéju EU, in sicer od 46 % povpreéne ravni leta
2000 do 64 % v prvi polovici leta 2017. Proces konver-
gence je bil hitrejSi pred krizo, kasneje pa se je upocasnil,
vendar za razliko od nekaterih drugih dejavnosti $e vedno
poteka. V primerjavi z EU je gibanje produktivnosti v Slo-
veniji veliko bolj volatilno, njena rast pa je v povpredju
prouCevanega obdobja v Sloveniji za dobri dve odstotni
tocki visja.

Rast produktivnosti je v preu¢evanem obdobju veci-
noma prehitevala rast dodane vrednosti, izjema pa je
obdobje od sredine leta 2015 naprej. VV zadnjem ob-
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dobju rast produktivnosti namre¢ zaostaja za rastjo doda-
ne vrednosti zaradi hitrejSe rasti zaposlenosti, ki je najvis-
ja, odkar jo merimo. V industriji se je pred tem zaposle-
nost ve€ino Casa zmanjSevala, kar je povezano s pre-
strukturiranjem gospodarstva in propadanjem delovno
intenzivnih panog (predvsem tekstilne, Zivilske, usnjarske
in lesnopredelovalne dejavnosti) ter z zmanjSevanjem
zaposlenosti v povezavi s krepitvijo konkurencnega polo-
Zaja. Visoka rast zaposlovanja po letu 2014 je verjetno
zaCasna, saj je posledica nadpovpre¢nega odpu$€anja v
krizi in zapolnjevanja delovnih mest v novi konjunkturi.

Dodano vrednost oziroma produktivnost v industriji
poganja predvsem tuje povprasevanje, saj podjetja v
tej dejavnosti ustvarijo veliko vecino prihodkov na
tujih trgih. Na zaCetku prouéevanega obdobja je produk-
tivnost v industriji dosegala okoli 85 % povpreéne, do leta
2008 pa je konvergirala na 91 %. Tudi zaradi odvisnosti
od tujih trgov je v prvem valu krize ob koncu leta 2008
produktivnost upadla bolj od skupne,® saj je izvoz zaradi
globalne trgovinske krize upadel moéneje kot domace
povpraSevanje. Vendar je kasneje veliko hitreje okrevala
zaradi hitrejSega oZivljanja tujega povprasevanja v pri-
merjavi z domacim, ki je bilo izrazito prizadeto z var¢eval-
nimi ukrepi drzave, in je v prvi polovici leta 2017 presegla
povprecno produktivnost za ve€ kot 3 %.

Gradbenistvo

Gibanje produktivnosti v gradbenistvu je izrazito po-
gojeno z investicijskimi cikli. Produktivnost v gradbe-
niStvu je konvergirala k povpre¢ju EU do zaletka leta
2008 (od 55 % povprecéne ravni leta 2000 do 74 %), saj je
gradbena aktivnost hitro rastla zaradi izrazito moc¢nega
investicijskega cikla zasebnega sektorja in tudi drzave ter
z njo povezanih podjetij. Po poku gradbenega balona v
Casu krize je produktivnost moéno padla in je bila v prvi
polovici 2017 s 65 % povpreéne ravni EU primerljiva ravni

Slika 8.1.7: Nominalna produktivnost v industriji v primerjavi s
povprecjem EU
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Vir: Eurostat, preracuni Banka Slovenije.
Slika 8.1.8: Nominalna dodana vrednost, zaposlenost in
produktivnost- industrija
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Vir: SURS, preracuni Banka Slovenije.

iz obdobja zaCetka pregrevanja gospodarstva sredi leta
2006. Procesu konvergence do leta 2008 je torej sledil
proces divergence, ki je bil vmes zaCasno prekinjen pred-
vsem s skoncentriranim koris¢enjem evropskih sredstev v
letih 2013 in 2014. Letos se produktivnost v gradbenistvu
ponovno krepi, saj ponovno rastejo gradbene investicije,
in to bistveno moc¢neje od povedevanja zaposlenosti. V
primerjavi z EU je gibanje produktivnosti v gradbenistvu v

3 Razlog, da je produktivnost vecine prikazanih dejavnosti nizja od povpreéne produktivnosti, je v produktivnosti informacijskih in komunikacijskih
dejavnostih, financnih in zavarovalniSkih dejavnostih in dejavnosti poslovanja z nepremicninami. Predvsem v zadnji produktivnost mo¢no presega
povprecno produktivnost, kar pa je posledica merjenja dodane vrednosti v tej dejavnosti (produktivnost se meri kot dodana vrednost na zaposle-
nega), kjer glavnino predstavljajo pripisane najemnine (v letu 2016 skoraj 90 %), kar pomeni, da se dinamika dodane vrednosti v tej dejavnosti
razlikuje od dinamike dodane vrednosti v trznih dejavnostih (SURS, 2007). Produktivnost v informacijskih in komunikacijskih dejavnostih ter fi-
nan¢nih in zavarovalniSkih dejavnostih pa je priblizno do dvakrat vi§ja od povprecne produktivnosti. V primerjavi z EU je nominalna produktivnost
v informacijskih in komunikacijskih dejavnostih konvergirala od 56 % leta 2000 do 62 % konec leta 2008. Sledila je divergenca, kar je povzrocilo,
da je produktivnost teh dejavnosti v prvi polovici leta 2017 znaSala 54 % povpreéja EU. Nominalna produktivnost v finannih in zavarovalniskih
dejavnostih pa je v primerjavi z EU konvergirala od 63 % leta 2000 do 74 % leta 2008, sledila je divergenca in v prvi polovici leta 2017 je produk-

tivnost teh dejavnosti zna3ala 56 % povprecja EU.
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Sloveniji veliko bolj volatilno, njena rast pa je v povpredju
prouCevanega obdobja v Sloveniji za 1,3 odstotne tocke
visja.

V obdobju pregrevanja gospodarstva in recesije z
dvojnim dnom je gibanje produktivnosti v gradbenis-
tvu precej odstopalo od gibanja dodane vrednosti.
Gre za obdobji 20052008 in 2009-2013. V prvem ob-
dobju je bila rast produktivnosti nizja od rasti dodane vre-
dnosti vse do poka investicijskega balona v letu 2008, saj
je rast zaposlenosti v povpre¢ju tega obdobja zna3ala
skoraj 9 %. Visoka rast zaposlenosti je bila posledica
mocne konjunkture v gradbeni$tvu zaradi izgradnje avto-
cest in ostale infrastrukture ter stanovanijskih stavb, kjer
je bilo visoko povpradevanje povezano tudi z ugodnimi
pogoji financiranja ob padanju realnih obrestnih mer
(Banka Slovenije, 2008). V drugem obdobju pa je bil pa-
dec produktivnosti manjsi od padca dodane vrednosti
oziroma je bila njena rast vi§ja zaradi padca zaposlenosti,
ki je v povpredju tega obdobja znaSal 7,2 % in je bil po-
sledica globoke krize v gradbenistvu, v kateri je propadia
velika ve€ina velikih gradbenih podjetij.

Produktivnost v gradbenistvu je v krizi precej zaosta-
la za povpreéno produktivnostjo v slovenskem
gospodarstvu. Produktivnost v gradbeni$tvu je na zaCet-
ku prouCevanega obdobja dosegala 89 % povpretne
produktivnosti, v obdobju pred krizo pa je presegla 90 %.
V krizi je produktivnost v gradbeniStvu upadla veliko bolj,
saj je bil Sok po poku investicijskega balona moc¢nejSi od

Slika 8.1.9: Nominalna produktivnost v gradbeni$tvu v primerjavis

povprecjem EU
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Vir: Eurostat, preracuni Banka Slovenije.
GOSPODARSKA IN FINANCNA GIBANJA

Oktober 2017

67

BANKA SLOVENIJE

EVROSISTEM

Slika 8.1.10: Nominalna dodana vrednost, zaposlenostin
produktivnost- gradbenistvo
medletne stopnje rastiv %
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Vir: SURS, preracuniBanka Slovenije.

Sokov v tujem povpraSevanju in domaci konéni porabi,
prilagoditev zaposlenosti pa je na zaCetku krize zaostala
za padcem dodane vrednosti. Dodana vrednost v gradbe-
nistvu tako pada od leta 2009 naprej, z izjemo skoka v
obdobjih 2013-2014 in druga polovica 2016—prva polovi-
ca leta 2017. Spremembe v zaposlenosti so v primerjavi s
spremembami v aktivnosti po letu 2013 majhne, zato so
nihaji v produktivnosti skladni z nihaji v dodani vrednosti.
Produktivnost ostaja precej pod predkriznimi ravnmi in v
prvi polovici 2017 dosega le 85 % povpre¢ne v gospodar-
stvu.

Zdruzene dejavnosti trgovina in popravila
vozil, promet in skladiSéenje ter
gostinstvo

Produktivnost v zdruzenih dejavnostih trgovina in
popravila vozil, promet in skladiS¢enje ter gostinstvo
je najblizje povpreéni produktivnosti v EU. Produktiv-
nost je v tej skupini dejavnosti konvergirala s 57 % pov-
preéne ravni leta 2000 na 84 % konec leta 2008. V krizi je
produktivnost mo¢no padla in je k povprecju EU ponovno
zaCela konvergirati sredi leta 2015, vendar je ta proces
konvergence poCasnejSi od predkriznega. Zato je bila v
prvi polovici leta 2017 produktivnost glede na povprecje
EU niZja od predkrizne ravni oziroma je le nekoliko prese-
gla 80 %. V primerjavi z EU je gibanje produktivnosti v
Sloveniji veliko bolj volatilno. Njena rast je v povprecju
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proucevanega obdobja, podobno kot v industriji, povpreé-
no v EU presegla za ve€ kot dve odstotni tocki.

Tudi produktivnost v zdruzenih dejavnostih trgovina
in popravila vozil, promet in skladiSéenje ter gostin-
stvo je moéno zaznamovalo volatilno gibanje v
gospodarski aktivnosti. V obdobju 2005-2008 in od
sredine leta 2014 naprej je bila rast produktivnosti nizja
od rasti dodane vrednosti zaradi visoke rasti zaposleno-
sti, ki je v povpre¢ju prvega obdobja znaSala skoraj 3 %,
v povpreéju zadnjega obdobja pa dobra 2 %. Rast doda-
ne vrednosti in zaposlenosti v obeh obdobjih je bila pove-
zana z rastjo domacdega in tujega povprasevanja. V ob-
dobju 2010-2011 pa je rast produktivnosti presegla rast
dodane vrednosti, kar je posledica padca zaposlenosti, ki
je v omenjenem obdobju znaSal 2,4 %. Zadnje kaZe na
dejstvo, da zaposlenost obi¢ajno z zamikom odreagira na
gibanje dodane vrednosti. Dodana vrednost je v tej skupi-
ni dejavnosti padla zaradi povezave z dejavnostmi, ki so
bile v krizi najbolj prizadete, in Soka v zasebni potrosniji.

Produktivnost v skupini dejavnosti trgovina in popra-
vila vozil, promet in skladiS¢enje in gostinstvo je pri-
merljiva s povpreéno produktivnostjo v gospodar-
stvu. Na zacetku prouCevanega obdobja je dosegala
okoli 90 % povprecne, do leta 2008 pa je konvergirala na
98 %. V krizi je produktivnost v tej skupini padla bolj od
povprecne in je zaCela ponovno konvergirati leta 2010 ter
je v prvi polovici leta 2017 dosegla 96 %. Med

Slika 8.1.11: Nominalna produktivnost v skupini dejavnosti GHI v
primerjavi s povpreéjem EU
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Vir: Eurostat, preracuni Banka Slovenije.

Slika 8.1.12: Nominalna dodana vrednost, zaposlenostin
produktivnost— zdruzene dejavnosti GHI*

medletne stopnje rasti v %
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Vir: SURS, preracuniBanka Slovenije.

pomembnej$imi dejavnostmi je ta skupina dejavnosti dru-
ga glede na raven produktivnosti, takoj za industrijo.

Strokovne, znanstvene, tehni¢ne in druge
raznovrstne poslovne dejavnosti

V primerjavi z EU je produktivnost v strokovnih,
znanstvenih, tehni€nih in drugih raznovrstnih dejav-
nostih nizja kot pred krizo. Produktivnost v tej skupini
dejavnosti je leta 2000 dosegala 45 % povpreéja EU, do
leta 2010 pa se je povecala na 60 %. Za tem je produktiv-
nost padla in ponovno zacela konvergirati leta 2015 ter je
v prvi polovici leta 2017 znaSala 57 % povpre€ja EU.
Konvergenca v zadnjih letih je poCasnejSa od pred-
krizne. V primerjavi z EU je gibanje produktivnosti v Slo-
veniji veliko bolj volatilno, njena letna rast pa je v povpre-
¢ju proucevanega obdobja visja za 1,6 odstotne tocke.

Gibanje produktivnosti je v primerjavi z drugimi
obravnavanimi dejavnostmi manj skladno z gibanjem
dodane vrednosti, kar je predvsem posledica bolj
volatilnega gibanja zaposlenosti. Izstopa poskok zapo-
slenosti leta 2002, ki je posledica dejstva, da so od leta
2002 naprej med zaposlenimi prikazani tudi zaposleni na
podlagi pogodbenega dela, med samozaposlenimi pa
zaposleni, ki delajo prek avtorskih pogodb.4 V tem obdob-
ju je bila rast dodane vrednosti visoka in primerljiva z
visoko rastjo zaposlenosti, rast produktivnosti pa negativ-
na. Opaznejsi porast zaposlenosti je zaznati tudi v ob-

4 Delez samozaposlenih v teh dejavnostih je leta 2001 znaSal 11,3 %, leta 2002 17 %, v prvem polletju 2017 pa 26,2 %.
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Slika 8.1.13: Nominalna produktivnost v skupini dejavnosti MN v
primerjavi s povprecjem EU
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Vir: Eurostat, preracuni Banka Slovenije.

dobju 2006-2008. Ta je bil posledica visoke gospodarske
rasti, povezane z mo¢nim gospodarskim ciklom doma in v
tujini. Tudi v tem obdobju je bila rast dodane vrednosti
vi§ja od produktivnosti. Podobno se dogaja v zadnjih le-
tih.

Za razliko od drugih dejavnosti, ki so vsaj v doloce-
nem obdobju konvergirale k povpreéni produktivno-
sti gospodarstva, je v strokovnih, znanstvenih, teh-
niénih in drugih raznovrstnih dejavnostih prisoten
trend divergence. Produktivnost te skupine dejavnosti je
na zaCetku proucevanega obdobja znaSala priblizno
92 % povpreéne produktivnosti, na koncu pa le e 75 %.
Produktivnost v teh dejavnostih se tako povecuje poca-
sneje kot nasploh v gospodarstvu.

Javne storitve

Produktivnost v javnih storitvah je v primerjavi s pov-
prec¢jem EU na predkrizni ravni, na njeno gibanje pa
s0 izrazito vplivali spremembe v plaénem sistemu in
varcevalni ukrepi. Produktivnost v javnih storitvah je
konvergirala k povprecju EU, in sicer od 68 % povprecne
ravni leta 2000 do 79 % na zacetku leta 2009. Mocan
porast v letih 2008 in 2009 je predvsem posledica vedje-
ga dviga pla¢ zaradi odprave placnih nesorazmerij v jav-
nem sektorju.5 Za tem je sledila divergenca, ki je bila po-
sledica varcevalnih ukrepov, ki so vplivali predvsem na
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Slika 8.1.14: Nominalna dodana vrednost, zaposlenostin
produktivnost - zdruzeni dejavnosti MN*

medletne stopnje rastiv %
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Vir: SURS, preracuni Banka Slovenije.

znizanje pla¢, deloma pa tudi na zmanjSanje zaposleno-
sti. Obdobje konvergence se je ponovno zacelo leta
2015, ko se je zaCelo postopno opusCanje varevalnih
ukrepov. V primerjavi z EU je gibanje produktivnosti v
Sloveniji veliko bolj volatilno, njena rast pa je v povpre€ju
proucevanega obdobja viSja za 0,3 odstotne tocke.

