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Povzetek

Gospodarske razmere v mednarodnem okolju so ugodne. Se naprej se postopoma zvisujejo napovedi svetovne gospo-
darske rasti in krepi konjunktura v evrskem obmocju, kjer zaupanje v gospodarstvo ostaja krepko nad dolgoletnim pov-
precjem. Razmere za rast slovenskega izvoza naj bi bile tudi letos zelo dobre, saj se je na podlagi napovedi Consen-
susa spet zviala ocena tehtane gospodarske rasti v pomembnejsih slovenskih trgovinskih partnericah v letu 2018. Ce-
prav se je divergenca med denarnima politikama ECB in Fed v lanskem zadnjem Cetrtletju Se povecala, je bila vrednost
evra v primerjavi z dolarjem v prvi polovici januarja medletno vija za okrog 14 % in je dosegla 1,20 dolarja za evro, kar
je primerijivo povprecju obdobja 1999-2017. Cena nafte Brent $e naprej raste. Povpre¢na cena sodCka se je v prvi polo-
vici januarja pribliZala 70 dolarjem in tako dosegla najvisjo raven v zadnjih treh letih, kar bo vplivalo tudi na letosnjo glo-
balno inflacijo.

Visoka rast slovenskega gospodarstva v lanskem tretiem Cetrtletju je bila v veliki meri posledica izkori$¢anja konjunkture
evrskega obmocja. Prispevek izvoznega sektorja k rasti BDP se je povecal na najvisjo raven po letu 2010, a z bistveno
vi§jega izhodi§¢a kot po krizi leta 2009. Predelovalne dejavnosti so v tretiem Cetrtletju prihodke na trgih evrskega obmo-
¢ja medletno povecale za skoraj 16 %. Izvoz je tako nadomestil upoCasnitev rasti domace zasebne potrosnje in v Se
vecji meri investicij. Rast investicij je bila presenetljivo nizka v primerjavi z gospodarsko rastjo, vendar je bila upocasnitev
najverjetneje zgolj prehodna, saj so pogoji za investiranje izrazito ugodni. Se posebej izstopa rekorden poslovni prese-
Zek podjetij, ki podjetiem Se naprej omogoca financiranje investicij z lastnimi sredstvi in zmanjSuje potrebe po banénem
financiranju. Tudi razmere na trgu dela s hitro rastjo zaposlovanja omogocajo hitrejSo rast zasebne potrosnje od realizi-
rane v tretiem Cetrtletju. Glede na anketne podatke o razpoloZenju v gospodarstvu in novih narocilih konjunktura ne po-
pusca.

Ceprav se na trgu dela povedujejo strukturna neskladja in je rast povprasevanja po delu hitrej$a od rasti ponudbe, ostaja
razpoloZljivost delovne sile vecja kot v letih pregrevanja gospodarstva pred krizo. Rast zaposlovanja je tudi v lanskem
tretiem Cetrtletju ostala visoka in je bila Se dodatno okrepljena s tujimi delavci. Podjetja so ponovno povpraSevala pred-
vsem po nizje kvalificirani delovni sili, previadovalo pa je zaposlovanje v dejavnostih s podpovprecnimi placami. Ceprav
se je deleZ podjetij, ki se sooca s pomanjkanjem delavcev, Se povecal, je ponudba delovne sile za zdaj Se vecja kot pred
krizo. Stopnja SirSe definirane brezposelnosti, ki med drugim vkljuCuje tudi zaposlene za skrajSani delovni ¢as, je bila
namre¢ takrat precej niZja kot v lanskem tretiem Cetrtletju. PospeSek v rasti plac je bil tako lani do oktobra majhen in ni v
celoti sledil niti visji inflaciji. Se je pa ob mocni rasti zaposlenosti nadalje povisala rast nominalne mase plac, v povprecju
lanskih prvih desetih mesecev na 5,9 %, kar krepi kupno moc¢ prebivalstva.

Struktura zaposlovanja odraZa strukturo slovenskega gospodarstva, ki se zrcali tudi v zahtevnosti slovenskega blagov-
nega izvoza. Rast izvoza je lani jeseni sicer dosegla predkrizne stopnje, Ceprav je mo¢ konjunkture v mednarodnem
okolju zaostajala za tedanjo, sam obseg izvoza pa je bil na opazno vi§ji ravni kot pred desetletiem. Ob nekoliko SibkejSi
rasti domace porabe in ugodnejsih pogojih menjave se je tako ponovno okrepil preseZek v menjavi blaga in storitev, ki
se je v enem letu do oktobra Ze povsem priblizal 10 % BDP. Kljub hitri rasti izvoza in trznih deleZev zadnjih nekaj let, ki
odraZajo izboliSano konkurencnost nasih izvoznikov, pa analiza delovne intenzivnosti proizvodnje za izvoz kaZe, da so
izvozniki v proizvodnji le nekoliko povecali uporabo vi§je kvalificiranega dela in ohranili primerjalno prednost pred EU
Zlasti v panogah s srednje kvalificirano delovno silo. Prav tako tudi analiza vpetosti Slovenije v globalne proizvodne veri-
ge nakazuje, da izrazita specializacija v predelovalnih dejavnostih z niZjim deleZem dodane vrednosti v izvozu in uvrsti-
tev v niZji del proizvodnih verig koncentrirata slovenski izvoz v delovno intenzivnih panogah z relativno niZjimi stroski
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dela. Necenovna konkurencnost in tehnolo$ka intenzivnost slovenskega izvoza bosta tako v veliki meri odvisna od pozi-
cioniranja v mednarodnih proizvodnih verigah. Proizvodnja v koncnih fazah bo namrec vsebovala vedji delez tuje dodane
vrednosti, ki pa ne bo nujno vodila k opaznejsi rasti dodane vrednosti na zaposlenega.

Fiskalni poloZaj drZave se izboljSuje zaradi ugodnih cikliCnih razmer in zmanjSevanja deleZa placil obresti na javni dolg v
BDP. Rast izdatkov je lani ostala zmerna, predvsem zaradi nizkih drzavnih investicij kot posledice zelo Sibkega crpanja
evropskih sredstev, ki je bistveno zaostalo za prvotnimi nacrti viade, in prodaje stanovanj iz portfelja DUTB. Izrazito ugo-
dni so tudi pogoji financiranja, saj so pribitki dolgorocnih obveznic trenutno le okoli 40 bazicnih tock nad obrestnimi me-
rami nemskih obveznic primerljive ro¢nosti. Lani naj bi primanjkijaj drzave po ocenah Ministrstva za finance znasal 0,8 %
BDP, kar je za dobro odstotno tocko manj kot v letu 2016, za letos pa vlada nacrtuje preseZek v visini 0,4 % BDP. Kljub
ugodnim napovedim gospodarskih gibanj in predvideni visoki rasti javnofinanénih prihodkov si mora vlada aktivno priza-
devati za dosego nacrtovanega presezka, saj se v zadnjem ¢asu mocno krepijo pritiski za obseZnej$i dvig izdatkov,
predvsem na podrocju plac.

Inflacija se je lani po dveh letih negativnih stopenj do decembra zviSala na 1,9 %, s Cimer je presegla povprecno v evr-
skem obmocdju. Vse lanske glavne zasuke v skupni inflaciji je povzroCilo predvsem gibanje svetovnih cen nafte. Kazalniki
osnovne inflacije so se le minimalno poviSali in ostali v razponu med 0,7 in 1,1 %, kar je pod evrskim povprecjem.
Osnovno inflacijo so poviSevale cene hrane, nadalje zniZevale pa so jo cene industrijskih proizvodov brez energentov,
verjetno zaradi padajocih uvoznih cen in mocne konkurence v trgovini na drobno. Rast cen storitev je ostala nespreme-
njena kljub mo¢ni domaci konjunkturi. Inflacijo so tako Se naprej dolocali predvsem zunanji dejavniki. Inflacijska pricako-
vanja potro$nikov so decembra ostala precej nad povprecjem evrskega obmodja, inflacijska pricakovanja podjetij pa so
bila primerljiva s povprecjem.

8 GOSPODARSKA IN FINANCNA GIBANJA
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2014 2015 2016 17Q1 17Q2 17Q3 2014 2015 2016 17Q1 17Q2 17Q3
Slovenija || EA
Gospodarska gibanja medletne stopnje rasti v %
BDP 30 23 31 51 46 45|13 21 18 27 18 23
- industrija 46 14 44 69 65 82| 27 40 20 37 10 28
- gradbeni$tvo 105 16 44 130 114 55|10 04 16 38 22 26
- storitve pretezno javnega sektorja 01 14 29 25 21 1405 09 13 16 13 15
- storitve preteZno zasebnega sektorja 46 24 32 61 57 54 15 21 18 29 18 25
Domaca potroSnja 1.7 18 29 53 35 24| 13 20 23 24 19 23
- drZava 12 27 25 09 13 18 07 13 18 12 10 1.2
- gospodinjstva in NPISG 19 21 42 38 28 2708 18 20 17 17 18
- bruto investiciie 38 02 01 140 75 19 33 34 38 56 31 44
- bruto investicije v osnovna sredstva 11 16 36 130 87 61| 19 33 45 56 23 41
- prispevek zalog k rasti BDP, v odstotnih tockah 05 03 o7 04 01 O7(f 03 00 01 01 02 01
Trg dela
Zaposlenost 04 12 19 29 28 2706 10 13 16 16 17
- storitve preteZno zasebnega sektorja 04 14 19 29 29 2805 10 14 17 18 19
- storitve pretezno javnega sektorja 04 08 22 30 25 2210 10 13 12 11 11
Stroski dela na zaposlenega 13 14 28 17 25 28| 14 14 13 16 16 17
- storitve preteZno zasebnega sektorja 24 16 22 19 24 2415 15 13 16 16 18
- storitve pretezno javnega sektorja 21 07 52 42 30 2911 12 12 15 18 15
StroSki dela na enoto proizvoda 19 04 16 07 03 O08(f 07 05 09 05 15 11
- industrija 09 13 07 16 02 22|10 -8 00 -1 17 03
v%
ILO stopnja brezposelnosti 98 90 80 78 64 63 " 17 109 100 99 90
Menjava s tujino medletne stopnje rasti v %
TekoCi raCun placilne bilance v % BDP 58 44 52 48 55 7123 00 00 00 00 00
Prispevek nefo izvoza k rasti BDP, v odstotnih tockah 14 06 05 03 15 24|01 01 -04 03 00 02
Realni izvoz blaga in storitev 57 50 64 98 86 120 47 64 33 62 31 46
Realni uvoz blaga in storitev 41 47 66 108 77 101 49 67 47 60 35 47
Financiranje v % BDP
Bilan¢na vsota bank 157 107,0 992 990 962 9452974 281,8 2763 2779 272,7 2684
Posajila podietiem 32 263 25 228 25 222|401 388 379 318 37 372
Posajila gospodinjstvom 21,3 211 211 212 21,3 214 || 505 498 495 493 493 493
Inflacija v%
HICP 04 -08 02 20 14 13 04 00 02 18 15 14
Osnovna (brez energentov, hrane, alkohola in fobaka) o6 03 o7 O7 08 081 08 08 09 08 11 12
Javne finance v % BDP
Dolg drzave 80,3 86 785 802 798 784 91,8 899 89 892 890
Saldo drzave 53 29 19 14 12 -081( -26 -21 15 -13 -13
- placilo obresti 32 32 30 30 29 29 26 24 22 22 21
- primamni salco 21 03 12 145 18 2101 03 06 08 09
- saldo brez rekapitalizacij bank 44 29 19 14 12 -08
- primami saldo brez rekapitalizacij bank 41 03 12 15 18 21

Vir: SURS, Eurostat, Banka Slovenije, ECB, Ministrstvo za finance RS, preracuni Banka Slovenije.
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Konec lanskega zadnjega Cetrtletja so se napovedi svetovne gospodarske rasti ponovno okrepile. Nadaljuje se
tudi izboljSanje gospodarskih razmer v evrskem obmocju, kjer se zaupanje v gospodarstvo Se naprej krepi in
ostaja krepko nad dolgoletnim povprecjem. Ugodne ostajajo razmere za rast slovenskega izvoza, saj se je v
zadnjem Cetrtletju na podlagi napovedi Consensusa ponovno zviala tudi ocena tehtane gospodarske rasti v
pomembnejsih slovenskih trgovinskih partnericah, tako za leto 2017 kot tudi za leto 2018. Divergenca med
denarnima politkama ECB in Fed se je v zadnjem Cetrtletju zopet povecala, po avgustu pa je vrednost evra
nihala med 1,15 in 1,20 dolarja. Cena sodCka nafte Brent se je v drugi polovici lanskega leta precej okrepila, v
prvi polovici januarja pa je dosegla 70 USD, kar je najve¢ v zadnjih treh letih.

Globalno gospodarstvo

Gospodarska rast v veéini veéjih gospodarstev zunaj
evrskega obmodja se je ponovno okrepila. V ZDA se
je rast v lanskem tretiem Cetrtletju medletno zopet povisa-
la, k ¢emur so najveC prispevale zasebna potronja in
zasebne nalozbe. Tudi na Japonskem se je rast poviSala,
predvsem zaradi izvoza, medtem ko se je zasebna po-
trodnja po skoraj dveh letih prvi¢ zmanjSala. Medletna
rast v ZdruZzenem kraljestvu je ostala razmeroma nizka,

Slika 1.1: Gospodarska rast v pomembnejsih razvitih drzavah
zunaj evrskega obmoc¢jain BRIK

80 medletno v %

Q42016
6,0 { ®Q12017

= Q22017
40 -

Q32017

20 {a

0,0

T

2,0

4,0

EA

ZDA
Japonska
Kitajska
Indija
Rusija
Brazilija

ZdruZeno kraljestvo

Vir: Tradingeconomics.

pri Cemer se je glede na prejdnje Cetrtletie okrepila rast
potrodnje gospodinjstev, drzavne potroSnje in naloZb,
medtem ko se je rast nalozb podjetij upoCasnila. Med
drzavami BRIK najvi§jo rast ohranja Kitajska, kljub temu
da se je njena medletna rast v tretjiem Cetrtletju rahlo upo-
¢asnila. V Indiji se je upocasnjevanje medletne gospodar-
ske rasti, ki je v prejSnjem Cetrtletju po skoraj treh letih
dosegla najnizjo stopnjo, ustavilo. V tretiem Eetrtletju se
je rast ponovno okrepila, a pod priCakovanji. Medletna
gospodarska rast v Braziliji je po dolgotrajni recesiji lani
postala pozitivna. Po okrevanju gospodarstva in pospe-
Sevanju medletne rasti v prejdnjih Cetrtletjih se je gospo-
darska rast v Rusiji v lanskem tretiem Cetrtletju upocasni-
la.

Mednarodne institucije so veéinoma poviSale napo-
vedi svetovne gospodarske rasti. Za leto 2017 se tre-
nutne napovedi gibljejo med 2,7 % in 3,6 %, za leto 2018
pa med 2,9 % in 3,7 %. MDS in OECD sta napoved za
leto 2017 glede na prejSnjo napoved povisali za 0,1 od-
stotne tocke na 3,6 %. Tudi Evropska komisija je napo-
ved za leto 2017 poviSala, in sicer na 3,5 %. Za leto 2018
sta MDS in Evropska komisija napoved povisali za 0,1
odstotne tocke, in jo s tem izenaili z napovedjo OECD, ki
je svojo napoved ohranila pri 3,7 %. OECD je po prejSnjin
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Slika 1.2: Rast globalnega BDP v letih 2017 in 2018
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Slika 1.3: Napovedirasti BDP v BRIK in pomembnejsih razvitih
drzavah v letih 2017 in 2018
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Vir: OECD.

dvigih napoved za evrsko obmocje ponovno zvisala, za
leto 2017 na 2,4 %, za leto 2018 pa na 2,1 %. Tudi Sve-
tovna banka je v januarski napovedi opazno dvignila oce-
no svetovne gospodarske rasti za leto 2017 in napoved
za leto 2018. Za Zdruzeno kraljestvo je za leto 2017 na-
poved znizala na 1,5 %, medtem ko jo je za 2018 zviSala
na 1,2 %. Tudi za Japonsko je napoved OECD za leto
2017 nizja kot prejsnja, in sicer 1,5 %, za 2018 pa ostaja
pri prejsnji napovedi 1,2 %. Po predhodnem zviSanju na-
povedi stopnje rasti za Kitajsko, za leto 2017 na 6,8 % in
za leto 2018 na 6,6 %, je OECD svojo zadnjo napoved za
obe leti ohranila pri teh stopnjah. Tako za Brazilijo kot
tudi za ZDA je OECD za leti 2017 in 2018 svojo napoved
zviSala, za Brazilijo na 0,7 % in 1,9 % ter za ZDA na
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2,2 % in 2,5 %. Tudi MDS je za ZDA zvi8al svojo napo-
ved na 2,2 % za leto 2017, za leto 2018 pa na 2,3 %.
Napoved gospodarske rasti za Rusijo je OECD za obe
leti znizala na 1,9 %, za Indijo pa jo je zviSala za leto
2017 na 6,8 % ter znizala za leto 2018 na 7,0 %.

Med tveganiji za prihodnjo gospodarsko rast Se vedno
prevladujejo negativna tveganja. V Evropi gre pred-
vsem za politiCna tveganja, povezana s prihodnostjo Ka-
talonije, s pogajanii o izstopu Zdruzenega kraljestva iz EU
in z nestabilnimi razmerami v Ukrajini. Se vedno se pove-
¢ujejo geopoliticna tveganja na Bliznjem vzhodu in Korej-
skem polotoku. Med zunanjimi tveganiji zaradi nestabilnih
geopoliticnin razmer in prilagoditve presezne ponudbe
povpraSevanju Se vedno ostaja hitrejSa rast cen nafte.
Kot negativni dejavnik prihodnje gospodarske rasti je tudi
ponovna apreciacija evra. Glede globalnih pogojev finan-
ciranja pa glavno tveganje predstavlja hitrej$a normaliza-
cija denarne politike Fed in dvig obrestnih mer, s tem pa
prilagoditev cen kapitala. Izbolj$anje globalne gospodar-
ske klime z vi§jimi napovedmi rasti globalnega BDP v
prihodnijih letih predstavlja pozitivno tveganje.

Evrsko obmocje

V evrskem obmoc¢ju se nadaljuje izboljSevanje gospo-
darskih razmer. Cetrtletna gospodarska rast se ohranja
na podobnih ravneh kot v prejSnjih Cetrtletjih in je v tre-
tiem Cetrtletju 2017 znaSala 0,6 %. Medtem je medletna
rast z 2,6 % dosegla vi§jo vrednost glede na prejSnje

Slika 1.4: Strukturarasti BDP v evrskem obmo¢ju —izdatkovna
stran
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Vir: Eurostat, preracuni Banka Slovenije.
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Slika 1.5: Strukturarasti BDP v evrskem obmo¢ju - proizvodna
stran
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Slika 1.6: Kazalniki zaupanjav evrskem obmocju
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Vir: Eurostat, preracuni Banka Slovenije.