Rast produktivnosti je v ve€ini obdobja nekoliko nizja
od rasti dodane vrednosti zaradi sorazmerno visoke
rasti zaposlenosti. Produktivnost in dodana vrednost sta
se zmanjSali le v obdobju 2012-2014, ko se je poleg var-
Cevalnih ukrepov v obliki zniZzanja pla¢ zmanjSala tudi
zaposlenost v teh dejavnostih.

Tudi v javnih storitvah je prisoten trend divergence
od povpreéne produktivnosti v gospodarstvu. Produk-
tivnost v javnih storitvah je na zaletku prouevanega
obdobja zna$ala priblizno 105 % povpreéne produktivno-
sti. Nato je sledila divergenca do leta 2008, ko so se v
javnih storitvah dvignile plade zaradi odprave plaénih
nesorazmerij, zato je produktivnost na zacetku leta 2009
presegla skupno. Kasneje je zaradi varCevalnih ukrepov
ponovno sledila divergenca in produktivnost v javnih sto-
ritvah je v prvi polovici leta 2017 zna3ala 86 % povprec-
ne. Pri tem je treba opozoriti, da je primerjava produktiv-
nosti med trznimi dejavnostmi in pretezno javnimi stori-
tvami otezena, saj je v zadnjih ucCinek gibanja pla¢ na
izracun produktivnosti izrazito moc&an, plage v javnih stori-
tvah pa so se v prouevanem obdobju zaradi poCasnejse
rasti priblizevale povpreénim plaam v zasebnem

5To je posledica na€ina merjenja nominalne produktivnosti v pretezno javnih storitvah (dejavnosti OPQ). Ta se na Cetrtletni ravni meri na podlagi
gibanja zaposlenosti in predvsem plag, kar oteZuje primerljivost s produktivnostjo v trznih dejavnostih (SURS, 2007).
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Slika 8.1.15; Nominalna produktivnostv javnih storitvah v tudi padec BDP. Stehrer meni, da je lahko za upocasni-
primerjavi s povprecjem EU tev dohitevanja krivo tudi dejstvo, da je potencial
g0 -2 povprecne produkiivnostijaunih storitev” v EU s  Pogojne konvergence"s vecinoma izkoriscen ter da se je
"0PQ A drzava ujela v t. i. "past srednjega dohodka" (middle-
8 l W " income trap).” To se zgodi v primeru, ko drzava izgubi
76 76 svojo konkuren¢no prednost pri izvozu, saj njene place
o I V\ - naras¢ajo. Slednje sicer ne velja za Slovenijo, saj sloven-
/ ski izvoz raste precej hitreje kot v najbolj razvitih drzavah
72 \, 72 EU. Hkrati pa drzava e vedno ne more slediti gospodar-
70 r\, A \ N L7 sko bolj razvitim drzavam na trgu z visoko dodano vre-
" r \/ \\ / " dnostjo. Prav tako naj bi se upoCasnila dinamika speciali-
} desezonirani in delovnim dnem prilagojeni podatki ZaCije po posameznih drzavah, Saj naj bi bila staticna
66 ————————— 66 alokativna ucinkovitost® v Evropi izkori§Cena. Sicer tudi
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Vir: Eurostat, preracuni Banka Slovenije.

po krizi integracija Slovenije v evropske trgovinske verige
e vedno daje pozitivne ucinke, saj prenos produktivnosti
Slika 8.1.16: Nominalna dodana vrednost, zaposlenostin ter raziskav in razvoja Se vedno poteka. Ucinek tega pre-

produktivnost - javne storitve* nosa pa je odvisen tudi od absorpcijskih kapacitet drzave
medletne stopnje rasti v % 14 (lastne raziskave in razvoj, loveski kapital ipd.) (Stehrer,

14 -
12 | —dodana vrednost | 12 2017).
\ \ = =-produktivnost dela
10 |l N —zaposienost | 10 Med ovirami za rast produktivnosti so $ibko instituci-
In ] ] ] T ] .
8 "“.-' My 8 onalno okolje in dejavniki, povezani z znanjem. Slove-
1 z e , Vi v \
6 1% | /, \ N € nija je sicer na teh dveh podrogjih Ze naredila pomembne
! \ A \ . . . i ey
4 L ,\'./\‘1 ;' \/ \," 1 j /:\' 4 premike, vendar premalo, da bi lahko sledila razvitej$im
Nt \ . . . . .
2 NS ' vy 2 trgovinskim partnericam, sploh v obdobju hitrega tehnolo-
Y VA
0 ' o A IN 0 Skega napredka in globalizacije. Na podro¢ju znanja je
2 AVl ] 2 problematiéna premajhna sposobnost sledenja tehnolo-
4 *0PQ ' * Skemu napredku. To je povezano s premalo prilagojenim
6 -6

izobraZzevalnim sistemom zahtevam trga, na kar kazejo
nizje spretnosti odraslih od povpreéja OECD,?® ter s pre-
majhno pripravljenostjo managerjev na uvajanje sodobnih
tehnologij. Ekonomske politike za pove€anje produktivno-
sti se morajo torej usmeriti na ta podrocja. Rast produktiv-
nosti je sicer iziemnega pomena za ohranjanje visoke
gospodarske rasti tudi zaradi pricakovanega kréenja ob-
sega delovno sposobnega prebivalstva kot posledice
produktivnosti staranja prebivalstva (UMAR, 2017).
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Vir: SURS, preracuniBanka Slovenije.

sektorju. Ta poCasnejsa rast racunsko vpliva na oddalje-
vanje produktivnosti od povprecne v gospodarstvu.

Potencialni dejavniki zaostajanja v

V krizi se je priblizevanje produktivnosti povprecju
EU upocasnilo, saj je proces konvergence postal Sib-
kejsi in manj avtomati¢en, precej izrazitejsi pa je bil

6 Ce se drzave razlikujejo v temeljnih znagilnostih, Solow model napoveduje pogojno konvergenco. To pomeni, da se bodo Zivljenjski standardi
priblizali samo skupinam drzav s podobnimi znacilnostmi. Na primer, drzava z nizkimi dohodki in nizko stopnjo var¢evanja se lahko pribliza boga-
tejSi drzavi z nizko stopnjo var€evanja, vendar ne bo nikoli dohitela bogate drzave z visoko stopnjo var¢evanja (Solow, 1957).

7 Past srednjega dohodka je teoretiCna situacija gospodarskega razvoja, ko drzava, ki doseze neko raven dohodka, obstane na tej ravni.

8 Stati¢na alokativna ucinkovitost je najbolj$a porazdelitev virov v gospodarstvu v danem trenutku.

9 Glede na rezultate spretnosti odraslih PIAAC iz leta 2014 odrasli v Sloveniji v povpre¢ju dosegajo nizje rezultate od povpre¢ja OECD na podro-
¢ju besedilnih in matematiénih spretnosti ter reSevanja problemov v tehnoloSko bogatih okoljih (OECD, 2016).

Izbrane teme 70 GOSPODARSKA IN FINANCNA GIBANJA
Oktober 2017



Literatura:

Banka Slovenije (2008), Letno porodilo 2007, april 2008.

OECD (2016), Slovenija — prvi rezultati — Spretnosti 3tejejo -
Nadaljnji rezulati Raziskave spretnosti odraslih.

Office for National Statistics (2007), The ONS Productivity
Handbook, A Statistical Overview and Guide.

Solow, R. (1957), Technical Change and the Aggregate Pro-

BANKA SLOVENIJE

EVROSISTEM

duction Function. Review of Economics and Statistics, 39, str.
312-320.

Stehrer, R. (2017), Convergence, integration and spillovers.
Predstavitev na UMAR-jevi konferenci Produktivnost-izziv
slovenskega gospodarstva. Ljubljana, 14. junij 2017.

Statisticni Urad Republike Slovenije (2007), Viri in metode
ocenjevanja bruto nacionalnega dohodka, junij 2007.

UMAR (2017), Ekonomski izzivi, junij 2017.

Slikovna priloga: Razlike med Slovenijo in EU v rasti nominalne dodane vrednosti, pro-
duktivnosti in zaposlenosti na ravni celotnega gospodarstva in v izbranih dejavnostih

Slika 8.1.17: Razlike med Slovenijo in EU na ravni celotnega
gospodarstva
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Slika 8.1.18: Razlike med Slovenijo in EU v industriji

razlike v medletnih stopnjah rasti v o. t.
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Slika 8.1.19: Razlike med Slovenijo in EU v gradbenistvu

razlike v medletnih stopnjah rasti v o. t.
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Slika 8.1.20: Razlike med Slovenijo in EU v zdruzenih dejavnostih
GHI*

razlike v medletnih stopnjah rasti v o. t.
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Slika 8.1.21: Razlike med Slovenijo in EU v zdruZzenih Slika 8.1.22: Razlike med Slovenijo in EU v javnih storitvah*
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8.2 Ocenjevanje vzorcev pregrevanja — primer Slovenije

Zgodnja opozorila so lahko za oblikovalce politik pomembna in izredno koristna, saj jih seznanijo o potencial-
nih ranljivostih ter so jim tako v pomoc pri pripravi in izvedbi preventivnih ukrepov pred izbruhom krize. V tej
Studiji so uporabljeni cCetrtletni podatki za slovensko gospodarstvo od prvega Cetrtletja leta 2000 oziroma od
prvega razpoloZljivega podatka do zadnjega. S postopkom v vec korakih je analiziranih ve¢ makroekonomskih
in finan¢nih kazalnikov, ki najbolje pojasnjujejo obdobje pregrevanja pred letom 2008. Rezultati kaZejo, da je
med njimi deset tak$nih kazalnikov, ki bi lahko pomembneje signalizirali pregrevanje od enega do tri leta vna-
prej. Ta okvir nakazuje trenutno stanje gospodarstva in opozarja na nekatera podrocja, ki bi jih bilo treba na-

tancneje spremijati.

Uvod

Ob upostevanju dejstva, da lahko finanéne krize in
njihovo re$evanje precej negativno vplivajo na blagi-
njo druzbe, si raziskovalci v akademskih ustanovah
in institucijah za oblikovanje politik prizadevajo razvi-
ti okvire in doloéiti kazalnike, na podlagi katerih bi
bilo mogoce pred pojavom takih dogodkov zaznati
opozorilne signale, takrat ko je Se mogoce ucéinkovito
izvesti preventivne ukrepe. Slovenija je dozivela dolgo
in globoko recesijo deloma zaradi zunanjih dejavnikov,
predvsem pa zaradi domacih razlogov. Ti so povzroCili
pregrevanje gospodarstva, ki mu je sledilo obdobje upa-
da, zlasti na podrocju investicij. Namen te Studije je razvit
okvir, ki bi lahko oblikovalce politik v naprej opozoril na
zgodnje znake pregrevanja (angl. early warning signals)
slovenskega gospodarstva. Najnovejsi izsledki kaZejo, da
je sicer slovensko gospodarstvo v obdobju ekspanzije,
vendar je tveganje pregrevanja razmeroma majhno. Kljub
temu nekateri kazalniki Ze dlje ¢asa hitro rastejo in jih je
treba natancneje spremljati.

Kratek pregled metodoloskih pristopov

Literaturo o razvoju sistemov zgodnjih opozoril (angl.
eraly warning systems) je mogoce razdeliti na dve
SirSi skupini glede na vrsto uporabljenega metodolo-
Skega pristopa. V literaturi iz prve skupine je uporabljen
signalizacijski (neparametricni) pristop. Po tempristopu
preucujemo obnaSanje posameznih spremenljivk tik pred
kriznimi obdobji in poskuSamo razbrati nekatere signale,
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opredeliene glede na dolo¢ene mejne vrednosti. Z nepa-
rametricnimi metodami se za vsako spremenljivko dolo€i
trend (Hodrick-Prescottov filter, drseCe sredine), pri
Cemer odstopanje od tega trenda nad doloeno mejno
vrednostjo nakazuje na pojav krize v nekem ¢asovnem
razponu. Prednost tega pristopa je, da je pregleden, pre-
prost za uporabo in izvedljiv, kadar so razpoloZljivimi po-
datki omejeni. Nekatere reprezentativne Studije iz te sku-
pine so objavili Kaminsky in Reinhart (1999), Borio in
Lowe (2002), Borio in Drehmann (2009) ter Ito et al.
(2014). V literaturi iz druge skupine so uporabljene multi-
variatne (parametriéne) metode. Po teh metodah se infor-
macije iz ve€ spremenljivk vkljucijo v en sam kazalnik, ki
nakazuje verjetnost pojava krize v nekem obdobju. Vegi-
na modelov je bila izdelana z uporabo logit ali probit re-
gresije (Demirglig-Kunt in Detragiache, 1998; 2005; Bus-
siere in Fratzscher, 2006), pri drugih pa so bili med dru-
gim uporabljeni Markov-switching modeli (Abiad, 2003) in
metode strojnega ucenja (Holopainen in Sarlin, 2016; Joy
etal., 2017). Prednost tega pristopa je v tem, da zagotav-
lja enoten okvir in informacije iz Stevilnih kazalnikov zdru-
Zuje v eni meri. Vendar pa zato zahteva ve¢ podatkov (v
smislu Stevila posameznih opazovanih podatkov in kriznih
dogodkov) in je raCunsko kompleksnejSi. Ni torej naklju-
Cje, da vecCina Studij, pri katerih je uporabljen ta pristop,
obravnava ve¢ drZav in da so v njih uporabljeni podatki
2e iz 70. let prejSnjega stoletja.
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Tabela 8.2.1: Spremenljivke, testirane z vidika njihove sposobnosti zgodnjega opozarjanja

Obdobje

1. Cet 2000-1. Cet 2017
1. Cet 2000-1. Cet 2017
1. et 2000-1. et 2017
1. et 2002-1. et 2017
1. et 2000-1. et 2017
1. et 2000-1. et 2017
1. et 2000-1. et 2017
1. et 2001-4. Cet 2016
1. et 2000-1. et 2017
1. Cet 2000-1. Cet 2017
1. Cet 2000-1. Cet 2017
1. et 2000-1. et 2017
1. et 2000-1. et 2017
1. et 2000-1. et 2017
1. Cet 2001-
1. et 2000-1. et 2017
1. et 2000-1. et 2017

Spremenljivka Pretvorhalenote
1 reaniBOP medlemna rastv %
2 saldo tekoCega racuna % nominalnega BDP
3 tgovinska bilanca % nominalnega BDP
4 bruto zunanji dolg medieha sprememba deleza v BDP, v odst. tockah
5 skupne bruto investcije v osnovna sredstva % nominalnega BOP
6 gradbene investcie mediena rastv %, realno
7 osnovnainfacija (brez energentov, hrane, alkohola in fobaka)  razlika med medletho rasfio v Slovenijiin evroobmotju, v odst. fackah
8 cenerablienih stanovanj mediena rastv %
9 kredit zasebnemu seklorju % nominanega BDP
10 rastkreditov nefinancnim druzbam in gospodinjstvom medlema rastv %
11 SBITOP medletna rastv %
12 sredstva za zaposlene glede na nominalni BDP razlika med medletno rastio mase plac in nominalnega BDP, v odst tockah
13 sredsiva za zaposlene brez OPQ glede na BDP razlika med medletno rastio mase plac (brez OPQ) in nominalnega BDP, v odst tackah
14 nominalni stroSki dela na enoto v gospodarstvu razlika med medletno rasto v Sloveniji in evroobmodju, v odst toCkah
16 stopnja anketne brezposelnost medletna rastv %
16 negoove gospodarske razmere vrednost desezoniranega kazalnika
17 kazalnik gospodarske Klime - celoho gospodarstvo vrednost desezoniranega kazalnika
18 pricakovano skupno povpraSevanje - predelovalne dejavnosti  desezonirano ravnotezje odgovorov v odst. fockah
19 pricakovana narocila - gradbenistvo desezonirano rav noteZje odgovorov v odst fockah
20 pricakovana narocila - rgovina na drobno desezoniran ravnoteZje odgovorov v odst tockah

21 pricakovano povpraSevanie - storitve razen frgovine na drobno

desezonirano ravnotezje odgovorov v odst. tockah

1. Cet 2005-1. Cet 2017
1. et 2005-1. et 2017

. 1
. 1
. 1
. 1
. 1
et 2017
. 1
. 1
. 1
. 1
. 1
1. et 2005-1. et 2017

1
1
1
1. et 2005-1. et 2017
1
1
1

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

Podatki in metodoloski okvir

Razvoj okvira za prepoznavanje pregrevanja temelji
na statisticnem postopku v ve¢ korakih, katerega
namen je dolociti najbolj pomembne kazalnike, iz
katerih bi bilo mogoce v obdobju pregrevanja pred
nastopom krize v zadnjem cetrtletju 2008 razbrati
opozorilne signale. Zgoraj predstavijenih 21 spremen-
ljivk je testiranih z vidika njihove sposobnosti odkrivanja
zgodnijih opozorilnih signalov. Podatki zajemajo obdobje
od prvega Cetrtletjia 2000 do prvega Cetrtletia 2017. Pred
letom 2000 podatki niso uporabljeni, ker je na obnaSanje
teh spremenljivk vplival tranzicijski proces iz predhodnih
let.