Cetrtletje. K temu je na podlagi desezoniranih in delovnim
dnem prilagojenih podatkov najve€ prispevala zasebna
potronja z 1,0 odstotne tocke. Takoj za zasebno potros-
njo je sledil prispevek bruto investicij v osnovna sredstva
z 0,9 odstotne toCke, za tem pa sprememba zalog in neto
menjava s tujino, ki sta prispevali po 0,3 odstotne tocke.
DrZavna potroSnja je v tretiem Eetrtletju k medletni gospo-
darski rasti prispevala 0,2 odstotne tocke. Med dejavnost-
mi so na podlagi desezoniranih in delovnim dnem prilago-
jenih podatkov k rasti najveC prispevale zasebne storitve,
in sicer 1,3 odstotne tocke. Zasebnim storitvam so sledile
industrija (brez gradbenistva) z 0,6 odstotne tocke, javne
storitve z 0,3 odstotne toCke in neto davki na proizvode,
ki so k rasti prispevali 0,2 odstotne tocke. Prispevek grad-
benistva je znaSal 0,1 odstotne tocke.

Zaupanje v gospodarstvo evrskega obmocja se Se
naprej krepi in ostaja visje kot prejsnje leto ter krepko
nad dolgoletnim povpreéjem. Potem ko je septembra
doseglo raven iz poletja 2007, je rast nadaljevalo tudi v
Cetrtem Cetrtletju in v decembru 2017 doseglo novo
veCletno najvisjo vrednost. Zaupanje se krepi v vseh sku-
pinah dejavnosti in tudi med potrosniki. Industrijska proiz-
vodnja se je oktobra mesecno povecala, medletno pa je
dosegla 3,7-odstotno rast. Po tem ko se v gradbenistvu v
petih mesecih mesecni obseg aktivnosti ni bistveno spre-
minjal, se je v oktobru zmanjSal, a vseeno dosegel 2,2-
odstotno medletno rast. V trgovini na drobno se je okto-
bra obseg trgovine meseéno zniZal najve¢ v tem letu, a je
medletna rast ostala pozitivna pri 0,7 %. Razmere na trgu

Vir: Evropska komisija.

dela ostajajo ugodne, saj se brezposelnost $e vedno
zmanjSuje. Harmonizirana stopnja brezposelnosti je prvi¢
po letu 2009 padla pod mejo 9 % in oktobra 2017 dose-
gla 8,8 %. Novembra se je moéno okrepilo zaupanje po-
trosnikov, ki je Se v tretjem Cetrtletju glede na prvo polovi-
co leta raslo s poCasnejSim tempom.

Slovenske trgovinske partnerice

V zadnjem cetrtletju se je ponovno zviSala ocena
tehtane gospodarske rasti v pomembnejsih sloven-
skih trgovinskih partnericah tako za leto 2017 kot tudi
za leto 2018. Consensus je za veCino najvecjih sloven-
skih trgovinskih partneric po delezu v blagovnem izvozu
napovedi v zadnjem Cetrtletju zviSal. Za Nemdijo, ki je
najvecja trgovinska partnerica in katere deleZ v skupnem
blagovnem izvozu v zadnjih 12 mesecih predstavija do-
brih 20 % skupnega izvoza, je oktobra napoved za leto
2017 zviSal na 2,0 %, na 2,0 % pa je jo novembra povisal
tudi za leto 2018. Za ltalijo, z 11-odstotnim deleZzem v
skupnem izvozu, je napoved za leto 2017 zvidal na
1,5 %, za leto 2018 pa jo je po oktobrskem zviSanju ohra-
nil pri 1,2 %. Za Avstrijo, z 8-odstotnim delezem v skup-
nem izvozu, je napoved za leto 2017 najprej zvisal, po-
tem pa jo ohranil pri 2,5 %, za leto 2018 pa jo je ohranil
pri 1,9 %. Po oktobrskem zviSanju je Consensus novem-
bra napoved za Francijo za obe leti ohranil pri 1,7 %.
Nadaljnja rast gospodarske aktivnosti se pricakuje tudi v
pomembnejSih trgovinskih partnericah Slovenije na ob-
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Slika 1.7: Tehtane napovedi za glavne trgovinske partnerice
Slovenije po mesecih za leti 2017 in 2018
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Opomba: Vkljucene so trgovinske partnerice z najmanj 1 % delezem v skupnem
blagovnem izvozu Slovenije v zadnjih 12-ih mesecih z razpoloZljivimi podatki do
novembra 2017 (vec kot 20 trgovinskih partneric s skupnim delezem 87 %.
Napovedi rasti za leti 2017 in 2018 so uteZene z deleZzem vsake drZzave v
skupnem izvozu blaga).

Vir: Consensus, izracuni Banka Slovenije.
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Slika 1.8: Napovedirasti BDP v osmih najvecjih slovenskih
trgovinskih partnericah v letih 2017 in 2018
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Opomba: V oklepajih so deleZi trgovinskih partneric z najmanj 3 % delezem v
skupnem blagovnem izvozu Slovenije v zadnjih 12-ih mesecih z razpoloZijivimi
podatki do novembra 2017.

Vir: Consensus, SURS.

mocju vzhodne in jugovzhodne Evrope. Za Hrvasko, ki
ima z 8 % v tej skupini drzav najvedji deleZ v skupnem
izvozu, je Consensus za leto 2017 rast ohranil pri 2,9 %,
za leto 2018 pa jo je povial na 2,8 %. Pri drugih drzavah,
katerih delez v skupnem izvozu Se presega 3 %, so spre-
membe napovedi razlicne. Consensus je za Rusijo za
leto 2017 napoved ohranil pri 1,7 %, za leto 2018 pa jo je
povidal na 1,9 %. Medtem je za Poljsko napoved v obeh
letih zvisal, v letu 2017 na 4,1 % in v letu 2018 na 3,5 %.
Napoved gospodarske rasti za Srbijo je za leto 2017 po-
novno znizal, na 1,8 %, za leto 2018 pa jo je zviSal na
3,1 %.
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Tecaj evra in cene surovin

Divergenca med denarnima politikama ECB in Fed se
je po decembrskem povecanju kljuéne obrestne mere
s strani Feda Se povecala. Kljuéna obrestna mera Fed
je zdaj na razponu med 1,25 % in 1,50 %. Po decembru
ECB 3e naprej ohranja kljucne obrestne mere nespreme-
njene, pri ¢emer obrestno mero za operacije glavnega
refinanciranja ohranja pri 0,00 %, obrestno mero za odpr-
to ponudbo mejnega posoijila pri 0,25 % in obrestno mero
za odprto ponudbo mejnega depozita pri -0,40 %. Svet
ECB Se naprej pri¢akuje, da bodo kljuéne obrestne mere
ECB na sedaniji ravni ostale dalj$e obdobje in precej dije,
kot bodo trajali neto nakupi vrednostnih papirjev. Ti so se
na mesecni ravni 60 mrd EUR nadaljevali do konca de-
cembra 2017, od januarja 2018 mesec¢no znasajo
30 mrd EUR. Nadaljevali se bodo do konca septembra
2018 oziroma tako dolgo, dokler Svet ECB ne presodi, da
se je gibanje inflacije vzdrzno priblizalo inflacijskemu cilju.
Kljub divergenci v denarnih politikah se je teCaj evra od
decembra 2016, ko je dosegel dolgoletno dno, krepil vse
do septembra 2017, ko je dosegel 1,21 USD za EUR. Po
septembru, ko se je meseCna apreciacija ustavila, se je
teCaj gibal med 1,15 in 1,21 USD za EUR, Kjer je ostal
tudi do sredine januarja.

Po tem ko je cena nafte v juniju dosegla lansko letno
dno, se je v drugi polovici leta krepila. Rast cene se je

Slika 1.9: Devizni te¢aj EUR/USD in centralnobanéni obrestni meri
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Slika 1.10: Cene nafte
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Vir: Bloomberg, preracuni Banka Slovenije.

nadaljevala vse od dogovora &lanic OPEC, Rusije in dru-
gih proizvajalk o zmanjSanju obsega proizvodnje. Konec
novembra 2017 so dogovor 0 zmanjSanju obsega proiz-
vodnje podaljSali Se za devet mesecev, na konec leta
2018. ViSje cene nafte so povezane tudi z rastoéimi poli-
tiénimi tveganiji v ve€ini drzav proizvajalk. Najvecja tvega-
nja na strani ponudbe so povezana z nestabilnostjo in
nemiri na obmogju Bliznjega vzhoda. Po drugi strani je Se
vedno pri¢akovati mo¢no povpraSevanje po nafti, kljub
globalnemu prizadevanju za CistejSa goriva in napredku
tehnologije, kot so elektricni avtomobili. Medtem ko je Se
junija povpre€na cena sodCka nafte Brent znaSala
47 USD, se je v decembru povzpela na 64 USD. Rast
cene se je nadaljevala tudi na zagetku januarja 2018, ko
je dosegla dnevno raven 70 USD. Medletno so tudi cene
drugih surovin ponovno viSje, pri Cemer je Se vedno izje-
ma hrana.

Mednarodni kapitalski trgi

Poveéano zaupanje vlagateljev in izboljSana pricako-
vanja glede nadaljnje gospodarske rasti v EMU in
drugod se odrazajo v rasti delniSkih borznih indek-
sov, ki dosegajo nove rekordne vrednosti ob hkrat-
nem zmanj$evanju volatilnosti na borznih trgih. Do-
datno podporo trenutnemu trendu dajejo nadaljevanje
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Slika 1.11: Medletna rast izbranih borznih indeksov
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Slika 1.12: Pribitki izbranih desetletnih drzavnih obveznic nad
nemsko primerljive zapadlosti

v bazi¢nih tockah v%
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Vir: Bloomberyg.

ohlapne denarne politike in politicno okolje, saj se je poli-
tiéno tveganje po zakljucku volitev v posameznih drzavah
nekoliko znizalo. Glavnina borznih indeksov je Ze krepko
presegla vrednosti iz predkriznega obdobja, kar lahko
kaZe na pregrevanje borznih trgov. Kljub temu zaupanje
vlagateljev v nadaljevanje borzne konjunkture ostaja viso-
ko.

Pri¢akovanja o postopni normalizaciji na denarnem
trgu se odrazajo na trgu obveznic, kjer se zahtevani
donosi desetletnih drzavnih obveznic po¢asi oddalju-
jejo od negativnega oziroma ni¢elnega obmocja do-
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nosnosti. Pribitki drZzavnih obveznic ¢lanic EMU nad
nems3ko obveznico enake rocnosti ostajajo na nizki ravni,
zato tudi tveganja v drzavah ¢lanicah EMU ostajajo rela-
tivno podobna. Nadaljevanje okolja nizkih obrestnih mer
pozitivno vpliva na nadaljevanje ugodnega financiranja
drzav z izdajanjem dolzniskih vrednostnih papirjev. Kljub
temu okolje nizkih obrestnih mer spodbuja investitorje
(tudi banke, zavarovalnice, itd.) v iskanje visjih donosov z

svae

vecjimi tveganji.
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2 ‘ Konjunkturna gibanja

Visoka gospodarska rast v lanskem tretiem cetrtletju je bila v veliki meri posledica izkoriS¢anja konjunkture
evrskega obmocja. Prispevek izvoznega sektorja k rasti BDP se je povecal na najvi§jo raven po letu 2010, a z
bistveno visjega izhodis¢a kot po krizi leta 2009, kar kaze na visoko zunanjo konkurencnost gospodarstva.
Predelovalne dejavnosti so v tretiem Cetrtletju prihodke na trgih evrskega obmocja medletno povecale za sko-
raj 16 %. Postopoma se povecuje se tudi tehnoloska zahtevnost njihove proizvodnje. Izvoz je tako nadomestil
upocasnitev rasti domace zasebne potrosnje in v Se vecji meri investicij. Rast teh je bila presenetljivo nizka v
primerjavi z gospodarsko rastjo, vendar je bila upocasnitev najverjetneje zgolj prehodna, saj so pogoji za inve-
stiranje izrazito ugodni. Se posebej izstopa rekorden poslovni presezek podjetii. Tudi razmere na trqu dela s
hitro rastjo zaposlovanja in z nakazano hitrejSo rastjo pla¢ omogocajo hitrejso rast zasebne potro$nje od reali-
zirane v tretiem Cetrtletju. Glede na anketne podatke o razpoloZenju v gospodarstvu in novih narocilih konjunk-
tura ne popu$ca, saj je nakazana visoka rast ob koncu lanskega in na zacetku letoSnjega leta.

Kazalniki zaupanja nadaljevanje moéne konjunkture tudi na zacetku leto-

Snjega leta. Gospodarska klima, kot jo ocenjuje SURS,
Glede na kazalnike zaupanja je bila gospodarska rast g j v [anskem zadnjem Getrtletju Se izbolj3ala, zaupanie
v lanskem cetrtem Cetrtletju Se naprej robustna, ka- pa se je v povpredju cetrtletia dodatno okrepilo v vseh
zalniki pricakovanega povprasevanja pa nakazujejo gy ninah dejavnosti zasebnega sektorja. Podjetja v vseh
v anketo vkljuenih skupinah dejavnosti so ob koncu lan-
skega leta povpraSevanje v letoSnjem prvem Cetrtletju

Slika 2.1: Kazalniki zaupanja
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Slika 2.2: Razlike v rasti BDP med Slovenijo in evrskim obmocjem
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Cetrtletne rasti, dosezenimi v drugem polletju 2016. Me-
dletna rast je kljub temu ostala visoka pri 4,5 %, po izloCi-
tvi vpliva Stevila delovnih dni pa je bila 4,9-odstotna.' To
je 2,3 odstotne toéke ve€ kot v povpredju evrskega obmo-
¢ja. Hitrost konvergence je lani zaostajala za tisto iz ob-
dobja nevzdrzne gospodarske rasti v letih 2007-2008.
Predvsem pa ni bistveno odstopala od dolgoroénega pov-
precja, Ee v primerjavi upostevamo le razmeroma stabilno
obdobje pred pregrevanjem in krizo, s ¢imer izlo¢imo
izrazito nihanje aktivnosti v zadnjem desetletju. To naka-
zuje, da je dohitevanje evrskega obmocja za zdaj vzdrz-
no. Primerjava med gospodarskimi dejavnostmi pokaze,
da ga v vecji meri zagotavlja viSja rast izvoznega sektor-
ja.

Industrija izkoris¢a ugodne razmere na tujih trgih in
krepi prispevek h gospodarski rasti. Cetrtletna rast
dodane vrednosti v industriji se je tudi v tretiem Cetrtletju
2017 ohranila na ravni okrog 2 %. Medletno je presegla
8 %, njen prispevek k rasti BDP pa je zna$al 1,8 odstotne
toCke, kar je najve¢ po drugem Cetrtletju leta 2010. Podje-
tja so visoko rast dosegla predvsem z izkori§€anjem ugo-
dnih gospodarskih razmer v evrskem obmodju, kjer so v
tretiem Cetrtletiu medletno povedala prihodke za skoraj
16 %.2 To je opazno ve€ od rasti prihodkov na drugih tujih
trgih, Se bolj pa se je v tretiem Cetrtletiu 2017 zmanj3al
pomen domacega trga, kjer se je rast prodaje spet upo-
Casnila. Strukturne spremembe v industriji so poCasne, a

Slika 2.3: Proizvodnja predelovalnih dejavnosti po tehnoloski

zahtevnosti
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Slika 2.4: Proizvodnja predelovalnih dejavnosti:
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Vir: SURS, preracuni Banka Slovenije. S S

Opombi: Sirina stolpca odraza delez v dodani vrednosti predelovalnih
dejavnosti v letu 2016. Farmacevtska industrija ni vkljucena zaradi zaupnosti
podatkov.

pozitivne, saj je visoka rast agregatne proizvodnje posle-
dica krepitve srednje visoko tehnoloSko zahtevnih prede-
lovalnih dejavnosti, po Sibkem lanskem drugem Cetrtletju
pa se je zaCela povedevati tudi proizvodnja visoko tehno-
loSko zahtevnih proizvodov. Proizvodnja je narascala v
vseh pomembnejSih industrijskih panogah, opazno pa je
izstopala proizvodnja avtomobilov, ki je bila v tretiem Ce-
trtletju medletno vecja kar za 35 %.

Rast aktivnosti v storitvenih dejavnostih je bila raz-
meroma visoka tudi v tretjem Cetrtletju, spet pa se je
povecal pomen tujega povprasevanja. Dodana vre-
dnost v zasebnih storitvah je bila medletno visja za

1V nadaljevanju so v poglavju analizirani originalni podatki, razen &e ni navedeno drugace.
2Slovenska podjetja so do tretjega Cetrtletia 2017 na trgih evrskega obmocja najbolj izrazito povecala prodajo investicijskih proizvodov. Medletna
rast prihodkov od prodaje teh proizvodov je v tretiem Cetrtletju presegla 35 %.
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Slika 2.5: Dodanavrednost v storitvah zasebnega sektorja* in viri
povprasevanja
realne medletne stopnje rastiv %, originalni podatki
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Vir: SURS, preracuniBanka Slovenije.

Slika 2.6: Gibanje zaposlenosti in dodane vrednosti v javnih
storitvah*
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Vir: SURS, preracuni Banka Slovenije.

4,5 %, kar je sicer priblizno odstotno tocko manj kot v
predhodnih dveh Cetrtletjih. Spet je izstopala rast v skupi-
ni dejavnosti trgovine in popravil vozil, prometa in skladi-
8Cenja ter gostinstva. Ker se je rast domace potrosnje
ponovno upocasnila, je bila ohranitev razmeroma visoke
dinamike v storitvah posledica rasti izvoza. Ta je dosegel
visoke stopnje v Stevilnih storitvenih dejavnostih, od fi-
nancnih, poslovnih in transportnih do turizma. K rasti
agregatnega povpraSevanja so ponovno opazno prispe-
vali nerezidenti, saj je bilo v tretjem Cetrtletju Stevilo priho-
dov in preno€itev tujih turistov medletno vecje za ve€ kot
15 %. Med pomembnejSimi zasebnimi storitvami so nega-
tivno izstopale informacijske in komunikacijske dejavnosti
z medletnim zmanj$anjem dodane vrednosti. Po informa-
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Slika 2.7: Razlike med anketno izrazeno aktivnostjo in dodano
vrednostjo v gradbenistvu*

razmerje med odgovori v o. t. medletno v %
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Vir: SURS.

cijah SURS gre za odraz nizje rasti prihodkov v primerjavi
Z rastjo vmesne porabe, to pa je verjetno posledica moc-
ne konkurence v telekomunikacijski dejavnosti. Rast do-
dane vrednosti v javnih storitvah se je ponovno upo&asni-
la skladno z upoCasnjevanjem rasti zaposlenosti. Agre-
gatni prispevek vseh skupin storitev k rasti BDP je v tre-
tiem Cetrtletiu znaSal 2,2 odstotne tocke, kar je za 0,5
odstotne to¢ke manj kot na zaCetku leta.