Kratek ¢asovni razpon in dejstvo, da je v podatkovni
niz vkljuéeno samo eno krizno obdobje pregrevanja,
pomenita velik izziv. V kontekstu ene same drzave in ob
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teh omejitvah je najprimernej$a metodologija za oblikova-
nje okvira zgodnjih opozoril univariatni ali signalizacijski
(neparametri¢ni) pristop. Po tem pristopu se, kadar kazal-
nik preseze neko mejno vrednost nad ali pod svojim pre-
teklim trendom, sprozi opozorilni signal.

Trend se za vsako spremenljivko dolo¢i na podlagi
preprostih drse€ih sredin v treh razli¢nih ¢asovnih
oknih: Sestéetrtletnem (MA6), osem¢éetrtletnem (MAS)
in dvanajstéetrtletnem (MA12). Pri nadaljnji analizi se
tako za vsako spremenljivko upostevajo trije razliéni tren-
di. Ta metoda doloCitve trendov je pregledna, zanesljiva
in uporabna, tudi kadar so razpoloZljivi podatki omejeni.
Odstopanje posamezne spremenljivke od svojega prete-
klega trenda je opredeljeno kot:

N

1 rend 2

RMS,, ,, = —N—lzl(%_ytren ’m)
i=
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kier je N Stevilo posameznih opazovanih podatkov, y:
vrednost spremenljivke y v asu t in ydrendmirend spre-
menljivke y, ocenjen po metodi m. Seveda se m nanasa
na vsako od treh uporabljenih drsecih sredin (MAG, MA8
in MA12). Vrednosti, ki pomenijo »normalne razmere«, so
za vsako spremenljivko opredeliene kot zmnozek ¢ in
njene kvadratne sredine (RMS) okrog njenega preteklega
trenda. Analizirane so tri razlicne mejne vrednosti &: 1
RMS; 1,25 RMS in 1,5 RMS. Pri analizi je upoStevanih
skupno 189 kazalnikov (21 spremenljivk * 3 metode dolo-
Citve trendov * 3 mejne vrednosti €) pri Cemer izraz
vkazalnik« oznacuje specifiéno kombinacijo metode dolo-
Citve trendov ali mejne vrednosti za vsako spremenljivko.
Poudariti je treba, da je pregrevanje implicitno opredelje-
no kot ¢ezmerno odstopanje od preteklega trenda.

Optimalni kazalnik za vsako spremenljivko je doloc¢en
na podlagi treh statistiCnih mer. Optimalnost se tu na-
nasa na najvisjo raven sposobnosti kazalnika za odkriva-
nje zgodnjih opozorilnih signalov pred nastopom krize v
zadnjem Cetrtletju 2008 ob hkratnem najniZjem sprejemlji-
vem Stevilu signaliziranih napa¢nih opozoril. Kot obdobje
odkrivanja signalov zgodnjih opozoril obravnavamo ¢as
med zadnjim Cetrtletiem 2005 in zadnjim Cetrtletiem 2007,
tj. 12 do 4 Cetrtletja pred zadnjim Cetrtletiem 2008. Ta
¢asovni okvir je pogosto uporabljen v literaturi (npr. Sar-
lin, 2013; Behn et al., 2013; Behn et al., 2016) ter obliko-
valcem politk daje dovolj Casa, da razmere natancno
preucijo in po potrebi ustrezno ukrepajo.

Za ocenjevanje signalizacijske sposobnosti razli¢nih
kazalnikov so uporabljene te mere: natanénost, funk-
cija izgube oblikovalca politik L (Sarlin, 2013) in kri-
vulja AUROC (Area Under Receiver Operating Chara-
cteristic). Vse temeljijo na spodnji kontingenéni matriki.
Ce se po signalu, ki ga sprozi neki kazalnik, v &tirih do
dvanajstih Cetrtletjih pojavi kriza, se signal Steje za resnic-
no pozitivnega (TP). Ce se kriza ne pojavi, se signal $teje
za lazno pozitivnega (FP). Ce pa se signal ne sprozi,
vendar se po $tirih do dvanajstih Cetrtletjih pojavi kriza,

Tabela 8.2.2: Kontingenéna matrika
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signal $teje za lazno negativnega (FN). Ce se signal ne
sprozi in v dolo€enem obdobju ni nobenega dogodka, se
signal Steje za resnitno negativnega (TN). Mogoce je
razloCiti dve vrsti napak. Napake prve vrste se nana$ajo
na to, da kazalnik ne signalizira krize, ko se ta pojavi, in
so opredeljene kot FN/(TP+FN), napake druge vrste pa
pomenijo napacna opozorila in so opredeljene kot FP/
(FP+TN).

Natanénost je opredeljena kot delez pravilnih signa-
lov (TP + TN) v celotnem Stevilu signalov, sprozenih
pred kriznim dogodkom v zadnjem cetrtletju 2008.

TP + TN
TP+ TN + FP + FN

Natanctnost =

Cim bliZje je natan&nost kazalnika vrednosti 1, tem bolj$i
je ta kazalnik. Da bi bil kazalnik Se ustrezen za nadaljnjo
analizo, mora njegova natan¢nost znaSati najman;
65 odstotkov. Z upoStevanjem tega pogoja so spremen-
liivke z manj uspesnimi kazalniki (j. kombinacije metode
dolocitve trendov ali mejne vrednosti z natanénostjo,
manj$o od 65 odstotkov) iz analize izklju¢ene. Druga me-
ra za ocenjevanje uspesnosti kazalnika je funkcija izgube
oblikovalca politik, ki sta jo najprej uvedla Bussiére in
Fratzscher (2008), pozneje pa je bila razsirjena z deli
Alessija in Detkena (2011) ter Sarlina (2013). Funkcija
izgube oblikovalca politik L je opredeljena kot:

L =pP-Ti(e)+ (1- p))Py-Tale)

kier je u € [0,1] preferenéni parameter oblikovalca politik,
T1 napaka prve vrste in T napaka druge vrste, P je de-
lez Stevila obdobij, v katerih bi se moral sproZiti signal,
medtem ko je P2 njegova komplementarna vrednost (P: =
1-P).

Preferenéni parameter u oznacéuje vrsto napak, h ka-
terim je oblikovalec politik manj nagnjen. Visje vre-
dnosti u pomenijo viSjo nenaklonjenost nesignaliziranju
krize, ko se ta pojavi (napaka prve vrste), medtem ko

Dogodek (v obdobju =t)

Ni dogodka (v obdobju =t)

Signal (v obdobju = [t12, +4])  Resnicno pozitivni (TP)
Ni signala (v obdobju = [+12, t4])  Lazno negafivni (FN)

Lazno pozifivni (FP)
Resnicno negativni (TN)

Vir: Eurostat, preracuni Banka Slovenije.
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nizje vrednosti kazejo na vijo nenaklonjenost signalizira-
nju krize, ko se ta ne pojavi (napaka druge vrste). Za po-
polnoma uravnoteZenega oblikovalca politik bi imel para-
meter u vrednost 0,5. V zgodnjih delih, v katerih avtorji
uporabljajo funkcijo L, so vrednosti parametra y za po-
dobna obdobja, kot jih obravnavamo v tej Studiji, nastav-
liene pod 0,5. Vendar pa Alessi in Detken (2011), Geprav
se prav tako zavzemata za uporabo vrednosti preferenc-
nega parametra u, nizjih od 0,5, ugotavijata, da se je
zaradi zadnje finanéne krize povpreCna vrednost tega
parametra verjetno zviSala. V novejSih Studijah (Behn et
al., 2013; Behn et al., 2016; lto et al., 2014) so uporablje-
ne vrednosti nad 0,8, s Cimer se izogibanju napakam
prve vrste pripisuje vedja teza. V tej Studiji je preferencni
parameter u nastavljen na vrednost 0,85.

Pri nadaljnji analizi je za vsako spremenljivko uposte-
van kazalnik z najveéjo natancénostjo (Ce ta presega
65 odstotkov) in najnizjo vrednostjo L. Vsi kazalniki
imajo ve¢ kot 70-odstotno natan¢nost, vendar ima kazal-
nik ma12_thr1 najvecjo natan¢nost in najnizjo vrednost L
blizu ravni 0,1. Metoda dolocitve trendov, ki se je izkazala
za najprimernejSo glede na merilo natan¢nosti in funkcijo
izgube, je metoda drsecih sredin MA12 z indeksno Stevil-
ko 1 (ti. 1 RMS). Zato se za spremenljivko rasti realnega
BDP ta kazalnik obdrZi za nadaljnjo analizo.

S pomocjo krivulje AUROC ocenjujemo diskriminacij-
sko spodobnost metode signaliziranja. Zadnja stati-
sticna mera, ki smo jo uporabili, je krivulia AUROC. Ta
mera je uporabljena v empiricni literaturi o razvoju siste-

Slika 8.2.1: Natanénost v primerjaviz L za vse kazalnike,*
upostevane za spremenljivko rasti realnega BDP

medletna rast v %

0,90 ;
**Z rde¢o barvo je oznacen
® mal2_thrl** najprimernejsi kazalnik.
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3
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% 0,80
= ® ma6_thrl ° ::leitltll?rz
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0,75 ® - mas_thi3
mal2_thr3
® ma6_thr2
0,70
0,1 0,15 . 0,2 0,25
Opomba: * Kombinacije metode dolocitve trendov/imejne vrednosti.
Vir: Eurostat, preracuni Banka Slovenije.
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Slika 8.2.2: Krivulja AUROC za kazalnik (MA12/1 RMS) rasti
realnega BDP
medletna rast v %
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Vir: Eurostat, preracuni Banka Slovenije.

mov zgodnjih opozoril (Drehmann in Juselius, 2014), z
njo pa se ocenjuje diskriminacijska sposobnost metode
signaliziranja. S priblizevanjem vrednosti krivulie AUROC
vrednosti 1 se poveduje diskriminacijska sposobnost te
metode ali kazalnika. Merilo, pri katerem je kazalnik Se
ustrezen, mora zavzemati vrednost krivulie AUROC, ki je
vi§ja od 0,7. Primer krivulje AUROC za kazalnik rasti real-
nega BDP (MA12/1 RMS), kaze veliko diskriminacijsko
sposobnost, vrednost krivulie AUROC pa znaSa okrog
0,88.

Ker je v vzorec vkljuéeno le eno obdobje pregrevanja
gospodarstva pred krizo, je analiza osredoto¢ena na
ocenjevanje signalizacijske sposobnosti razliénih
kazalnikov pred tem dogodkom. Zato »kalibracija«
okvira temelji na tem obdobju in sklepi glede trenutnih
razmer temeljijo na predpostavki, da bodo podobne raz-
mere povzrocile podobne rezultate v prihodnosti.

Obravnavanje »pokrizne pristranskosti«

Preden nadaljujemo analizo, bomo obravnavali
»pokrizno pristranskost«. UCinek pogojev, ki previadu-
jejo med krizami, na oblikovanje sistemov zgodnjih opo-
zoril, je v literaturi poznan kot »pokrizna pristran-
skost« (Bussiére in Fratzscher, 2006). Dejstvo, da se
obnasanje preucevanih kazalnikov v mirnih obdobjih zelo
razlikuje od njihovega obna3anja v obdobjih okrevanja,
lahko povzroCi pomembno pristranskost. Zlasti pri tej Stu-
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diji na metode dologitve trendov vplivajo krizni dogodki,
tako da se obdobja okrevanja napacno razvrstijo kot ob-
dobja pregrevanja. Krizni dogodki vplivajo na okvir na dva
nacina: prvi¢, povzrocijo, da se trendi obrnejo obcutno
navzdol, zato se poznejSa navzgor usmerjena gibanja
napacno obravnavajo kot obdobja pregrevanja. Drugic,
krize prispevajo k precejSnji spremembi vzorca, zato je
treba mejne vrednosti znizati, da bi lahko pravilno prepoz-
nali predkrizna obdobja pregrevanja. Tako bo mejna vre-
dnost postavljena prenizko za poslediéno pokrizno dina-
miko, kar bo prevedlo do njene napacne razvrstitve. To
tezavo je mogoCe zmanjSati z izkljucitvijo podatkov, ki se
nanasajo na €as tik pred kriznimi obdobji, kot navajata
Demirglig-Kunt in Detragiache (1998). Krizna obdobja je
mogoce doloditi na podlagi dveh pristopov. Prvi¢, na pod-
lagi strokovne presoje, saj je dolocitev datuma dogodka
ex post precej jasna. Drugi¢, z uporabo pristopa Markov-
switching modela, s katerim na podlagi dobljenih podat-
kov ocenimo verjetnost, da bo gospodarstvo v nekem
stanju (ekspanziji ali recesiji). S pristopom na podlagi
strokovne presoje, ki je bil uporabljen tudi v tej Studiji, se
izklju€ijo posamezni opazovani podatki iz obdobij od zad-
njega Cetrtletia 2008 do zadnjega Cetrtletia 2009 in od
prvega Cetrtletjia 2012 do zadnjega Cetrtletja 2013. Ob-
dobja, doloCena s pristopom Markov-switching modela,
so zelo podobna prejdnjim (od zadnjega Eetrtletia 2008
do prvega Cetrtletja 2010, od drugega Cetrtletja do tretje-
ga Cetrtletja 2013) in bistveno ne spremenijo rezultatov.