Rast dodane vrednosti v gradbenistvu se je v tretjem
Cetrtletju 2017 ponovno upocasnila, kar je sicer v
neskladju z anketnimi podatki o obsegu gradbenih
del. Zaradi popus¢anja u¢inka osnove in Sibke Cetrtletne
dinamike se je medletna rast dodane vrednosti v gradbe-
nistvu upoCasnila na 5,5 %. Hkrati je indeks vrednosti
opravlienih gradbenih del kazal na nekoliko vi§jo rast, e
ugodnejSi pa so bili anketni podatki SURS, ki so kazali na
visoko zaupanje in aktivnost v dejavnosti. Ocena rasti
prihodnjega povpradevanja v gradbenidtvu je v tem tre-
nutku precej nezanesljiva, saj so tudi v tem primeru razli-
ke med kazalniki velike. Do tretjega Cetrtletja sta bila Ste-
vilo gradbenih dovoljenj in pripadajoCa povrSina stavb
medletno manjSa, vendar se je hkrati opazno povecala
vrednost novih pogodb, Se naprej pa so se viSale tudi
cene stanovanjskih nepremicnin. Prispevek gradbenistva
k rasti BDP je v tretjem Cetrtletju znaSal 0,3 odstotne toc-
ke, kar je 0,2 odstotne tocke manj kot na zaCetku leta.

Konjunkturna gibanja



BANKA SLOVENIJE

EVROSISTEM

Okvir 2.1: Razmere na trgu stanovanjskih nepremiénin

V' Sloveniji smo v zadnjih dveh letih pri€a ponovni oZivitvi
nepremicninskega trga, ki se predvsem kaZe v odboju cen
rabljenih stanovanjskih nepremiénin. Najbolj rastejo cene
rabljenih stanovanj v Ljubljani. Dinamika cen rabljenih druZin-
skih hi§ sprva ni sledila dinamiki cen stanovan; in je skorajda
dohitela rast cen stanovanj Sele v zadnjem letu. Cenam rab-
lienih stanovanjskih nepremicnin so z manjSim zamikom za-
Cele slediti tudi cene novih stanovanjskih nepremicnin. V splo-
Snem dinamika cen na nepremicninskem trgu, sicer z zami-
kom, odraza okrevanje slovenskega gospodarstva. Kontinui-
rano rast BDP med drugim podpirajo zaposlenost, zasebna
potroSnja, banéna posojila gospodinjstvom in potronisko
zaupanje, ki so soodvisni dejavniki. Ugodne gospodarske
razmere poveCujejo povpraSevanje po nepremicninah. Po

Slika 1: Cene obstojecih stanovanjskih nepremicnin
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Vir: SURS, preracuniBanka Slovenije.

Slika 2: Investicije v stanovanjske stavbe
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Vir: SURS, preracuniBanka Slovenije.
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drugi strani, s ponudbene perspektive, investicije v gradbenis-
tvu Se ne dohajajo visokega povpraSevanja na nepremicnin-
skem trgu kljub njihovemu porastu v zadnjem letu. To se tudi
kaze v primerjavi deleZa stanovanjskih investicij v BDP z
njegovim dolgoletnim povpreéjem, saj dolgoletno povprecje
zna$a 3,25 % BDP (v obdobju pregrevanja celo 4-5 % BDP),
medtem ko je delez stanovanjskih investicij v BDP v obdobju
zadnjih treh let znaSal okoli 2,1 % BDP (v lanskem tretiem
Cetrtletju 2,2 % BDP).

Ce se osredoto&imo na ponudbeno stran e bolj podrobno,
lahko iz Stevila transakcij z novogradnjami sklepamo, da je
dogajanje na tem trgu Se vedno Sibko, kar potrjuje nizko ra-
ven investicij v stanovanjsko gradnjo. Stevilo transakcij z
novogradnjami je nizko. Po podatkih SURS se na cetrtletni

Slika 3: Nova stanovanja - cene in Stevilo transakcij
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Slika 4: Stanovanjske nepremiénine - pogodbe in gradbena
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Opomba: * Preracun na podlagi desezoniranega realnega indeksa z osnovo v
letu 2010.
Vir: SURS, preracuniBanka Slovenije.
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ravni giblje med 200 in 300, v letih 2007 in 2008 pa je zna3alo
priblizno 400-500. Prav tako na vidiku 3e ni vecjih gradbenih
projektov, ki bi zadostili povpraSevanju po stanovanjskih ne-
premi¢ninah. To potrjujeta tudi podatka o vrednosti novih
pogodb in o Stevilu izdanih gradbenih dovoljenj. Indeks vre-
dnosti novih pogodb za gradnjo stanovanjskih nepremicnin je
za dolgoletnim povpre¢jem v lanskem tretiem Cetrtletju zao-
stajal za 43 %, Stevilo izdatnih gradbenih dovoljen;j pa za okoli
200.

Iz trenutnega dogajanja na nepremicninskem trgu je tore;
tezko zagotovo sklepati o napihovanju novega nepremicnin-
skega balona, ki bi bil posledica nastanka balonov na ponud-
beni strani, kot je bilo to znacilno za obdobje pregrevanja
slovenskega gospodarstva, ko je Slo ob visoki rasti posojil za
hkratni balon v gradbenem sektorju ter v povpraSevanju po
nepremi¢ninah. Ponudba novih stanovanjskih nepremicnin je
trenutno Se nizka, ob sprostitvi vecje koli¢ine novograden;
oziroma ob vegji gradbeni aktivnosti pa bi se cene stanovanj-
skih nepremicnin lahko v bliznji prihodnosti sprva celo nekoli-
ko umirile. Pove€anih tveganj v ban¢nem sistemu iz dogaja-
nja na nepremicninskem trgu tako za zdaj ni zaznati. Ob odo-
bravanju novih posojil so banke previdne pri zahtevanem
zavarovanju, saj se povpre¢na vrednost kazalnika LTV ohra-
nja blizu 60 %. Gospodinjstva velik delez nakupov nepremic-
nin financirajo z lastnimi sredstvi, tako da ostaja kazalnik LTV
pod priporoceno vrednostjo Banke Slovenije. Stabilna ostaja
tudi rast stanovanjskih posojil gospodinjstvom, ki se je v letu
2017 ohranjala nekaj nad 5 %, kar je rast, ki glede na gospo-
darski cikel Slovenije ne povecuje tveganj v bancnem siste-
mu. Po anketi BLS pri slovenskih bankah ni zaznati vecjih
sprememb pri kreditnih standardih za stanovanjska posojila,
ki tako ostajajo precej bolj zaostrena v primerjavi z letom

Slika 5: PovprecniLTV, zadolzenost gospodinjstev in
stanovanjska posojila
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Opomba: * Razmerje med zneskom stanovanjskega posajila in vrednostjo
nepremicnine, s katero je posojilo zavarovano.
Vir: Banka Slovenije, ECB SDW, SURS.
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Slika 6: Kreditni standardi za stanovanjska posojila
gospodinjstvom
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Vir: Banka Slovenije, ECB SDW, SURS.

—Slovenija

—evrsko obmocje

/

N

/
k/"

17

2008. Kreditni standardi za stanovanjska posojila so se pri
slovenskih bankah od zadetka krize tudi bolj zaostrili kot v
povprecju evrskega obmocja. Razmeroma nizko tveganje za
banéni sistem predstavlja tudi zadolZenost slovenskih gospo-
dinjstev, ki kljub poveganju kreditiranja ostaja med najnizjimi v
evrskem obmogju.

Pocasno prilagajanje ponudbe povprasevanju lahko vodi do
prekomerne rasti cen, kar bi v primeru poka nepremi¢ninske-
ga balona povzro€ilo izrazitejSi padec cen nepremicnin. To bi
moc¢no vplivalo na banéni sektor, zato morajo banke v ugo-
dnih gospodarskih razmerah in ob pove¢anem optimizmu
skrbno spremljati trg in ustrezno upravljati tveganja. Priporo-
cliivo je, da banke Se naprej ohranjajo ustrezne kreditne stan-
darde. Dinamiko cen nepremiénin Banka Slovenije podrobno
spremlja v okviru politik finanéne stabilnosti in makrobonitetne
politike. Na podlagi Zakona o makrobonitetnem nadzoru fi-
nanénega sistema sta trenutno potrjena in v veljavi dva ma-
krobonitetna instrumenta za nepremicninski trg, in sicer v
obliki nezavezujocih priporo€il bankam. V primeru pove€anih
tveganj za finan¢no stabilnost, ki bi bila posledica neuposte-
vanja priporo€il, bi Banka Slovenije lahko uvedla zavezujog
makrobonitetni ukrep, medtem ko bi v primeru nara$¢anja
sistemskih tveganj, do katerih bi priSlo kljub upoStevanju pri-
porogenih maksimalnih vrednosti, lahko zaostrila parametre
makrobonitetnih instrumentov.
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Agregatno povprasevanje

Rast domace potrosnje se je v tretjem Cetrtletju do-
datno upocasnila predvsem zaradi Sibkejse rasti in-
vesticij. Medletna rast domace potroSnje je znaSala
2,4 %, kar je skoraj dve odstotni to¢ki manj kot na zaCet-
ku leta. Pri tem se je rast bruto investicij upoCasnila na
manj kot 2 %, pri Cemer je bil mo¢an vpliv zmanjSanja
zalog, man;jSi je bil uCinek osnove, ponovno pa je bila
negativna tudi Cetrtletna rast bruto investicij v osnovna
sredstva. Investicijska aktivnost je bila tako precej nizka v
primerjavi s podatki 0 zaupanju v gospodarstvu, finan¢nih
pogojih in povpraSevanju. Nadaljevalo se je upoCasnjeva-
nje medletne rasti konéne potroSnje gospodinjstev, na
katero vpliva visoka osnova, v primerjavi z letom 2016 pa
je postala SibkejSa tudi Cetrtletna dinamika. Med glavnimi
agregati domacega povpraSevanja se je v tretiem Cetrtle-
tju okrepila le konéna potrodnja drzave. Domaca potro$-
nja je tako k rasti BDP prispevala manj kot polovico, viso-
ko rast agregatne aktivnosti v gospodarstvu pa je ohra-
njal izvoz.