Empiriéni rezultati

Gibanje kazalnikov pregrevanja nam kaze ali se
gospodarstvo nahaja v obdobju pregrevanja. Koncni
empiriCni rezultat je tako predstavljen v obliki gibanja ka-
zalnikov pregrevanja, pri ¢emer tople barve pomenijo
¢ezmerno ekspanzijo, hladne barve pa ¢ezmerno kon-
trakcijo. Tudi tu je treba poudariti, da je pregrevanje opre-
deljeno kot ¢ezmerno odstopanje od preteklega trenda.
Prednosti tega pristopa pred drugimi, pri katerih so infor-
macije zdruzene v en sam kazalnik, je v tem, da daje
podrobne informacije o statusu vsake od vkljuCenih spre-
menljivk. Opisane pogoje uspesnosti izpolnjuje deset od
skupno 21 analiziranih spremenljivk. To so rast stopnje
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Slika 8.2.3: Gibanje kazalnikov pregrevanjaza Slovenijo

GDP
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CRD_GDP |
GDEBT |
crozHF | ]
HOUSEP |

SBI

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

brezposelnosti (URT), kazalnik negotovih gospodarskih
razmer (UNCERT), delez trgovinske bilance v BDP
(TRADEBAL), kazalnik gospodarske klime (SENTI), rast
borznega indeksa (SBI), rast realnega BDP (GDP), rast
cen stanovanj (HOUSEP), rast kreditov nefinanénim dru-
Zbam in gospodinjstvom (CRD2HF), delez bruto zunanije-
ga dolga v BDP (GDEBT) in delez kreditov zasebnemu
sektorju v BDP (CRD_GDP). Prazna obmocja oznacujejo
izkljucene opazovane podatke med zadnijimi kriznimi do-
godki.

V Sloveniji trenutno ni mogoce opaziti mocnejSih
znakov pregrevanja. Vidimo lahko, da se vrednosti ve¢
spremenljivk nahajajo v mejah normalnih razmer. Nekate-
re od njih (npr. TRADEBAL in SBI) so v zelenem obmocju
barvne karte, medtem ko so druge bodisi v obmodju,
obarvanem s hladnimi barvami (npr. GDEBT in
CRD_GDP), bodisi v obmocju, obarvanem s toplimi bar-
vami (npr. URT, SENTI in UNCERT). Tri spremenljivke
(BDP, HOUSEP in CRD2HF) presegajo svoje mejne vre-
dnosti, zato jih je treba dodatno preuciti in natancneje
spremljati. Pri teh spremenljivkah je pred spremenljivko
BDP vrsta zeleno obarvanih lis, kar kaze na to, da je bila
pred tem razlika do trenda nizka. Nasprotno je pred spre-
menljivkama HOUSEP in CRD2HF ve¢ rumenih, oranznih
ali rdecih lis, ki pomenijo, da se je vrednost teh spremen-
livk nekaj Casa Cezmerno poveCevala. Ker je okvir
usmerjen v prihodnost (4 do 12 Cetrtletij), ti signali pome-
nijo, da se vrednost teh spremenljivk ¢ezmerno hitro po-
veCuje, dolgotrajnejSe nadaljevanje tega obnasanja pa bi

[zbrane teme



BANKA SLOVENIJE

EVROSISTEM

Slika 8.2.4: Sestavljeni (povprecni) kazalnik pregrevanja
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Vir: ECB, Eurostat, Banka Slovenije, preracuni Banka Slovenije.

lahko imelo nekatere neZelene ucinke. Zato je treba ti
spremenljivki pozorneje spremljati in ju preuciti z natanc-
nejSimi orodji, namenjenimi preu¢evanju stanovanjskega
oziroma kreditnega trga pred sprejetiem dokonénega
sklepa.

Splosno sliko stanja slovenskega gospodarstva lah-
ko predstavimo tako, da povprecje signalov vsakega
kazalnika zdruzimo v sestavljeni kazalnik. To nam
kaze sestavljeni kazalnik pregrevanja, kjer razpon vre-
dnosti zna3a od 0 (Cezmerna kontrakcija) do 1 (¢ezmerna
ekspanzija). Slika kaZe, da je pred krizo vrednost kazalni-
ka precej visoka (okrog 0,9), trenutno pa je na ravni rahlo
nad zelenim obmoc¢jem. Za jasnejSi vpogled v trenutno
stanje je oznacen tudi razpon posameznih kazalnikov, ki
tvorijo sestavljeni kazalnik. Kot je videti, so posamezni
kazalniki skoraj simetricno porazdelieni okrog povprecja,
kar pomeni, da malo$tevilne skrajne vrednosti ne prispe-
vajo k rezultatu. S tem je dodatno potrjen sklep, da je
tveganje pregrevanja gospodarstva trenutno majhno.
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Slikovna priloga: Ocenjevanje vzorcev pregrevanja — primer Slovenije

V prilogi je predstavljen razvoj desetih spremenljivk, ki
ustrezajo kriterijem. DoloCa jih vecstopenijski statistiéni
postopek, opisan v glavnem besedilu. Poleg tega so
prikazani odkloni od njihovih normalnih  vrednosti

Slika 8.2.5: Realni BDP
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Slika 8.2.6: Stopnja anketne brezposelnosti
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(obmogja oznaceno s sivo barvo), metoda optimalnega
izraCuna trenda in uporabljenega praga. Z oranzno je
oznaceno obdobje zgodnjega opozarjanja, od 200594 do
2007q4.

Slika 8.2.7: Saldo menjave s tujino
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Slika 8.2.8: Bruto zunaniji dolg
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Slika 8.2.9: Kazalnik gospodarske klime - celotno gospodarstvo
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Slika 8.2.12: Cene rabljenih stanovanj
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Slika 8.2.13: Krediti zasebnemu sektorju
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Slika 8.2.14: Rast kreditov nefinanénim druzbam in
gospodinjstvom
40 medletna rast v % 40
30 4 30
20 + 20
o 7\
\\ Vi
-10 \ '/ """ r -10
-20 -20
-30 -30

0001020304 0506070809 10 11 1213 14 1516 17

Vir: Banka Slovenije.

t

GOSPODARSKA IN FINANCNA GIBANJA
Oktober 2017



BANKA SLOVENIJE

EVROSISTEM

8.3 Razvoj vzorcev dohodkovne konvergence v Evropi s po-

udarkom na Sloveniji

Studija obravnava gibanje vzorcev dohodkovne konvergence v drzavah Srednje in Vzhodne Evrope, perifernih
drzavah in evrskem obmocju. Analiza je pokazala, da se je konvergencni proces, ki je potekal v letih pred na-
stopom globalne financne krize, upocasnil ali celo obrnil. Upocasnil se je v drzavah Srednje in Vzhodne Evro-
pe, kjer se priblizevanje povprecju drzav evrskega obmocja nadaljuje, Ceprav je poCasnejSe. Rezultati analize
Z upoStevanjem Se perifernih drzav pa kazejo, da se je konvergencni proces zaustavil ali se celo obrnil v smeri

divergence.

Zakaj je pomembna realna konvergenca?

Ker naj bi gospodarska rast spodbujala izboljSevanje
Zivljenjskega standarda, zlasti v dohitevajo¢ih gospo-
darstvih, bi morala biti trajnostna realna konvergenca
v srediséu gospodarskih politik. Trajnostna realna kon-
vergenca je tudi kljutna za tekoCe delovanje monetarne
politike v valutni uniji. Stevilne $tudije porocajo, da je
kljub nekaterim prvim znakom konvergence pred finanéno
krizo iz leta 2008 ta proces oslabel oziroma se je od ta-
krat celo zaustavil (Borsi in Metiu, 2015; ECB Ekonomski
bilten, Stevilka 2015; Kammourieh, 2010; Merler, 2017).
Predvsem novej$a analiza ECB (ECB Ekonomski bilten,
2015) je pokazala nekatere znake divergence med drza-
vami, ki so prve prevzele evro, med letoma 1999 in 2014.
Proces dohitevanja v drzavah, ki so prve prevzele evro
(evrsko obmocje 12), se je v obdobju po krizi hitro obrnil
in le redki kazalniki so nakazovali vsaj zatasno konver-
genco. Na ravni EU28 je nekaj znakov realne konvergen-
ce, ki jo podpirajo zlasti dohitevajoa gospodarstva v dr-
Zavah Srednje in Vzhodne Evrope. Ta $tudija bo zato
usmerjena predvsem na drZave Srednje in Vzhodne
Evrope, na kratko pa bo obravnavan tudi konvergencni
proces med njimi in evrskim obmocjem.

Teoretiéna podlaga

Analitiéni okvir, ki doloca teoreti¢no podlago za kon-
vergenco, je okvir o optimalnem valutnem obmog¢ju
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(Optimum Currency Area, OCA), ki so ga razvili Mun-
dell (1961), McKinnon (1963) in Kenen (1969). Ta okvir
preucuje koristi in stroSke drZav s skupno valuto. Po teori-
ji optimalnega valutnega obmodja so drzave za vstop v
valutno unijo primernejSe, Ce izpolnjujejo nekatere struk-
turne pogoje glede konvergence svojih gospodarstev.
Pripravljavci so v prvi fazi dologili glavna merila, ki morajo
biti izpolnjena, zajemajo pa proznost cen in pla¢, mobil-
nost dejavnikov proizvodnje, integracijo finan¢nih trgov,
veliko gospodarsko odprtost, razprdenost proizvodnje in
potro$nje, podobne stopnje inflacije ter davéno in politic-
no integracijo (glej Mongelli, 2002).

Prva teorija OCA je bila nadgrajena s prispevki s po-
dro¢ja endogenosti OCA. Frankel in Rose (1998) sta
preuCila razne pretekle primere monetarnih unij in doka-
zala, da monetarna integracija vodi v precej$njo poglobi-
tev dvostranske trgovine. Evrsko obmocje lahko po zacet-
ku monetarne integracije postane OCA, tudi e to prej ni
bilo, oziroma lahko drzave, ki se pridruZijo EMU iz katerih
koli vzgibov, naknadno izpolnijo lastnosti OCA, tudi Ce jih
prej niso izpolnjevale (Frankel in Rose, 1998).

Nekatere kritike delovanja evrskega
obmocja kot OCA

Vec ameriskih strokovnjakov meni, da drzave evrske-
ga obmocja kot skupina niso opravile preskusov
OCA (Jonung in Drea, 2009). Na primer, delovna mobil-
nost v evrskem obmodju je majhna, manjkajo mu
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nadnacionalne davéne ureditve, primerljive z zveznim
proracunom ZDA, ki lahko blazijo asimetricne ekonomske
Soke, in hkrati tudi nima politiéne unije. Razsirjeno je tudi
mnenje, da so maastrichtska konvergenna merila
usmerjena predvsem na makroekonomsko konvergenco,
in ne na strukturne pogoje, ki jih dolo¢a teorija OCA.

Empiricni okvir

Empiriéna literatura o rasti razlikuje med dvema stan-
dardnima in komplementarnima konvergenénima
meriloma: konvergenco beta (B-konvergenca) in kon-
vergenco sigma (o-konvergenca) (Barro in Sala-i-
Martin, 1992). Sala-i-Martin (1996) je konvergenco beta
opredelil kot negativno razmerje med stopnjo rasti dohod-
ka in zacetno stopnjo dohodka v skupini gospodarstev.
Konvergenca beta predpostavlja, da gospodarstva z niz-
jim dohodkom po navadi rastejo hitreje od gospodarstev
z visokim dohodkom in so torej v procesu dohitevanja.
Konvergenca sigma pa prikazuje razprsenost dohodka v
skupini gospodarstev v nekem obdobju. ZmanjSevanje
razprSenosti kaZze konvergenco gospodarstev v skupini.

Empiriéni dokazi o gibanju realne
konvergence

Empiriéna analiza je osredotoéena na gibanje vzor-
cev dohodkovne konvergence v drzavah Srednje in
Vzhodne Evrope, perifernih drzavah in evrskem ob-
mocju. Obravnavane so bile te skupine drzav: prva sku-
pino sestavljajo Hrvaska (HRV), Ceska (CZE), Estonija
(EST), Madzarska (HUN), Latvija (LVA), Litva (LTU), Polj-
ska (POL), Slovaska (SVK) in Slovenija (SVN), drugo
skupino pa Ciper (CYP), Gr¢ija (GRC), Irska (IRL), Malta
(MLT) in Portugalska (PRT). Uporabljeni kazalniki so BDP
na prebivalca (po konstanti PKM v mednarodnih dolarjih
leta 2011), BDP na zaposlenega (po konstanti PKM v
mednarodnih dolarjih leta 2011) in BND na prebivalca (po
teko¢i PKM v mednarodnih dolarjih). Spremenljivke so
zbrane iz podatkovne zbirke kazalnikov svetovnega raz-
voja Svetovne banke. Vsak kazalnik sega od leta 1995
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do leta 2016, ki je tudi leto najnovejSih razpoloZljivin po-
datkov.

Dohodkovna konvergenca med obravnavanimi drza-
vami je precej heterogena. Prvo opazovanije je iz leta
1995, drugo je iz leta 2008, ko je nastopila globalna fi-
nanéna kriza; najnovejse pa je iz leta 2016. Vse vrednosti
so nastavljene tako, da je evrsko obmocje enako 100.
Slika nam kaze razlike med obravnavanimi drzavami.
Veliko drzav ima podobno visino dohodka, kot prikazujejo
trije kazalniki, nekaj drzav pa odstopa. To je izrazitejSe
leta 1995, ko sta imela Irska in Ciper najvi§jo stopnjo do-
hodka in sta se precej razlikovala od Latvije, Litve, Esto-
nije in Poljske, ki so imele najnizjo. Globalna finantna
kriza leta 2008 je na razliéna gospodarstva vplivala zelo
razliéno. Na nekatera je imela le blagi u¢inek, medtem ko
je bila rast v nekaterih drZzavah celo prekinjena. Najbolj je
vplivala na gospodarstvo Grcije in Cipra ter delno Hrva-
ke, kjer se je trend, ki je bil prej usmerjen navzgor, obr-
nil. V ve€ini gospodarstev je kriza povzroCila upoCasnitev
rasti dohodka v primerjavi z evrskim obmoc¢jem, na Portu-
galskem je bil na primer vzorec skoraj stati¢en. V Sloveni-
ji se je od leta 1995 do leta 2008 stopnja dohodka prece;
povecala, in sicer pri vsakem kazalniku za okoli 20 bazi¢-
nih tock. To gibanje je prekinila kriza, po kateri se je¢ BDP
na zaposlenega le rahlo povecal, stopnje dohodka pa so
bile leta 2016 celo niZje od tistih iz leta 2008. Nekaterim
drzavam, kot so Irska, Litva, Malta in Poljska, je uspelo

Slika 8.3.1: Gibanje BDP na prebivalca, BDP na
zaposlenegain BND na prebivalca

EST|GRC|HRV|HUN LTU | LVA| MLT| POL|PRT
® BDP na prebivalca, evroobmodje = 100
¥ BDP na zaposlenega, evroobmocje = 100
H BND na prebivalca, evroobmocje = 100
Vir: WDI, preracuni Banka Slovenije.
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absorbirati u€inke krize in leta 2016 izkazati rast stopenj
dohodkov.

Gibanje konvergenénih vzorcev je obravnavano v
dveh podobdobjih. Prvo traja od leta 1995 do leta 2007,
ki je leto pred nastopom globalne finan¢ne krize in leto,
ko so Stevilne obravnavane drzave prevzele evro. Drugo
obdobje se zacne leta 2007 in traja do zadnjega razpolo-
Zljivega podatka v letu 2016.

Rezultati gibanja dohodkovne konvergence beta ka-
Zejo dva glavna in precej trdna vzorca pri vseh treh
kazalnikih. Prvi kaze, da je od leta 2007 potekal precej-
Sen proces dohodkovne konvergence v drzavah Srednje
in Vzhodne Evrope ter v celotnem vzorcu drzav. Koefici-
enti regresijskih linij so statistiéno zelo pomembni in njiho-

Slika 8.3.2: Konvergenca beta (1995-2007)
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Vir: WDI, preracuni Banka Slovenije.

Slika 8.3.3: Konvergenca beta (2007-2016)
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Vir: WDI, preracuni Banka Slovenije.
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va velikost je med obema skupinama drzav primerljiva.
Razen Cipra, ki je izkusil majhno zmanjSanje stopenj
BDP na zaposlenega, so leta 2007 vse drzave izkazovale
povecanje (v razliénem obsegu) dohodka v primerjavi z
dohodkom iz leta 1995. Drugi vzorec prikazuje odstopa-
nje od tega procesa po letu 2007. Konvergenca je na
podroCju BDP na prebivalca in BDP na zaposlenega v
drzavah Srednje in Vzhodne Evrope mocno oslabela in
se v perifernih drzavah celo obrnila. To se kaze tudi v
regresijskih koeficientih, ki so manjsi in statisticno manj
pomembni od tistih v prvem podobdobju. Za drzave Sred-
nje in Vzhodne Evrope so regresijski koeficienti statistic-
no $e vedno pomembni, &eprav nekoliko manj. Ce pa
obravnavamo celoten vzorec drzav, se bistveno ne razli-
kujejo od ni€. Kljub temu ta vzorec ni tako izrazit za kazal-

Slika 8.3.4: Konvergenca beta (1995-2007)
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Slika 8.3.5: Konvergenca beta (2007-2016)
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Slika 8.3.6: Konvergenca beta (1995-2007)

Slika 8.3.8: Konvergenca sigma (1995-2016)
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Slika 8.3.7: Konvergencabeta (2007-2016) Slika 8.3.9: Konvergenca sigma (1995-2016)
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Vir: WDI, preracuni Banka Slovenije.

nik BND na prebivalca, rezultati pa izkazujejo manjsi sta-
istiCni pomen in so za drzave Srednje in Vzhodne Evro-
pe manjSi. V navedenem podobdobju se je v Stevilnih
drzavah dohodek precej znizal pod ravni iz leta 2007 (v
Grdiji in na Cipru), v Stevilnih drugih pa je stagniral ali se
je malenkostno zmanjSal (na HrvaSkem, v Estoniji, na
Portugalskem in v Sloveniji, na HrvaSkem in MadZar-

skem).

Podroben pregled grafov pokaze, da se Slovenija
po navadi uvrséa blizu povpreéja evrskega obmocja
ali spada v skupino drzav, ki so v sredini, in ne na
skrajnih koncih grafov. To je morda posledica visje uvr-
SCenosti slovenskega gospodarstva v primerjavi z drugimi
novimi drzavami ¢lanicami. Zadnja kriza je mo¢no vpliva-

Vir: WDI, preracuni Banka Slovenije.

la na konvergencni proces v Sloveniji, kjer je dohodek
ve€inoma stagniral na ravni iz leta 2007. Drug zanimiv
rezultat je, da je Sloveniji najblizja drzava Ceska, in sicer
tako z vidika stopnje dohodka kot z vidika vzorcev rasti.

Tudi konvergenca sigma kaze na razliéno dinamiko
dohitevanja drzav. Kljub odstopanju v procesu konver-
gence sigma zaradi globalne finan¢ne krize leta 2008, se
je proces v skupini drzav Srednje in Vzhodne Evrope
nadaljeval. Ce pa gledamo vse drzave skupaj, ni tako.
Rezultati zlasti po letu 2012 izkazujejo naraScajoco razpr-
Senost na podrogju dohodka po vseh kazalnikih. To je
posledica razliénega uinka zadnjih kriz na vsako od peri-
fernih drzav. Nekaterim drzavam je uspelo ublaziti u¢inek
Sokov (na primer Malti in Portugalski), druge pa so bile
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Slika 8.3.10: Konvergenca sigma (1995-2016)
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Vir: WDI, preracuni Banka Slovenije.

mocno prizadete (Grcija in Ciper). Rezultati kazejo tudi,
da se je na Irskem stopnja dohodka v primerjavi z le-
tom 2007 mocno izboljSala. Rezultat teh razli¢nih ucinkov
je vecja razprdenost tekoCega dohodka in tako tudi preo-
brat vzorca konvergence sigma.
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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 2013 2014 2015 16Q4 17Q1 jun.17 jul17  avga7
1.1. Terjatve Banke Slovenije 4771 7.218 5410 6.544 6.735 6.882 6.931 7.090
1.2. Terjatve drugih MFI 5.165 6.680 8.266 8.100 8.203 847 8.298 8.473
1. Terjatve do tujih sektorjev (tuja aktiva) 9936 13958 13676 14643 14939 15299 15.229 15.563
2.1. Terjatve BS do centraine drzave 233 263 2.321 4618 4.823 5173 5.297 5.485
2.2.1.1. Posojila 1.083 1.149 1.298 1.506 1.39%6 1.184 1.006 1.002
2.2.1.2. Vrednosni papiri 5.480 6.105 5.814 4.767 4.633 4515 4518 4.487
2.2.1. Terjatve do centralne drzave 6.563 7.254 7.112 6.273 6.029 5,699 5.524 5.489
2.2.2.1. Posojila 581 671 622 579 588 573 572 563
2.2.2.2. V'rednosni papiri 0 0 0 0 0 0 0 0
2.2.2. Terjatve do ostalega drzavnega sekforja 581 671 622 579 588 573 572 563
2.2. Terjatve drugih MFI do drzavnega sekforja 7.144 7.926 1.734 6.852 6.617 6.272 6.0% 6.053
2.3.1.1. Posojila 14.135 11.213 10.040 9.306 9.311 9.3%8 9.421 9.425
2.3.1.2. Vrednosni papir 767 524 462 405 40 403 403 403
2.3.1. Terjatve do nefinancnih druzb 14.902 11.737 10.502 9.711 9.720 9.800 9.824 9.828
2.3.2. Gospodinjstva in neprofitne institucije, ki opravljajo
, . 8.917 8.762 8.856 9.154 9.305 9.447 9.476 9.541
storitve za gospodinjstva
2.3.3.1. Posojila 1.460 1.087 898 865 871 904 897 891
2.3.3.2. Vrednosni papiri 303 408 534 543 351 350 350 351
2.3.3. Terjatve do nedenamih finanénih insfitucij 1.763 1.495 1432 1.408 1.222 1.254 1.247 1.241
2.3. Terjatve do drugih domacih sektorjev 25.582 21.9%5 20.790 20.272 20.247 20.502 20.547 20.610
2. Terjatve do domacih nedenarnih sektorjev 32.959 30.183 30.850 31.743 31.686 31.947 31.940 32.147
3. Ostala aktiva 3.670 3.m 3.119 2.192 1.890 1.710 1.626 1.541
Aktiva skupaj 46.565 47912  47.646 43578 48515  48.956  48.795  49.251
1.1. Obveznost Banke Slovenije 1.054 10 16 1.267 531 478 613 660
1.2. Obveznost drugih MFI 8.241 7.409 5.920 5.094 4.823 4.744 4271 4551
1. Obveznosti do tujih sektorjev (tuja pasiva) 9.294 7.419 5.936 6.362 5.354 5.222 4.883 5.211
2.1.1.1. Bankovci in kovanci (po 1.1.2007 klju¢ ECB) 4.189 4.673 4.956 5.160 5110 5.216 5.244 5.238
2.1.1.2. Depoziti ¢ez noé pri drugih MFI 8.832 10.441 13.057 15.471 16.241 16.475  16.940 16.937
2.1.1.3.1. Nedenarne finanéne institucije 15 44 9 69 62 22 4 17
2.1.1.3.2. Ostali drzavni sekfor 28 28 53 62 79 127 123 128
2.1.1.3. Depozii ¢ez no¢ pri BS 43 Il 63 131 140 149 127 145
2.1.1. Bankovci in kovanci in vpogledne vloge 13.065 15.185 18.075 20.761 21.491 21.839 22.311 22.320
2.1.2.1. Obveznost Banke Slovenije - 1 1 0 0 #SKLIC! #SKLIC! 0
2.1.2.2. Obveznost drugih MFI 9.804 9.363 7.837 6.864 6.561 6.198 6.217 6.115
2.1.2. Viezane vioge 9.804 9.364 7.838 6.864 6.561 6.198 6.217 6.115
2.1.3. Depoziti na odpoklic do 3 mes. 209 379 315 464 540 591 578 595
2.1. Bankovci in kovanci in vloge do 2 let 23078 24929 26229 28089 28592 28628 29106  29.029
2.2. Dolzniski vrednostni papirji, tocke/delnice skladov denamega
i 80 42 56 102 68 76 76 79
trga, repo posli
2. Bankovci in kovanci in instrumenti do 2 let 23.157 24971 26.285 28.190 28.660 28704  29.183 29.108

3. Dolgorocnejse finanéne obveznosti do nedenarnega

; ) 1.498 1.598 1.550 1.510 1.456 1.500 1.499 1.498
sektorja (brez centralne drzave)

4, Ostala pasiva 15783 17229 15378 14100 14581 15022 14571 1479

5. Presezek obveznosti med MFI 3168 3305 1504 1584 1536 1492 1341 1362

Pasiva skupaj 46565 47912 47646 48578 48515  48.95 48795  49.251
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Tabela 9.2: Bilanca Banke Slovenije
mio EUR 2013 2014 2015 16Q4 17Q1 jun7  jul.17  avg17
1.1. Zato 89 101 100 112 119 11 110 113
1.2. Terjatve do MDS 369 392 367 361 338 324 352 350
1.3. Tuja gotovina 0 0 0 0 0 0 0 0
1.4. Posqjila, terjatve iz danih viog 373 3.031 699 588 317 247 241 238
1.5. Vrednostni papiri 3.844 3.651 4141 5.380 5.859 6.09% 6.125 6.286
1.6. Druge terjatve do fujine % 103 103 103 103 103 103 103
1. Terjatve do tujih sektorjev (tuja aktiva) 4.1M 7.218 5.410 6.544 6.735 6.882 6.931 7.090
2.1. Terjatve do centralne drzave 233 263 2.321 4.618 4.823 5173 5.297 5.485
2.2.1. Posgjila 3.682 1.098 901 714 1.152 1.150 1.152 1.150
2.2.2. Druge ferjatve 3 3 44 9 9 9 9 97
2.2. Terjatve do domacih denamih sekorjev 3.685 1.101 946 813 1.251 1.248 1.250 1.247
2.3. Terjatve do drugih domacih sektorjev 2 2 2 2 2 2 2 2
2. Terjatve do domacih sektorjev (domaca aktiva) 3.919 1.366 3.275 5.433 6.076 6.424 6.549 6.734
3. Ostala aktiva 2.200 2.317 1.685 973 725 524 438 336
Aktiva skupaj 10.890 10.961 10.370 12.950 13.536 13.829 13.918 14.160
1. Bankovci in kovanci (po 1.1.2007 kiju¢ ECB) 4.189 4.673 4.956 5.160 5.110 5.216 5.244 5.238
2.1.1.1.1. Cez not 1.503 1.526 1.634 2252 3.009 2.482 2.636 2.628
2.1.1.1.2. Vezane vioge 605 - - - - - - -
2.1.1.1. V domaci valut 2.108 1.526 1.634 2252 3.009 2.482 2.636 2.628
2.1.1.2. V tji valut - - - - - - - -
2.1.1. Drugi MFI 2.108 1.526 1.634 2252 3.009 2.482 2.636 2.628
2.1.2.1.1. Cez not 364 2.718 1.730 1.949 2.660 3.538 3.332 3.382
2.1.2.1.2. Vezane vioge 1.350 - - - - - - -
2.1.2.1. V domaci valut 1.714 2.718 1.730 1.949 2.660 3.538 3.332 3.382
2.1.2.2. V tji valut 73 % 60 8 55 51 49 49
2.1.2. Drzavni sekfor 1.787 2.812 1.789 2.027 2.7115 3.589 3.381 3.431
2.1.3.1. Nefinanéne druzbe
2.1.3.2. Nedename finanéne institucije 17 45 1" 69 62 22 4 17
2.1.3. Drugi domagi sekforji 17 45 11 69 62 22 4 17
2.1. Obveznosti iz vlog do domacih sektorjev 3.912 4.383 3434 4.348 5.786 6.093 6.022 6.076
2.2. Obveznosti iz viog do tujih sektorjev 1.054 10 16 1.267 531 478 613 660
2. Vloge 4.966 4.393 3.450 5.615 6.317 6.571 6.634 6.736
3.1. V domaci valut
3.2. V ji valut
3. lzdani vrednostni papirji 0 0
4. Alokacija SDR 4 257 275 275 274 263 259 258
5. Kapital in rezerve 1.339 1.440 1.472 1.691 1.603 1.606 1.590 1.720
6. Ostala pasiva 156 197 218 209 232 173 190 208
Pasiva skupaj 10.890 10.961 10.370 12.950 13.536 13.829 13.918 14.160
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Tabela 9.3: Bilanca drugih monetarnih finanénih institucij