Rast konéne potro$nje gospodinjstev v lanskem tre-
tiem Cetrtletju ni sledila anketno zaznanemu dvigu
zaupanja potrosnikov. Zaupanje gospodinjstev je bilo
medletno na precej vi§ji ravni, po znizanju inflacije v dru-
gem polletju, vi§ji rasti nominalnih pla€ in hitremu povece-
vanju zaposlenosti pa se je zviSala tudi rast realne mase
pla¢. Hkrati so domace banke Se okrepile izdajanje potro-
S$niskih posajil. Kljub temu je bila medletna rast konéne

Slika 2.8: Prispevki komponentk medletni rasti BDP -
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Slika 2.9: Konéna potrosnjain zaupanje gospodinjstev
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potroSnje gospodinjstev z 2,7 % za dobro odstotno tocko
nizja kot na zadetku leta, Se opaznejSe pa je bilo znizanje
v primerjavi s koncem leta 2016.

V tretjem cetrtletju so bile Cetrtletne stopnje rasti
vecine vrst investicij Sibke Zze drugo cetrtletje zapo-
red. To velja tako za investicije v opremo in stroje kot tudi
za gradbene investicije brez upoStevanja stanovanjske
gradnje. Taka gibanja so nepriCakovana, saj so neskla-
dna z dosezeno visoko gospodarsko rastjo v tem obdobju
in so verjetno le prehodnega znacaja, saj podjetja poro-
¢ajo o rasti novih narocil in ugodnih finanénih pogojih, na
rekordni ravni pa je tudi njihov poslovni presezek.3 Hkrati

Slika 2.10: Prispevki k realni medletni rasti bruto investicij v
osnovnasredstva
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Vir: SURS, preracuniBanka Slovenije.

3Enoletni bruto poslovni presezek nefinanénih druzb je po nefinanénih sektorskih racunih v tretjem Cetrtletju znaal 8.032 mio EUR, kar je za 886

mio vec kot na predkriznem vrhu v letu 2008.
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Slika 2.11: Menjava s tujino

medletne stopnje rasti v %, prispevek v odstotnih tockah
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Vir: SURS - nacionalni racuni.

je izkori§¢enost proizvodnih zmogljivosti v predelovalnih
dejavnostih v letu 2017 dosegla 85 %, kar je 4 odstotne
to¢ke nad dolgoletnim povpre¢jem. Narad&ajoco Cetrtlet-
no dinamiko so lani do tretjega Cetrtletja izkazovale inve-
sticije v stanovanjsko gradnjo, vendar je njihov obseg
ostal majhen, le 2,2 % BDP.4 Medletna rast bruto investi-
cij v osnovna sredstva se je do tretjega Cetrtletja upoéa-
shila na dobrih 6 %, kar je 7 odstotnih tock manj kot na

Tabela 2.1: Gospodarska aktivnost

BANKA SLOVENIJE

EVROSISTEM

zacetku leta, njen prispevek k rasti BDP pa je padel z 2,2
na 1,1 odstotne tocke. K upo€asnitvi so prispevale tako
gradbene investicije kot investicije v opremo in stroje.

Ohranitev visoke gospodarske rasti v tretjem cetrtle-
tju je posledica dinamiénega izvoznega sektorja. Ce-
trtletna rast izvoza blaga se je lani do tretjega Cetrtletja
ohranjala na ravni blizu 4 %, kar je medletno rast dvignilo
na 12,6 %. Visoka je ostala tudi rast izvoza storitev. Rast
uvoza je v tretiem Cetrtletiu zaostala za rastjo izvoza
predvsem zaradi niZje rasti investicij in s tem povezanega
uvoznega povpradevanja po investicijskih proizvodih.
Poslediéno je prispevek neto menjave s tujino k rasti BDP
dosegel visokih 2,4 odstotne tocke.

Gospodarska gibanja v ¢etrtem cetrtletju
2017

Gospodarska rast je bila visoka tudi v lanskem zad-
njem Eetrtletju. Kompozitni kazalnik gospodarske rasti,
ki zajema dejavnosti s priblizno 65-odstotnim delezem v
skupni dodani vrednosti gospodarstva, kaZze na dodatno

Gospodaskalakinost 12mes.do 12 mes. do 2017 2017 2017 2017 2017
okt. 16 okt. 17 avg. sep. Okt. jul. Okt.
medletne stopnje rasti v % tekoce ++

Industrijska proizvodnja: - skupaj* 6,8 8,3 8,2 10,0 10,7 1,2 31
- predelovalne dejav nosti 7,7 8,9 8,6 11,2 11,1 1,5 3,2
Gradbenistvo: - skupaj** 17,7 11,6 7,6 6,9 29,5 4,0 0,7
- stavbe 2,3 27,4 3,4 10,2 40,5 -3,1 2,5
- gradbeni inzenirski objekfi -23,0 58 10,0 5,6 25,5 -7,3 1,2
Trgovina (realni prihodek)
Trgovina na drobno, skupaj 2,3 9,6 7,5 8,6 25 0,3 0,3
Trgovina na drobno brez motornih goriv 2,8 3,9 2,9 5,0 39 0,7 1,0
- z Zivili, pijaami, fobakom -0,8 1,3 25 2,5 3,8 -0,6 1,1
- z nezivili (brez motornih goriv) 6,3 6,1 3,5 6,9 3,4 1,2 1,2
Trgovina z motorimi vozili in popravila 20,4 16,9 18,1 14,2 18,4 1,2 58
Storitve zasebnega sektorja*** + 47 7.7 6,9 8,1 9,2 2,2 1,0
Promet in skladi¢enje + 3,5 10,4 11,2 11,4 12,2 2,3 1,6

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.

4Medletna rast obsega stanovanjskih investicij je v tretiem Cetrtletju dosegla 7,6 %, vendar je njihova raven znaala le 205 mio EUR, kar je za
Cetrtino manj od Cetrtletnega povprecja v obdobju 1995-Q3 2017. Ponudba novih stanovanj tako le postopoma sledi pove¢anemu povpradevaniju,
kar se odraza v cenah stanovanjskih nepremiénin. Te so bile v tretiem Cetrtletju po podatkih SURS medletno visje za 7,9 %.
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Slika 2.12: Kompozitni kazalnik gospodarske rasti

medletne stopnje rasti v %, 3-mesecne drsece sredine

%

10
8 A 4
i VA
: | VA
|
0 i
2 A [
~\

4 \/  —?%vcelotni dodani vrednosti (desna os) T
g —kompozitni kazalnik (leva os) '

2012 2013 2014 2015 2016 2017

Vir: SURS, Eurostat, prerac¢uni Banka Slovenije.

Opomba: Kompozitni kazalnik vsebuje realni indeks industrijske proizvodnje, indeks
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- 62,0

61,5

obsega izvedenih gradbenih del, indeks obsega prodaje v trgovini na drobno, indeks
nominalnih prihodkov v trgovini na debelo in indeks nominalnih prihodkov v zasebnih

storitvah brez trgovine. Nominalni prihodki v trgovinina debelo so deflacioniraniz
indeksom uvoznih cen, nominalni prihodki v zasebnih storitvah brez trgovine pa z
indeksom cen storitev in indeksom cen energentov s 50-odstotno uteZjo na obeh

deflatorjih.
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okrepitev aktivnosti v lanskem oktobru. Skladno z nada-
lievanjem visoke rasti izvoza se je dodatno poviSala me-
dletna rast industrijske proizvodnje, ki je ostala visoka
tudi novembra. Vi§ja kot septembra je bila rast prihodkov
v zasebnih storitvah brez trgovine, ohranila se je visoka
rast prihodkov v trgovini na debelo. Po SibkejSem tretiem
Cetrtletju je bila oktobra zelo visoka rast obsega opravlje-
nih gradbenih del, in to v vseh segmentih gradbene aktiv-
nosti, v agregatu pa je medletno dosegla skoraj 30 %. Po
SibkejSem oktobru se je novembra opazno povecal obseg
prodaje v trgovini na drobno.
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Rast zaposlovanja ne popusca. V tretiem Cetrtletiu 2017 je medletno zna$ala 2,7 %, pri Cemer je zaposlenost
hitreje rasla v zasebnem sektorju kot v javnih storitvah. Medletno je porastlo tudi zaposlovanje tujcev, katerih
prispevek k rasti Stevila delovno aktivnih se obcutno krepi. Rast zaposlovanja pricakujemo tudi v prihodnjih
mesecih, $e vedno pa naj bi se najve¢ zaposlovalo niZje kvalificirano delovno silo. Stevilo brezposelnih je bilo
novembra medletno niZje za skoraj 15 %, k ¢emur je v jesenskih mesecih v vedno vecji meri prispeval padec
Stevila brezposelnih s terciarno izobrazbo. Vzporedno z znizevanjem brezposelnosti so se krepila strukturna
neskladja na trgu dela, vendar je bil pospeSek v rasti pla¢c majhen. Rast nominalnih plac je tako $e naprej zao-
Stajala za ocenjeno rastjo nominalne produktivnosti in ni v celoti sledila vi§ji inflaciji. Se je pa ob mocni rasti
zaposlenosti nadalje povecala rast nominalne mase plac. Ta je v povprecju lanskih prvih desetih mesecev
znasala 5,9 %, rast realne mase plac pa je bila zaradi inflacije 4,3-odstotna.