mio EUR 2013 2014 2015 16Q4 17Q1 jun.17 jul17  avga7

1.1.1. Gotovina 282 292 204 322 305 329 312 337

1.1.2. Raguni in vloge pri BS 2.108 1.526 1.634 2.252 3.009 2.482 2.636 2.628
1.1.3. Vrednostni papirji BS

1.1. Terjatve do BS 2.390 1.818 1.928 2.574 3.315 2.812 2.949 2.965

1.2.1. Posojila 2432 1.719 1.264 1.061 935 950 927 923

1.2.2. DolzniSki vrednostni papirji 363 378 245 256 265 116 70 72

1.2.3. Delnice in drugi lastniski deleZi 17 61 62 2 2 2 2 2

1.2. Terjatve do drugih MFI 2912 2.158 1.572 1.319 1.202 1.068 999 997

1.3.1. Posojila 26176 22883  21.714 21410 21470 21506 @ 21372 21422

1.3.2. Dolznidki vrednostni papirji 5.702 6.352 6.050 5.030 4.730 4.608 4.611 4.580

1.3.3. Delnice in drugi lastniski deleZi 849 685 759 685 664 660 660 661

1.3. Terjatve do nedenamih sektorjev 327271 2990 2854 271125 26863 26774 26643  26.662

1. Terjatve do domacih sektorjev (domaca aktiva) 38.028  33.897 32024  31.018  31.3%1 30.654  30.591 30.625

2.1.1. Gotovina 23 29 K 38 35 45 46 4

2.1.2. Posajila 1.697 2.839 2.767 2.628 2.546 2.315 2.225 2.367

2.1.3. DolzniSki vrednostni papiri 372 498 1.027 1.165 1.157 1.231 1.234 1.282

2.1.4 Delnice in drugi lastniSki delezi 559 572 567 567 567 5717 577 579

2.1. Terjatve do tujih denamnih sektorjev 2.651 3.938 4.3% 4.3%8 4.306 4.168 4.082 4.268

2.2.1. Posgjila 2.530 2.135 1.597 1.155 1.120 1.094 1.069 1.059

2.2.2. Dolzniski vrednostni papiri 1.378 1.878 1.870 2.151 2.382 2.764 2.831 2.829

2.2.3. Delnice in drugi lastniSki delezi 273 329 405 396 39 391 316 316

2.2. Terjatve do tjih nedenamnih sekforjev 4.181 4.342 3.871 3.701 3.897 4.249 4.216 4.204

2. Terjatve do tujih sektorjev (tuja aktiva) 6.833 8.2719 8.266 8.100 8.203 8.417 8.298 8.473

3. Ostala aktiva 1.455 1.399 1.314 1.074 1.065 1.142 1.056 1.073

Aktiva skupaj 46.315 43575  41.603  40.191 40.649 40213  39.945  40.170

1.1.1. Vloge, prejeta posojila od BS 3.682 1.098 901 714 1.152 1.150 1.152 1.150

1.1.2. Vloge, prejeta posojila od drugih MFI 2.440 1.733 1.301 1.123 986 1.003 984 978

1.1.3. Izdani dolzniSki vrednostni papiri 150 93 38 18 22 16 16 16

1.1. Obveznosti do denamih sektorjev 6.272 2.924 2.240 1.855 2.160 2.169 2.151 2143

1.2.1.1. Cez not 8.542 10.129 12.661 15.038 15.744 15.983 16.375 16.477

1.2.1.2. Vezane vioge 12.214 12.481 10.604 9.076 8.689 8.284 8.080 8.050

1.2.1.3. Vloge na odpoklic 221 449 474 615 647 678 677 706

1.2.1. Vloge v domaci valut 20977 23.059 23739 24729 25080 24945 26132 25233

1.2.2. Vloge v tuji valut L7y 463 599 632 652 638 794 623

1.2.3. |zdani dolzniSki vrednostni papirji 256 176 84 38 24 22 23 24

1.2. Obveznosti do nedenamih sekforjev 21674 23698 2442 25400  25.757 25605 25950  25.879

1. Obveznosti do domacih sektorjev (domaca aktiva) 27.946 26.622 26.661 27.254 21.917 21.773 28.101 28.022

2.1.1. Vloge 4.538 3.551 2.578 2.084 1.954 1.856 1.869 1.872

2.1.2. Izdani dolzniSki vrednostni papirji 1.200 1.344 975 710 699 602 328 328

2.1. Obveznosti do tujih denamih sektorjev 5.738 4.8% 3.553 2.7% 2.653 2.458 2197 2.200

2.2.1. Vloge 2.054 2.052 1.954 1.738 1.662 1.778 1.566 1.844

2.2.2. |zdani dolZniski vrednostni papirji 32 25 27 23 23 23 23 23

2.2. Obveznost do jih nedenarnih sektorjev 2.086 2.077 1.981 1.761 1.685 1.800 1.589 1.866

2. Obveznosti do tujih sektorjev (tuja pasiva) 1.824 6.972 5.535 4.555 4,338 4.259 3.786 4.066

3. Kapital in rezerve 3.906 4.512 4.676 4.84 4.846 4719 4.780 4.819

4, Ostala pasiva 6.641 5.469 4731 3.540 3.549 3.462 3.219 3.263

Pasiva skupaj 46.315 43575  41.603  40.191 40.649 40213  39.945  40.170
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Tabela 9.4: Obrestne mere novih posajil in vlog v domadi valuti gospodinjstev ter nefinanénih podijetij

v % na letni ravni 2013 2014 2015 2016 jun.17 jul17  avg.17

1. Obrestne mere novih posojil
1.1. Posajila gospodinjstvom

Gospodinjstva, okvirna posajila 8,53 8,20 8,01 7,84 7,84 7,82 7,85
Gospodinjstva, obrestovana posojila po kred. k. 8,06 8,02 7,84 7,73 7,74 7,73 7,75
Gospodinjstva, potrosnisSka posajila, variabilna in do 1 leta fiksna OM 5,04 5,01 4,19 4,23 4,31 4,28 4,33
Gospodinjstva, potrosniska posajila, fiksna OM nad 1 do 5 let 7,21 7,00 5,64 5,66 5,75 5,80 573
Gospodinjstva, potrosniska posajila posaiila, fiksna OM nad 5 let 7,19 7,07 5,28 6,12 6,19 6,20 6,15
Gospodinjstva, zav. potroSniska posajila, variabilna in do 1 leta fiksna OM 4,76 4,47 3,82 3,47 4,18 3,51 3,64
Gospodinjstva, zav. potro$niska posajila, fiksna OM nad 1 do 5 let 6,74 6,60 5,61 5,27 5,03 5,33 5,23
Gospodinjstva, zav. potro$niska posajila, fiksna OM nad 5 let 7,15 6,53 5,58 5,05 5,12 5,21 5,31
Efektivna obrestna mera, potroSniska posojila 8,00 8,28 7,42 7,55 7,78 7,62 7,68
Gospodinjstva, stanovanjska posajila, variabilna in do 1 leta fiksna OM 3,14 3,18 2,22 2,04 2,04 2,01 2,01
Gospodinjstva, stanovanjska posojila, fiksna OM nad 1 do 5 let 5,54 5,65 3,87 3,58 3,37 2,74 3,48
Gospodinjstva, stanovanjska posajila, fiksna OM nad 5 do 10 let 5,40 5,06 3,16 2,49 2,63 2,72 2,72
Gospodinjstva, stanovanjska posajila, fiksna OM nad 10 let 517 4,87 3,16 2,56 2,70 2,80 2,85
Gospodinjstva, zav. stanovanjska posajila, variabilna in fiksna OM do 1 leta 3,11 3,16 2,21 2,02 1,98 1,99 1,98
Gospodinjstva, zav. stanovanjska posajila, fiksna OM nad 1 do 5 let 5,90 5,41 2,63 2,12 2,78 2,45 2,39
Gospodinjstva, zav. stanovanjska posajila, fiksna OM nad 5 in do 10 let 5,34 5,03 3,04 2,38 2,43 2,45 2,43
Gospodinjstva, zav. stanovanjska posajila, fiksna OM nad 10 let 571 4,87 3,12 2,53 2,66 2,77 2,81
Efektivna obrestna mera, stanovanjska posajila 3,48 3,55 2,85 2,58 2,77 2,75 2,77
Gospodinjstva, druga posojila, variabilna in do 1 leta fiksna OM 5,69 5,11 3,51 3,49 3,87 4,16 3,86
Gospodinjstva, druga posojila, fiksna OM nad 1 do 5 let 6,51 5,96 5,93 5,28 5,50 5¥75 5,25
Gospodinjstva, druga posajila posajila, fiksna OM nad 5 let 6,42 6,44 7,79 5,92 5,54 6,71 7,11
1.2. Posajila nefinanénim podjetiem (S.11)
S.11, okvirna posajila 5,53 5,30 3,45 2,81 2,43 2,39 2,38
S.11, obrestovana posojila po kred. k. 7,39 7,28 7,16 6,70 - - -
S.11, posajila do 0,25 mio EUR, var.in fiksna OM do 3 mesece 5,55 4,81 3,38 2,74 2,82 2,86 2,71
S.11, posajila do 0,25 mio EUR, fiksna OM nad 3 mesece do 1 leta 6,44 577 3,50 3,31 2,85 2,82 3,00
S.11, posajila do 0,25 mio EUR, fiksna OM nad 1 leto do 3 leta 6,57 5,92 4,23 4,52 4,10 3,91 3,93
S.11, posajila do 0,25 mio EUR, fiksna OM nad 3 leta do 5 let 6,28 5,93 5,36 4,57 4,78 4,58 4,67
S.11, posajila do 0,25 mio EUR, fiksna OM nad 5 let do 10 let 6,70 5,82 4,87 4,56 4,08 3,96 3,88
S.11, posajila do 0,25 mio EUR, fiksna OM nad 10 let 7,58 5,87 3,34 2,92 2,73 2,24 -
S.11, posajila nad 0,25 do 1 mio EUR, variabilna in fksna OM do 3 mesece 5,08 4,62 2,49 2,19 2,39 2,02 2,00
S.11, posajila nad 0,25 do 1 mio EUR, fiksna OM nad 3 mesece do 1 leta 6,00 5,29 2,57 2,49 2,45 2,31 2,45
S.11, posajila nad 0,25 do 1 mio EUR, fiksna OM nad 1 leto do 3 leta 6,31 5,27 3,06 1,21 1,14 2,95 -
S.11, posajila nad 0,25 do 1 mio EUR, fiksna OM nad 3 leta do 5 let 5,60 5,97 - 1,70 1,42 1,55 1,56
S.11, posajila nad 0,25 do 1 mio EUR, fiksna OM nad 5 let do 10 let 5,83 5,46 3,06 1,94 2,30 1,64 2,18
S.11, posajila nad 0,25 do 1 mio EUR, fiksna OM nad 10 let 7,50 6,32 - 2,10 2,20 - 4,85
S.11, posojila nad 1 mio EUR, variabilna in fiksna OM do 3 mesecev 4,21 3,94 2,61 2,61 2,09 2,52 2,62
S.11, posajila nad 1 mio EUR, fiksna OM nad 3 mesece do 1 leta 515 4,84 1,87 2,35 2,27 2,42 2,05
S.11, posajila nad 1 mio EUR, fiksna OM nad 1 lefo do 3 leta 4,07 4,60 1,00 - 1,00 0,75 -
S.11, posajila nad 1 mio EUR, fiksna OM nad 3 leta do 5 let 4,49 4,07 - 1,06 2,53 - -
S.11, posajila nad 1 mio EUR, fiksna OM nad 5 letdo 10 let 3,84 4,62 1,79 1,92 0,86 1,84 -
S.11, posajila nad 1 mio EUR, fiksna OM nad 10 let 4,81 2,35 3,56 2,23 - - -

2. Obrestne mere novih viog
2.1. Vloge gospodinjstev

Gospodinjstva, vloge ¢ez no¢ 0,11 0,07 0,03 0,02 0,01 0,01 0,01
Gospodinjstva, vezane vloge, do 1 leta 1,86 0,98 0,28 0,23 0,11 0,11 0,11
Gospodinjstva, vezane vloge, nad 1 do 2 lefi 3,46 1,90 0,70 0,44 0,29 0,30 0,36
Gospodinjstva, vezane vloge, nad 2 lef 3,86 2,33 1,07 0,72 0,66 0,63 0,61
2.2. Vloge nefinanénih podietij (S.11)
S.11, vloge ¢ez no¢ 1,22 0,82 0,02 0,01 0,00 0,00 0,00
S.11, vezane vioge, do 1 leta 1,79 1,30 0,06 0,05 0,03 0,02 0,06
S.11, vezane vioge, nad 1 do 2 let 0,23 0,13 0,57 0,20 0,18 0,16 0,15
S.11, vezane vloge, nad 2 leti 1,58 0,63 1,07 0,49 0,28 0,27 0,32
2.3. Vloge na odpoklic gospodinjstev in nefinantnega sektorja skupaj
Vloge na odpoklic z najavo do 3 mesece 3,47 1,85 0,10 0,02 0,01 0,01 0,01
Vloge na odpoklic z najavo nad 3 mesece 3,08 1,79 0,93 0,55 0,06 0,02 0,03
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Tabela 9.5: Stanje mednarodnih nalozb

mio EUR 2013 2014 2015 16Q3 16Q4 17Q1 17Q2

NETO STANJE MEDNARODNIH NALOZB -17.087 -17.219 15441 15234 14900 14441  -13.863
1 IMETJA 33371 39.558 42223 42232 42588 43341 43570
1.1 Neposredne nalozbe 6.813 6.970 7.252 1.724 7.739 7.886 8.066
111 Lastniski kapital 3.79 3.769 3.959 4.148 4121 4.157 417
112 DolzniSki instrument 3.018 3.202 3.293 3.576 3.618 3.729 3.895
1.2 Nalozbe v vrednostne papirje 11.386 12375 14458 15956  16.719  17.539  18.292
1.21 Lastniki vrednostni papirji, od tega 2.755 3.193 3.484 3.501 3.583 3.840 3.824
122 Dolzniski vrednostni papir 8.631 9182 10974 12454 13135 13699  14.468
13 Financni derivativi 89 3 1.266 849 1.166 924 937
14 Ostale nalozbe 14414 19135 18460 16989  16.259  16.239  15.524
141 Ostali lastniski kapital 530 629 641 645 641 641 640
142 Gotovina in vioge 5647 10737  10.301 8.405 8.153 7.488 6.749
143  Posgjila 4.181 3.729 3122 2.842 2.670 2.5% 2.582
144 Zavarovalne, pok. in stand. jamstvene sheme 131 141 129 140 141 145 145
145  Komercialni krediti in predujmi 3.636 3.601 3.737 4.254 4.038 4.557 4.681
146  Ostale terjatve 289 298 529 703 615 813 728
1.5 Rezervna imetja 669 837 87 715 705 754 751
151 Monetamo zlato 89 101 100 121 112 119 111
152  Posebne pravice Crpanja (SDR) 220 247 264 203 207 207 199
153  Rezervnaimefa pri IMF 149 145 104 189 154 131 126
154 Druga rezervna imefja 21 345 320 202 232 297 315
2 OBVEZNOSTI 50.458  56.777  57.664  57.466  57.488  57.782  57.433
2.1 Neposredne nalozbe 10531  11.837  13.35% 14700 14975 15267  15.293
211 LashiSki kapital 7.292 8.186 9804 10872 11542 11746  11.706
212 Dolzniski instrument 3.240 3.651 3.552 3.828 3.433 3.521 3.587
22 Nalozbe v vrednostne papirje 16.065  23.797 23959 23593 21439 22447 22573
2.21 LastniSki VP in delnice inv. skladov 811 1.030 1.038 1.076 966 1.025 1.066
222 Dolzniski vrednostni papirj 15.254 22767 291 2517 20473 2142 21507
23 Financni derivativi 690 247 163 163 139 118 97
24 Ostale nalozbe 23173 20896 20186  19.009 20934  19.950  19.471
241 OstalilastiSki kapital 23 28 32 37 35 36 36
242  Gotovinain vioge 4.165 3.338 2.965 2.788 4.148 3.309 3.374
243  Posdjla 14759 13128 12.851 11.821 12155  11.745  11.222
244 Zavarovaine, pok. in stand. jamstvene sheme 275 218 A 216 213 232 232
245  Komercialni kredit in predujmi 3.527 3.427 3.433 3.469 3.705 3.886 3.902
246  Ostale obveznost 183 500 408 410 402 468 442
247  Posebne pravice ¢rpanja (SDR) 4 257 275 210 275 274 263
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Tabela 9.6: Bruto zunaniji dolg
mio EUR 2013 2014 2015 16Q4 17Q1 17Q2  jul. 17
SKUPAJ (1+2+3+4+5) 41.644  47.286  46.627  44.805  44.857 44528  43.225
1 DRZAVA 15445 23392  24.824 22953 23668 @ 23422 22180
1.1 Kratkoro¢ni, od tega 84 738 1.507 1.304 1.036 740 610
Dolzniski vrednostni papirj 45 228 15 22 22 ) 55
Posgjila 157 1.201 1.058 828 509 384
Komercialni krediti in predujmi 28 21 35 42 35 47 48
Ostalo 12 331 257 182 151 129 124
1.2 Dolgorocni, od tega 15.361 22654 23316 21649 22632  22.682  21.570
Dolzniski vrednostni papirji 14.073  21.101 21.813 19.877  20.863  20.933  19.820
Posajila 1.281 1.548 1.500 1.768 1.766 1.746 1.747
2 CENTRALNA BANKA 2.742 2.083 2217 3.457 2611 2.592 2.730
21 Kratkoro¢ni, od tega 2.500 1.826 1.942 3.182 2.337 2.329 2471
Gotovina in vloge 2.500 1.825 1.942 3.182 2.337 2.39 2.471
2.2 Dolgorocni, od tega Ly 257 275 275 274 263 259
Posebne pravice ¢rpanja 24 257 275 275 274 263 259
3 INSTITUCIJE, KI SPREJEMAJO VLOGE, razen centralne banke 7.519 6.591 5.195 4117 3.940 3.944 3.866
31 Kratkoro€ni 893 47 702 817 820 983 978
Gotovina in vioge 707 597 490 578 600 666 697
DolZniski vrednostni papirji 58
Posojila 121 144 207 21 159 238 218
Komercialni kredifi in predujmi
Ostalo 7 6 5 18 61 79 63
3.2 Dolgorocni 6.626 5.844 4.493 3.300 3.120 2.961 2.889
Gotovina in vloge 958 916 534 387 37 380 378
Dolzniski vrednostni papirji 837 954 652 287 27 235 168
Posojila 4.800 3.941 3.301 2.620 2.475 2.343 2.338
Komercialni krediti in predujmi 3 4 7 5 2 3 3
Ostalo 29 29 0 1 1 0 2
4 OSTALI SEKTORJI 12698 11570  10.839  10.845 11118  10.983  10.884
41 Kratkorocni, od tega 4.039 3.947 3.976 4.245 4,554 4.573 4.509
Dolzniski vrednostni papirji 4 5 0 2 4 2 2
Posojila 444 453 487 447 514 550 563
Komercialni krediti in predujmi 3.492 3.396 3.385 3.643 3.831 3.835 3.748
Ostalo 100 % 102 153 206 186 196
42 Dolgorocni, od tega 8.659 7.623 6.864 6.601 6.563 6.410 6.375
Dolzniski vrednostni papirji 238 480 M 284 263 282 282
Posojila 8.113 6.885 6.155 6.041 6.004 5.835 5.803
Komercialni krediti in predujmi 4 6 7 16 18 17 14
Ostalo 304 252 260 259 279 277 276
5 NEPOSREDNE NALOZBE: medpodjetnika posojila 3.240 3.651 3.552 3.433 3.521 3.587 3.564
NETO ZUNANJI DOLG 15443 15559  13.75%4 11730  11.077  10.533 9.613
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Tabela 9.7: Placilna bilanca

mio EUR 2014 2015 2016 16Q4 17Q1 17Q2  jul. 2017
l.  Tekodi raéun 2.179 1.698 2.108 343 571 768 281
1. Blago 1.181 1.476 1.536 227 3N 465 188
1.1. lzvoz blaga 22.961 24.039 24.991 6.407 6.858 7.145 2.343
lzvoz f.o.b. 22.936 23.940 24.971 6.393 6.820 7.100 2.334
Prilagoditev zaobjema -188 -149 -194 -19 -36 9 -8

Neto izvoz blaga za preprodajo 199 231 186 26 69 45 17
Nemonetamo zlato 15 17 29 7 6 9 0

1.2. Uvoz blaga 21.780 22.563 23.454 6.180 6.487 6.680 2.155
Uvoz c.if. 22.580 23.305 24112 6.343 6.686 6.854 2.219
Prilagoditev zaobjema -160 -115 -5 3 -19 9 2
Prilagoditev c.i.f/f.o.b -656 -656 680 -179 -188 -194 63
Nemonetarno zlato 15 30 27 12 9 10

2. Storitve 1.697 1.860 2174 526 520 638 237
2.1. lzvoz storitev, od tega 5.558 5.866 6.410 1.699 1.528 1.736 691
Transport 1.529 1.672 1.854 501 486 513 174
Potovanja 2.060 2.098 2.190 487 451 566 296
Gradbene storitve 217 292 385 112 89 103 32
Telekomunikacijske, radunalniSke in informacijske storitve 457 519 552 154 123 137 48

Ostale poslovne storitve 779 824 929 318 264 292 98

2.2. Uvoz storitev, od tega 3.862 4.007 4.236 1.173 1.007 1.098 454
Transport 814 851 922 272 245 250 84
Potovanja 745 823 854 166 166 223 155
Gradbene storitve 234 120 104 37 23 25 10
Telekomunikacijske, ra¢unalniSke in informacijske storitve 483 533 509 151 17 126 46

Ostale poslovne storitve 1.003 1.024 1.147 366 277 310 101
Primarni dohodki -428 -1.263 -1.294 -358 -233 -257 -113

3.1. Prejemki 1.093 1.345 1.436 319 435 374 108
Od dela 235 323 276 69 67 73 21

Od kapitala 368 500 623 138 123 157 47

Ostali primarni dohodki 490 522 537 13 244 143 39

3.2. lzdatki 1.521 2.608 2.730 678 667 631 221
Od dela 114 122 127 33 30 36 1

Od kapitala 1.063 2.057 2113 511 494 469 161

Ostali primami dohodki 344 429 490 134 143 126 49

4. Sekundarni dohodki 271 -375 -309 -51 -88 -7 -32
4.1. Prejemki 709 733 745 217 179 200 64
4.2. lzdatki 980 1.108 1.054 267 267 217 95
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Tabela 9.8: Placilna bilanca — nadaljevanje
mio EUR 2014 2015 2016 16Q4 17Q1 17Q2  jul. 2017
Il. Kapitalski racun 79 412 -302 -106 -47 -65 -142
1. Bruto pridobitve/odiujitve neproizvedenih nefinancnih imetj 24 -37 -45 -15 3 2 4
2. Kapitalski transferi 102 449 -257 91 -50 68 -146
lll.  Financni racun 2.251 1.658 1.129 156 355 534 235
1. Neposredne nalozbe -584 -1.269 -880 101 218 134 12
Imefia 155 292 431 142 155 213 60
Lastniski kapital in reinvestirani dobicki -45 178 270 122 35 15 5
Dolzniski instrument 200 114 161 19 119 198 55
Obveznosti 739 1.560 1.311 41 373 79 48
Lastniski kapital in reinvestirani dobicki 791 1.785 1.515 406 281 16 63
Dolzniski instrumenti -51 -225 -204 -365 92 62 -15
2. Nalozbe v vrednostne papirje -3.968 2,929 5.079 2693 -330 556 691
Imefja 426 2.016 2.073 817 738 877 190
LastniSki kapital in delnice investicijskih skladov 127 116 -97 -53 105 43 -1
Dolzniski vrednostni papirji 299 1.900 217 870 633 833 200
Obveznosti 4.3% 914 -3.005 -1.876 1.068 321 -501
Lastniski kapital in delnice investicijskih skladov 101 52 48 23 15 15 2
Dolzniski vrednostni papirji 4.293 -966 -3.053 -1.899 1.053 306 -504
3. Financni derivativi -51 98 215 -44 -3 10 -3
. Ostale nalozbe 6.765 208 -2.758 -2.577 934 199 -475
41. Imetja 4.799 -692 -2.335 -684 -56 -599 517
Ostali lastniski kapital 84 10 0 2 0 0 0
Gotovina in vioge 5.037 -516 -2.205 -282 651 -712 -541
Posajila -299 -408 -203 -11 -49 7 -8
Zavarovalne, pokojninske in standard. jamst. sheme 8 -8 10 1 3
Komercialni krediti in predujmi -16 -5 161 -202 516 161 30
Ostale terjatve -14 235 96 -87 125 -55 3
4.2, Obveznosti -1.966 -900 423 1.893 990 -400 -42
Ostali lastniski kapital 7 1 4 0 0
Gotovina in vioge -831 -400 1.175 1.353 -837 78 182
Posojila -1.246 -315 -818 334 -381 -496 -162
Zavarovalne, pokojninske in standard. jamst. sheme -54 3 -8 -3 19
Komercialni krediti in predujmi -144 -100 137 233 19 51 -50
Ostale obveznosti 302 -9 67 24 18 -34 -12
Posebne pravice ¢rpanja (SDR) 0 0 0 0 0 0 0
5.  Rezervnaimetja 89 -113 97 -7 43 33 10
IV. Neto napake in izpustitve 6 -453 677 -82 -169 -169 96
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Tabela 9.9: Nekonsolidirana stanja finan¢nih sredstev

mio EUR 2013 2014 2015 16Q1 16Q2 16Q3 16Q4 17Q1
Domaci sektor
Skupaj 179.497 186.215 185.902 184.443 182.795 183.704 184.478 188.222
Denarno zlato in PPC 309 348 363 312 326 325 320 326
Gotovina in vioge 37.061 46.009 46.593 44.212 43.249 43.461 42.485 43.603
Dolzniski vredn. papirji 18.319 19.804 22.828 23.894 24.827 26.200 26.103 26.642
Posojila 49.970 44.453 39.625 39.422 38.061 37.340 37.557 37.926
Delnice 19.529 20.175 19.713 19.658 18.670 18.770 18.765 19.582
Drug lastniski kapital 22.483 23.002 23.304 23.302 23.558 23.687 24.753 24.786
Delnice/enote invest. skladov 3.105 3.642 3.879 3.813 3.838 3.981 4.049 4.269
Zav arov anja in pokojninske sheme 6.541 7.132 7.406 7.509 7.599 7.713 7.737 7.826
Drugo 22,178 21.649 22.190 22.319 22.667 22.226 22.710 23.261
Nefinanéne druzbe
Skupaj 43.429 41.390 41.473 42.090 42.362 42.117 43.018 44.014
Gotovina in vloge 4.646 5.095 5.826 5.855 5.854 6.007 6.399 6.524
Dolzniski vredn. papirji 194 184 142 167 171 174 127 119
Posojila 6.151 6.043 5.849 6.166 5.923 5.908 5.781 5.851
Delnice 4.525 3.063 2.896 2.861 2.854 2.654 2.665 2.809
Drug lastiski kapital 11.806 11.359 11.472 11.496 11.746 11.705 12.185 12.203
Delnice/enote invest. skladov 108 108 929 92 82 87 52 64
Zav arov anja in pokojninske sheme 387 408 427 482 470 443 438 476
Drugo 15.612 15.132 14.763 14.971 15.262 15.139 15.371 15.966
Denarne finanéne institucije
Skupaj 55.703 53.206 50.657 50.376 50.111 51.286 51.929 52.962
Denarno zlato in PPC 309 348 363 312 326 325 320 326
Gotovina in vloge 7.351 10.358 7.560 7.225 6.863 7.325 7.168 7.204
Dolzniski vredn. papirji 12.086 13.226 15.973 16.893 17.747 18.926 18.971 19.488
Posojila 34.556 27.863 25.179 24.362 23.653 23.290 24.099 24.522
Delnice 846 666 641 627 597 559 552 531
Drug lastniski kapital 186 314 299 285 286 287 282 283
Delnice/enote invest. skladov 12 12 9 7 6 6 6 6
Zav arov anja in pokojninske sheme 35 37 38 38 39 39 38 39
Drugo 322 382 595 625 595 529 495 563
Druge financne institucije
Skupaj 15.225 17.368 17.134 17.322 17.242 17.570 17.554 18.017
Gotovina in vloge 1.096 1.316 1.201 1.340 1.246 1.230 1.256 1.328
Dolzniski vredn. papirji 5.108 5.634 6.040 6.174 6.264 6.476 6.431 6.404
Posojila 3.624 3.388 3.033 2.999 2.993 2.876 2.876 2.847
Delnice 2.598 3.580 3.427 3.272 3.183 3.354 3.377 3.607
Drug lastniski kapital 196 640 612 606 609 647 625 618
Delnice/enote invest. skladov 1.672 1.918 2.001 1.996 2.034 2.103 2.140 2.248
Zav arov anja in pokojninske sheme 202 218 182 205 204 197 188 213
Drugo 731 675 639 729 710 687 661 753
Drzava
Skupaj 28.256 35.645 37.229 35.069 33.110 32.315 30.661 31.309
Gotovina in vioge 5.985 10.369 12.358 10.017 9.221 8.684 7.060 7.687
Dolzniski vredn. papirji 598 507 548 532 499 485 447 448
Posajila 4.940 6.469 4.911 5.180 4.763 4.542 4.089 3.924
Delnice 9.091 10.128 10.048 10.253 9.470 9.670 9.828 10.233
Drug lastiski kapital 4.560 4.904 4.856 4.808 4.819 4.853 4.906 4.889
Delnice/enote invest. skladov 163 206 244 236 234 233 252 270
Zav arov anja in pokojninske sheme 2 12 23 25 22 19 21 14
Drugo 2.917 3.049 4.241 4.019 4.083 3.830 4.058 3.844
Gospodinjstva in NPISG
Skupaj 36.883 38.605 39.409 39.586 39.969 40.416 41.316 41.920
Gotovina in vioge 17.984 18.871 19.647 19.775 20.065 20.215 20.602 20.860
Dolzniski vredn. papirji 334 253 125 128 146 139 127 183
Posajila 700 691 653 715 729 725 712 782
Delnice 2.469 2.739 2.701 2.645 2.565 2.533 2.343 2.401
Drug lastiski kapital 5.734 5.785 6.066 6.108 6.098 6.196 6.755 6.794
Delnice/enote invest. skladov 1.151 1.398 1.528 1.482 1.483 1.552 1.600 1.681
Zav arov anja in pokojninske sheme 5.914 6.457 6.736 6.759 6.865 7.016 7.053 7.084
Drugo 2.596 2.412 1.953 1.975 2.018 2.040 2.125 2.135
Tujina
Skupaj 51.393 58.303 58.422 58.913 58.803 58.460 58.175 58.245
Denarno zlato in PPC 241 257 275 267 272 270 275 274
Gotovina in vloge 4.293 3.497 3.167 3.710 3.443 2.972 4.380 3.471
Dolzniski vredn. papirji 15.572 23.282 23.331 22.966 22.665 22.902 20.889 21.644
Posojila 16.697 15.676 15.304 14.998 14.787 14.434 14.403 14.069
Delnice 3.687 4.556 4.539 4.886 5.225 5.259 5.160 5.326
Drug lastniski kapital 4.815 5.401 6.284 6.402 6.482 6.893 7.288 7.388
Delnice/enote invest. skladov 28 21 25 24 25 26 25 27
Zav arov anja in pokojninske sheme 275 218 221 232 244 216 213 232
Drugo 5.784 5.3%4 5.276 5.429 5.660 5.489 5.541 5.813
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Tabela 9.10: Nekonsolidirana stanja obveznosti
mio EUR 2013 2014 2015 16Q1 16Q2 16Q3 16Q4 17Q1
Domaci sektor
Skupaj 197.534 205.223 202.621 201.129 199.551 200.691 200.802 203.911
Denarno zlato in PPC 241 257 275 267 272 270 275 274
Gotovina in vioge 35.203 38.457 39.165 37.570 36.911 37.691 38.353 39.232
Dolzniski vredn. papirji 25.125 33.538 34.824 35.000 35.271 36.322 33.513 34.128
Posajila 61.027 54.637 49.917 49.270 47.702 46.663 47.048 47.220
Delnice 20.887 22.274 21.615 22.101 21.498 21.532 21.359 22.151
Drug lastniski kapital 24.199 25.395 26.608 26.673 27.071 27.589 29.083 29.298
Delnice/enote invest. skladov 1.839 2.143 2.303 2.209 2.220 2.315 2.374 2.481
Zav arov anja in pokojninske sheme 6.684 7.209 7.498 7.604 7.704 7.790 7.810 7.914
Drugo 22.328 21.313 20.417 20.437 20.903 20.519 20.987 21.213
Nefinanéne druzbe
Skupaj 84.393 81.790 78.492 79.023 78.757 78.233 78.966 79.987
Dolzniski vredn. papirji 818 1.088 1.179 1.223 1.321 1.376 955 1.015
Posajila 31.297 28.629 25.199 25.420 24.732 24.133 23.634 23.745
Delnice 14.225 14.233 13.421 13.649 13.218 13.119 12.762 13.253
Drug lastiski kapital 22.453 23.013 24.039 24.139 24.475 24.928 26.319 26.513
Drugo 15.600 14.827 14.654 14.591 15.011 14.676 15.297 15.460
Denarne finanéne institucije
Skupaj 50.512 48.917 47.006 47.065 46.883 48.277 49.224 50.442
Denarno zlato in PPC 241 257 275 267 272 270 275 274
Gotovina in vioge 33.048 34.122 34.012 34.673 35.072 36.579 37.528 38.390
Dolzniski vredn. papirji 1.667 1.666 1.149 847 820 800 801 781
Posdjila 10.427 7.073 5.574 4.970 4.360 4.333 4.330 4.564
Delnice 3.866 4.399 4.539 4.729 4.738 4.721 4.724 4.791
Drug lastniski kapital 823 945 1.005 1.029 1.072 1.090 1.091 1.108
Delnice/enote invest. skladov 36 37 56 66 66 81 99 65
Drugo 404 419 396 484 484 403 375 469
Druge finanéne institucije
Skupaj 16.069 17.540 17.001 16.939 16.778 16.873 16.848 17.359
Dolzniski vredn. papirji 39 136 73 73 123 121 118 121
Posdjila 5.070 4.453 3.678 3.365 3.143 3.063 2.924 2.870
Delnice 1.486 2.174 2.093 2.233 2.107 2.143 2.154 2.360
Drug lastniski kapital 472 947 964 992 1.007 1.049 1.137 1.143
Delnice/enote invest. skladov 1.804 2.106 2.247 2.143 2.154 2.234 2.275 2.416
Zav arov anja in pokojninske sheme 6.684 7.209 7.498 7.603 7.703 7.790 7.810 7.914
Drugo 513 516 448 530 540 475 431 536
Drzava
Skupaj 34.194 44.665 47.816 45.813 44.804 44.748 43.032 43.244
Gotovina in vioge 2.155 4.335 5.152 2.897 1.839 1.112 825 842
Dolzniski vredn. papirji 22.601 30.647 32.423 32.857 33.006 34.025 31.639 32.211
Posajila 3.448 3.846 4.738 4.812 4.694 4.303 5.122 4.838
Delnice 1.309 1.469 1.562 1.489 1.435 1.550 1.719 1.747
Drug lastnidki kapital 451 491 600 513 517 522 537 533
Drugo 4.229 3.878 3.341 3.245 3.313 3.236 3.191 3.072
Gospodinjstva in NPISG
Skupaj 12.367 12.311 12.306 12.289 12.329 12.560 12.732 12.879
Posajila 10.785 10.637 10.728 10.702 10.774 10.832 11.039 11.203
Drugo 1.582 1.674 1.578 1.587 1.556 1.728 1.693 1.676
Tujina
Skupaj 33.356 39.295 41.702 42.226 42.046 41.472 41.851 42.556
Denamo zlato in PPC 309 348 363 312 326 324 319 325
Gotovina in vioge 6.151 11.050 10.595 10.352 9.781 8.742 8.512 7.842
Dolzniski vredn. papirji 8.767 9.548 11.335 11.860 12.221 12.779 13.479 14.158
Posajila 5.640 5.492 5.012 5.150 5.146 5.110 4.912 4.776
Delnice 2.330 2.457 2.637 2.444 2.397 2.497 2.566 2.757
Drug lastniski kapital 3.099 3.008 2.981 3.031 2.968 2.992 2.957 2.877
Delnice/enote invest. skladov 1.294 1.520 1.602 1.628 1.643 1.692 1.700 1.815
Zav arov anja in pokojninske sheme 131 141 129 137 140 140 141 145
Drugo 5.634 5.730 7.049 7.311 7.425 7.196 7.264 7.861
Tabela 9.11: Neto finanéna sredstva
mio EUR 2013 2014 15Q4 16Q1 16Q2 16Q3 16Q4 17Q1
Domaci sektor -18.037 -19.008 -16.719 -16.687 -16.756 -16.987 -16.324 -15.689
Nefinanéne druzbe -40.963 -40.399 -37.019 -36.932 -36.395 -36.116 -35.948 -35.973
Denarne finan¢ne institucije 5.191 4.289 3.651 3.311 3.227 3.009 2.706 2.520
Druge finanéne institucije -844 -172 133 383 465 696 706 658
Drzava -5.938 -9.021 -10.587 -10.745 -11.6%4 -12.433 -12.372 -11.935
Gospodinjstva in NPISG 24.516 26.294 27.103 27.297 27.640 27.856 28.584 29.041
Tujina 18.038 19.009 16.719 16.687 16.757 16.988 16.324 15.689
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Tabela 9.12: Nekonsolidirane transakcije v finanénih sredstvih — drsece vsote stirih Cetrtletij