Zaposlenost
Slika 3.1: Prispevki posameznih dejavnosti k rasti zaposlenosti
Visoka rast zaposlenosti je temeljila predvsem na

zaposlovanju nizje kvalificirane delovne sile. V tretiem
Cetrtletiu 2017 je bila zaposlenost medletno vecja za
2,7 %, pri Cemer se je Stevilo zaposlenih povecalo, tevilo | 1 |
samozaposlenih pa znizalo." Hkrati je zaposlenost hitreje 0 CCCTEEEL S T PLELNTL
rasla v zasebnem sektorju (2,8 %) kot v pretezno javnih -1 | URINERINNEY" VA -1

v odstotnih tockah (medletno)

14

storitvah? (2,2 %). V zasebnem sektorju se je zaposlenost Z B 2
. . - . . -3 -3
krepila predvsem v manj produktivnih dejavnostih s pod- 4 4

povpre¢no izobrazbeno strukturo, kjer je bilo v Easu krize 5

L L . - Emkmetijstvo in ribiStvo Emindustrija
3 . b g
ukinjenih r?ajve(I; deIov.nlh mest. Ifodrobneg pregled po 6 mmgradbeniztvo = storitve 6
posameznih dejavnostih na podlagi mesecnih podatkov o ; T Cjavni sektor —zaposlenost-SI | ;

delovno aktivnih kaZe, da je k povpreéni medletni rasti

. - . . , 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Stevila delovno aktivnin v prvih desetih mesecih 2017

Vir: SURS - nacionalni racuni, Eurostat, preracuni Banka Slovenije.

1V analizi zaposlenosti so uporabljeni Cetrtletni podatki nacionalnih raunov. Po podatkih mesecne statistike SURS se je Stevilo delovno aktivnih
v povprecju tretjega Cetrtletia medletno povisalo za 3,5 %. Razlika izhaja iz razli¢ne metodologije spremljanja zaposlenosti. Nacionalni raduni med
drugim vkljuCujejo 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 transportu
na nasih ladjah ter v slovenskih diplomatskih in konzularnih predstavnistvih v tujini. Po mesecnih podatkih se kot delovno aktivno prebivalstvo
Stejejo le zaposlene osebe s pogodbo o zaposlitvi in samozaposlene osebe.

2Uprava in obramba, izobraZevanje, zdravstvo in socialno varstvo (dejavnosti O, P in Q po SKD 2008).

3 Gre za dejavnosti, v katerih je glede na pretekle letne podatke SURS delez zaposlenih s terciarno izobrazbo pod povpreéjem zasebnega sektor-
ja. Struktura zaposlovanja vpliva tudi na rast plac, kar je med drugim obravnavano v Okviru 3.1.
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Slika 3.2: Medletna sprememba zaposlenosti po dejavnostih Slika 3.4: Stopnja prostih delovnih mest *
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Tudi z Zavoda RS za zaposlovanje (ZRSZ) poro¢ajo o
porastu Stevila prostih delovnih mest. V lanskih prvih
enajstih mesecih je bilo na ZRSZ sporoenih ze ve¢ kot
120.000 prostih mest, kar je 21,4 % veC kot v enakem
obdobju leta 2016. Delodajalci so novembra najpogosteje
iskali delavce za preprosta dela v predelovalnih dejavno-
stih ter voznike tezkih tovornjakov in viadilcev, glede na
glavne poklicne skupine pa so najve¢ prostih mest sporo-
Cili za skupino poklicev za neindustrijski nacin dela.

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Vir: SURS, ZRSZ, preracuniBanke Slovenije.

najvec prispevala rast v predelovalnih dejavnostih in dru-
gih raznovrstnih poslovnih dejavnostih. Pri tem je k me-
dletni rasti Stevila delovno aktivnih v drugih raznovrstnih
poslovnih dejavnostih v vidini 9,9 % veéino prispevala
rast v zaposlovalnih dejavnostih, kar kaze na nadaljeva-
nje razsSirjene uporabe agencijskega dela tudi v bistveno
boljSih gospodarskih razmerah. Rast $tevila delovno ak-
tivnih je izhajala iz znizevanja Stevila brezposelnih, rasti
stopnje participacije na trgu dela* in zaposlovanja tujih
delavcev. Prispevek zadnjih od zacetka leta 2017 hitro

Glede na rezultate razliénih anket podjetja v prihod-
njih mesecih pri¢akujejo nadaljnjo rast zaposlovanja.
Zaposlovanje se bo krepilo v vseh skupinah dejavnosti,

4 Stopnja participacije na trgu dela za delovno sposobno prebivalstvo v starosti 15-64 let je glede na sezonsko neprilagojene podatke SURS v
tretiem Cetrtletju 2017 dosegla Ze 75,2 %, kar je medletno ve¢ za 3,4 odstotne toCke.

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 veinski 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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Slika 3.5: Pri¢akovano zaposlovanje*
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Vir: SURS, preracuni Banka Slovenije.

zajetih v anketo SURS. Po tej anketi Ze od lanskega apri-
la po delu najmocéneje povpraSujejo podjetja v trgovini na
drobno. Podobno za prvo Cetrtletje 2018 kazejo tudi re-
zultati ankete kadrovske druzbe Manpower, po katerih
rast zaposlovanja nacrtuje 15 % delodajalcev. Rast zapo-
slovanja nacrtujejo v vseh v anketo zajetih dejavnostih,
nadpovpreéna zaposlitvena pri¢akovanja pa so podjetja
izrazila v proizvodni panogi, gostinstvu in hotelirstvu ter
transportu, logistiki in komunikaciji. Ob enem visoko rast
zaposlovanja v prvem polletiu 2018 napovedujejo tudi
rezultati ankete ZRSZ "Napovednik zaposlovanja 2018/I".
Glede na rezultate ankete naj bi zaradi nadome$¢anja in
Siritve dejavnosti delodajalci v letoSnjem prvem polletju
iskali skoraj 31.000 delavcev, najviSjo rast zaposlovanja
pa je mogoce priCakovati v gradbenitvu in drugih razno-
vrstnih poslovnih dejavnostih. Delodajalci bodo $e naprej
najpogosteje povpraSevali po delavcih za preprosta dela
v predelovalnih dejavnostih, voznikih tezkih tovornjakov
in vladilcev ter varilcih.

Brezposelnost

Brezposelnost se je skladno z ugodnimi gibanji na
trgu dela znizala na raven iz leta 2009. Decembra lani
je bilo na ZRSZ registriranih 85.060 brezposelnih oseb,
kar je medletno manj za 14,6 %. Stopnji brezposelnosti
sta se skozi leto 2017 Se naprej znizevali. Stopnja anket-
ne brezposelnosti se je v lanskem tretiem Cetrtletju spu-
stila na 6,3 %, stopnja registrirane brezposelnosti pa se
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Slika 3.6: Stopnjabrezposelnosti
v%
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Opomba: * Medletna sprememba Stevila registriranih brezposelnih.
Vir: Zavod RS za zaposlovanje, SURS, preracuniBanka Slovenije.
Slika 3.7: Prispevki k spremembi Stevila registriranih
brezposelnih po izobrazbi
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Vir: Zavod RS za zaposlovanje, preracuni Banka Slovenije.

je oktobra z 8,8 % znizala na raven iz leta 2009. V pri-
merjavi s septembrom se je zaradi poviSanja prilivov is-
kalcev prve zaposlitve Stevilo brezposelnih oktobra sicer
rahlo povi$alo, medletno pa je $e naprej moéno padalo. V
jesenskih mesecih 2017 se je brezposelnost ze Cetrto
leto zapored znizevala v vseh izobrazbenih kategorijah.
Najmocneje je k znizevanju prispeval padec Stevila brez-
poselnih z dvoletno srednjo Solo ali manj, povecevati pa
se je zaCel tudi prispevek brezposelnih s terciarno izo-
brazbo. Od leta 2014 naprej Stevilo brezposelnih medlet-
no pada po vseh starostnih skupinah, razen pri starejsih
od 60 let, zato je njihov delez med brezposelnimi decem-
bra lani znasal Ze 8,4 % oziroma 4,9 odstotne tocke veé
kot leta 2014. Hkrati sta se znizali tudi kratkotrajna in
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dolgotrajna brezposelnost, pri emer od junija 2017 me-
dletno hitreje upada Stevilo brezposelnih, ki so na ZRSZ
registrirani ve€ kot eno leto.

V prvih enajstih mesecih leta 2017 so se mocno
zmanijsali prilivi in odlivi iz brezposelnosti. Do vklju¢-
no novembra 2017 je bilo na ZRSZ zabeleZenih 17.462
ved odjav kot prijav med brezposelne. Stevilo odjavljenih
iz brezposelnosti se je v primerjavi z enakim obdobjem v
letu 2016 zmanjSalo za 6 %, Stevilo novoprijavijenih v
brezposelnost pa kar za 8,7 %. K znizevanju Stevila odjav
je v najve€ji meri prispevalo zniZzevanje Stevila vkljuéenih
v zaposlitev, medtem ko je Stevilo novoprijavljenih padio

Tabela 3.1: Brezposelnost in zaposlenost

predvsem zaradi znizevanja prijav zaradi izteka zaposli-
tve za doloCen ¢as.