mio EUR 2013 2014 2015 16Q1 16Q2 16Q3 16Q4 17Q1
Domaci sektor
Skupaj -1.853 3.656 1.000 -653 -514 -2.758 -1.867 2.640
Denamo zlato in PPC -12 12 0 -18 -56 -56 -56 0
Gotovina in vloge 77 8.795 470 -2.342 -808 -3.268 -4.118 -625
Dolzniski vredn. papirji 993 646 3.086 3.726 3.317 3.485 2.863 2.648
Posojila -3.799 -4.658 -3.120 -2.246 -2.356 -2.010 -707 -340
Delnice 139 -824 181 -79 -521 -513 -353 -80
Drug lastiski kapital 430 201 474 491 761 311 492 479
Delnice/enote inv est. skladov 27 152 167 121 71 50 2 37
Zav arov anja in pokojninske sheme -23 182 178 106 110 137 138 128
Drugo -385 -850 -437 -413 -1.033 -895 -128 393
Nefinanéne druzbe
Skupaj 22 -424 393 324 -135 -75 1.067 1.495
Gotovina in vioge 583 456 744 746 453 536 575 668
Dolzniski vredn. papirji -16 -14 -36 -18 -3 15 -6 -37
Posojila -207 75 -192 -87 -208 -176 -187 -365
Delnice -6 -337 103 55 77 50 -13 33
Drug lastiski kapital 110 -100 294 290 573 218 453 464
Delnice/enote invest. skladov -20 -1 -3 -6 -7 -8 -28 -20
Zav arov anja in pokojninske sheme -41 24 23 25 10 -20 2 -10
Drugo -381 -528 -539 -681 -1.030 -691 271 761
Denarne financne institucije
Skupaj -3.413 -1.546 -1.797 -1.133 690 2.094 2.542 3.400
Denarno zlato in PPC -12 12 0 -18 -56 -56 -56 0
Gotovina in vioge 613 2.936 -2.849 -3.339 -1.098 -361 -373 -23
Dolzniski vredn. papirji 512 791 2.764 3.544 3.227 3.524 2.847 2.705
Posojila -4.344 -5.251 -2.052 -1.453 -1.353 -886 303 817
Delnice -147 -208 141 93 -70 -74 -91 -61
Drug lastniski kapital 148 155 14 29 26 35 56 38
Delnice/enote invest. skladov -13 -4 -2 2 2 2 -2 -1
Zav arov anja in pokojninske sheme -1 2 1 1 0 0 0 1
Drugo -169 22 185 13 17 -87 -140 -74
Druge financne institucije
Skupaj 96 -116 35 35 -82 -49 -63 2
Gotovina in vioge -270 158 -133 13 -133 -34 61 9
Dolzniski vredn. papirji 305 100 313 226 256 221 157 84
Posojila -92 -304 -192 -150 -112 -171 -203 -197
Delnice 75 -79 49 92 -132 -104 -59 99
Drug lastiski kapital 13 26 15 10 5 10 -35 -28
Delnice/enote invest. skladov 74 59 31 31 47 38 28 24
Zav arov anja in pokojninske sheme -24 15 -34 -27 -24 -7 12 7
Drugo 14 -91 -14 24 11 -2 -24 17
Drzava
Skupaj 1.390 4.964 1.405 -813 -2.030 -5.877 -6.549 -3.619
Gotovina in vioge -71 4.356 1.936 -563 -969 -4.333 -5.331 -2.338
Dolzniski vredn. papirji 191 -131 58 32 -111 -234 -112 -93
Posojila 866 821 -666 -569 -676 -784 -655 -620
Delnice 271 -123 -69 -52 -316 -315 -57 -69
Drug lastiski kapital 147 93 113 130 128 13 -12 -35
Delnice/enote invest. skladov 4 16 26 30 16 -16 -10 -5
Zav arovanja in pokojninske sheme 0 2 0 0 -5 -13 -1 -5
Drugo -18 -71 7 180 -96 -195 -371 -455
Gospodinjstva in NPISG
Skupaj 51 778 964 934 1.043 1.148 1.137 1.366
Gotovina in vioge -78 889 771 801 940 924 950 1.077
Dolzniski vredn. papirji 0 -99 -13 -58 -51 -42 -22 -11
Posojila -23 1 -17 14 -7 7 35 25
Delnice -54 =77 -44 -82 -80 -71 -132 -83
Drug lastiski kapital 13 27 38 33 30 35 30 40
Delnice/enote invest. skladov -19 83 116 68 18 38 14 39
Zav arovanja in pokojninske sheme 43 138 188 107 129 176 126 135
Drugo 169 -183 -76 51 64 81 135 143
Tujina
Skupaj -782 3.384 -426 -438 493 -1.607 -1.359 -1.230
Denarno zlato in PPC 0 0 0 0 0 0 0 0
Gotovina in vioge -4.186 -805 -350 371 406 -24 1.198 -252
Dolzniski vredn. papirji 3.784 4.444 -999 -683 17 -1.645 -2.885 -1.616
Posajila -196 -1.142 -595 -1.429 -1.655 -1.249 -1.019 -939
Delnice 54 1.040 335 499 692 718 619 491
Drug lastiski kapital -32 -51 1.377 1.113 1.188 852 775 826
Delnice/enote inv est. skladov 2 -1 3 2 1 1 0 0
Zav arov anja in pokojninske sheme 39 -54 3 20 29 -2 -8 0
Drugo -246 -38 -200 -332 -186 -258 -38 257
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Tabela 9.13: Nekonsolidirane transakcije v obveznostih — drsece vsote stirih Cetrtletij
mio EUR 2013 2014 2015 16Q1 16Q2 16Q3 16Q4 17Q1
Domaci sektor
Skupaj -2.804 1.605 -728 -2.158 -1.508 -3.686 -2.738 1.639
Denarno zlato in PPC 0 0 0 0 0 0 0 0
Gotovina in vioge -3.988 3.170 637 -1.068 -232 -812 -822 1.635
Dolzni8ki vredn. papirji 5.338 4.602 338 1.135 1.469 -174 -1.971 -1.184
Posojila -4.031 -5.735 -3.442 -3.485 -3.875 -3.241 -1.628 -1.027
Delnice 271 172 246 277 207 234 359 349
Drug lastniski kapital 247 102 1.883 1.612 1.898 1.132 1.149 1.197
Delnice/enote invest. skladov -38 39 142 59 7 3 -1 24
Zav arov anja in pokojninske sheme 27 121 189 139 146 128 120 123
Drugo -629 -866 =721 -827 -1.128 -955 54 521
Nefinanéne druzbe
Skupaj -1.755 -2.339 -1.057 -699 -808 -572 485 933
Dolzniski vredn. papirji 20 288 83 102 162 174 -227 -218
Posdjila -1.389 -1.965 -2.404 -2.130 -2.217 -1.622 -778 -787
Delnice 32 54 152 176 157 188 139 138
Drug lastniski kapital 105 171 1.466 1.483 1.763 1.080 1.081 1.127
Drugo -522 -887 -354 -330 -674 -392 272 673
Denarne finanéne institucije
Skupaj -7.302 -2.320 -2.282 -1.593 496 1.922 2.291 3.177
Denarno zlato in PPC 0 0 0 0 0 0 0 0
Gotovina in vioge -4.221 1.002 -146 156 1.887 3.402 3.508 3.689
Dolzni8ki vredn. papirji -627 14 -525 -750 =77 -417 -339 -56
Posajila -2.320 -3.367 -1.536 -980 -1.279 -1.006 -826 -399
Delnice -23 114 44 52 24 24 17 6
Drug lastniski kapital 0 0 0 0 0 0 0 0
Delnice/enote invest. skladov 12 0 19 31 12 20 43 -1
Drugo -122 -82 -138 -102 -71 -100 -112 -63
Druge finanéne institucije
Skupaj -162 -635 73 -21 0 -117 -189 -115
Dolzniski vredn. papirji -10 1 =72 -72 24 24 42 41
Posajila -350 -694 -461 -174 -241 -309 -348 -380
Delnice 56 3 51 49 26 22 4 5
Drug lastniski kapital 141 -68 305 16 21 48 67 68
Delnice/enote invest. skladov -50 39 123 28 -5 -17 -44 26
Zav arov anja in pokojninske sheme 27 121 189 139 146 128 120 123
Drugo 25 -36 -62 -7 30 -13 -30 2
Drzava
Skupaj 6.725 6.970 2.522 77 -1.348 -5.221 -5.819 -3.026
Gotovina in vioge 232 2.168 783 -1.224 -2.118 -4.213 -4.330 -2.054
Dolzni8ki vredn. papirji 5.956 4.299 851 1.855 1.360 45 -1.446 -951
Posajila 347 395 872 -309 -315 -564 -102 -52
Delnice 205 0 0 0 0 0 200 200
Drug lastniski kapital 0 0 112 113 113 3 2 2
Drugo -15 107 -96 -358 -389 -491 -143 -172
Gospodinjstva in NPISG
Skupaj -310 -71 17 77 152 303 493 670
Posajila -317 -103 87 107 177 260 426 590
Drugo 6 32 -70 -30 -25 42 67 80
Tujina
Skupaj 169 5.435 1.301 1.067 1.487 -680 -487 -230
Denarno zlato in PPC -12 12 0 -18 -56 -56 -56 0
Gotovina in vioge 579 4.821 -517 -903 -170 -2.479 -2.098 -2.512
Dolzni8ki vredn. papirji -561 488 1.749 1.909 1.865 2.014 1.949 2.216
Posdjila 36 -65 -274 -190 -136 -18 -98 -252
Delnice -78 44 270 143 -36 -29 -93 62
Drug lastniski kapital 151 48 -32 -7 52 31 117 108
Delnice/enote invest. skladov 67 102 28 64 65 48 2 13
Zav arov anja in pokojninske sheme -10 8 -8 -13 -8 7 10 6
Drugo -3 -23 85 82 -91 -198 -220 130
Tabela 9.14: Neto finanéne transakcije — drsece vsote Stirih Cetrtletij
mio EUR 2013 2014 15Q4 16Q1 16Q2 16Q3 16Q4 17Q1
Domadi sektor 951 2.051 1.728 1.506 994 927 872 1.001
Nefinanéne druzbe 1.777 1.915 1.450 1.022 672 497 581 561
Denarne finan¢ne institucije 3.889 775 485 460 194 172 250 223
Druge finan¢ne institucije 257 519 -38 56 -82 69 126 113
Drzava -5.334 -2.006 -1.117 -889 -681 -656 -731 -593
Gospodinjstva in NPISG 361 849 947 857 891 845 644 696
Tujina -951 -2.051 -1.728 -1.506 -994 -927 -872 -1.001
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EVROSISTEM

METODOLOSKE OPOMBE

Ekonomski odnosi s tujino

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

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

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

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

Statistika finan¢nih institucij in trgov

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

Posebnosti metodologije so:

. Sektor monetarnih financnih institucij (MFI) zaje-
ma banke, hranilnice, hranilno-kreditne sluzbe (v

nadaljevanju HKS) in sklade denarnega trga.
Posojila se zajemajo po bruto principu.

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

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

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

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

stroski,

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

dolzniski vrednostni papirji: nominalna vre-
dnost.

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

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

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

BANKA SLOVENIJE

EVROSISTEM

Statistika financnih racunov

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

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

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

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

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

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

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