Ob hitri rasti zaposlenosti in znizanju Stevila brezpo-
selnih se pomanjkanje delovne sile Se naprej povecu-
je. Pomanjkanje (usposobliene) delovne sile se je glede
na anketne podatke SURS lani poviSalo v predelovalnih
dejavnostih, gradbenitvu in storitvah brez trgovine. Po
zadnjih podatkih je delez podietij v gradbenistvu, ki se
sooCa s pomanjkanjem usposobljenih delavcev, ze pre-
segel deleZ takih podjetij v predelovalnih dejavnostih. O
povecevanju strukturnih neujemanj v "Napovedniku zapo-
slovanja 2018/I" porocajo tudi z ZRSZ. Po anketnih po-

2012 2013 2014 2015 2016 16Q3 16Q4 17Q1 17Q2 17Q3
v 1000

Registrirane brezposelne osebe 110,2 1198 120,1 1127 1032 974 979 1001 878 832
Stopnja brezposelnosti v%

- anketna 89 101 98 90 80 73 81 78 64 63

- registrirana 120 131 131 123 11,2 106 106 108 94 89
Verjetnost prehoda med zaposlenostjo in brezposelnostjo v%

- verjetost zaposlitve' 132 136 154 157 180 165 148 223 21,0 17,2

- verjenost izgube sluzbe? 28 28 26 25 23 20 24 27 16 18

v 1000
Skupna zaposlenost’ 937,3 926,7 930,0 9416 9598 9656 9751 968,77 9835 991,7
medletne stopnje rasti v %

Zaposlene osebe 13 27 05 1,3 24 26 30 32 32 3,1
Samozaposlene 08 58 -03 11 00 -01 0,1 1,5 12 09
Po dejavnostih
A Kmetijstvo, gozdarstvo in ribistvo 140 00 -7 09 -21 -21 -23 -11 11 -1
BCDE Industrija 41 419 03 11 23 25 22 27 30 36
F Gradbenistvo 75 710 11 04 10 14 06 15 24 25
GHI Trgovina, gostinstvo, promet 12 12 03 18 24 27 33 36 31 2,8
J Informacijske in komunikacijske dejav nosti 21 23 26 32 36 43 50 50 46 24
K Finanéne in zavarovalniske dejavnosti A7 28 21 12 47 13 -18 -13 18 -18
L Poslovanje z nepremiéninami 14 05 09 14 46 56 74 54 1,8 1,8
MN Strokovne, znanstvene, tehni¢ne in druge posl. dejavnosti 05 01 30 25 40 43 47 46 50 47
RST Druge dejavnosti 02 60 30 28 27 33 35 49 37 34
pretezno zasebni sektor (brez O..Q) ‘ 14 13 04 14 19 20 23 29 29 28
pretezno javne storitve (O..Q)* 10 06 04 08 22 24 27 30 25 22
Skupna zaposlenost3 09 -11 0,4 1,2 19 21 24 29 28 27

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.
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Slika 3.8: Pomanjkanje delavcev kot omejitveni dejavnik
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Opomba: V grafu je prikazan odstotek podjetij v doloceni dejavnosti, kije v

anketnem raziskovanju kot omejitveni dejavnik navedel pomanjkanje delavcev.
Vir: SURS, preracuniBanka Slovenije.

datkih se je s pomanjkanjem ustreznih delavcev sooCilo
Ze veC kot 40 % delodajalcev, predvsem pri iskanju de-

Tabela 3.2: Stroski dela
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lavcev za preprosta dela v predelovalnih dejavnostih,
varilcev, voznikov tezkih tovornjakov in vladilcev, skla-
di8Cnikov in uradnikov za nabavo in prodajo ter prodajal-
cev.

Gibanje pla¢

Rast povpreéne nominalne bruto place se je lani po-
¢asi krepila. V povpregju prvih desetih mesecev je bila
povpre¢na bruto plata medletno viSja za 2,3 %, v istem
obdobju leta 2016 pa za 1,9 %. Oktobra je medletna rast
dosegla 3,4 %. K rasti je oktobra v najvecji meri prispeval
porast plaé brez izrednih izplaCil, k emur je prispeval
dodaten delovni dan v primerjavi z oktobrom 2016. Tako
je rast pla¢ v primerjavi s predkriznim obdobjem Se vedno
nizka in ostaja pod ocenjeno rastjo nominaine produktiv-

2012 2013 2014 2015 2016 16Q3 16Q4

17Q1 17Q2 17Q3

Povprecna bruto placa 1531
Povprecna neto placa 0.4
Povprecna bruto placa 0.1

- pretezno zasebni sektor (brez O..Q)" 0.9

- pretezno javne storitve (0..Q)' 2.2
Povprecna bruto placa v predelovalnih dejavnostih 25
Povpreéna realna neto placa’ 2.3
Stroski dela na opravljeno uro® 0.4
Stroski dela na opravljeno uro v predelovalnih dejavnostih® 2.9
Bruto pla&a na enoto proizvoda* 1.9
Bruto placa na enoto proizvoda v pred. dejavnostih" 4.2
Stroki dela na enoto proizvoda*’ 08
Stroski dela na zaposlenega’ -1.0
Proizvod na zaposlenega -1.8
Proizvod na zaposlenega - predelovalne dejavnosti -1.6
HICP 2.8
BDP deflator 0.5

v EUR
1528 1545 1556 1584 1560 1636 1599 1602 1604
medletna rast v %, nominalno
06 08 04 17 15 18 19 25 29
02 11 07 18 17 19 15 23 28
07 14 08 13 09 15 16 22 26
23 02 06 33 37 29 13 28 37
28 33 21 21 15 28 22 27 28
14 05 12 18 15 11 01 11 1.6
21 20 08 30 37 60 29 52 68
06 37 05 32 30 81 38 93 96
01 15 -03 06 04 08 07 06 10
12 19 16 02 01 18 -17 03 -3
05 12 04 16 11 10 -04 07 10
05 13 14 28 24 21 1.7 25 28
00 26 10 12 13 11 22 18 18
15 53 05 18 15 10 40 30 42
19 04 08 -02 00 07 20 14 13
16 08 10 09 05 10 11 22 23

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

dejavnosti 2008, rast plac v javnem in zasebnem sektorju za leto 2017 je ocena.

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: Dekompozicija rasti sredstev za zaposlene

Od zacetka okrevanja gospodarstva v letu 2014 se je rast
zaposlenosti postopoma krepila in v povpregju prvih treh Ce-
triletij 2017 dosegla ze 2,8 %, kar je najve¢ po letu 2007, ko
je znaSala 3,4 %. Medtem pa nominalna rast sredstev za
zaposlene na zaposlenega (v nadaljevanju "sredstva na za-
poslenega") z 2,3 % v povprecju prvih treh Cetrtletij kljub viso-
ki rasti gospodarske aktivnosti mo€no zaostaja za predkrizno
rastjo v visini 7,2 % leta 2008. V tem okvirju poskuSamo poja-
sniti vzroke zaostajanja rasti sredstev na zaposlenega.

Dekompozicija nominalne rasti sredstev na zaposlenega,
pridobljena na podlagi ocene plaéne Phillipsove krivulje in
izraCuna prispevkov posameznih dejavnikov k rasti sredstev
na zaposlenega, je prikazana v sliki 1.1 V. model so kot pojas-
njevalne spremenljivke vkljuéene odlozena vrednost odvisne
spremenljivke, realna rast produktivnosti dela, letna drse¢a
sredina medletne rasti indeksa cen Zivljenjskih potrebS¢in in
prvi odlog anketne stopnje brezposelnosti. Ob primerjavi pri-
spevkov v predkriznem obdobju (2004-2008) in v obdobju
ponovne gospodarske rasti (2014-2017) je razvidno, da so k
relativno nizki rasti sredstev na zaposlenega v povpregju
zadnijih treh let prispevali vsi obravnavani dejavniki. Najman;si
vpliv je izkazovala rast produktivnosti, ki je v letu 2017 Ze
presegla svoje dolgoroéno povpreéje. Znizevanje stopnje
brezposelnosti je v predkriznem obdobju pozitivno prispevalo
k rasti sredstev na zaposlenega, po nastopu krize pa je bil
prispevek zviSevanja stopnje brezposelnosti negativen. Od
leta 2014 ponovno zniZzevanje stopnje brezposelnosti sicer
spet pritiska na rast sredstev na zaposlenega, vendar je pri-
spevek stopnje brezposelnosti, merjene v odnosu do svojega
dolgoroénega povprecja, e vedno negativen. Podoben vzo-

Slika 1: Dekompozicijarasti sredstev na zaposlenega

medletna rast v % kot odstopanje od dolgorocnega povprecja*,
prispevki K rasti v odstotnih tockah

10 ;" . rezidual 10
8 ! mm prispevek produktivnosti + 8
P prispevek pretekle inflacije
6 : +— Hm prispevek stopnje brezposel. - 6
/. 1V —medletna rast sredstev na zap.
4 A -- ... sektor drzava .
2 Tl ‘ | I+ 2
0 0
2 2
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-6 7 6
-8 -8
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Opomba: * Dolgorocno povprecje je izracunano na podlagi podatkov od
tretjega Cetrtletia 2002 do tretjega Cetrtletia 2017.
Vir: Eurostat, preracuni Banka Slovenije.
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rec je razviden pri vplivu inflacije, ki je z letom 2016 zaradi
deflacijskih pritiskov postala glavni dejavnik zaviranja rasti
sredstev na zaposlenega.

Reziduali v dekompoziciji odsevajo vpliv spremenljivk, ki niso
zajete v model, do dolocene mere pa tudi tezave s specifika-
cijo modela.2 Glede na predznak rezidualov je mogoce skle-
pati, da so mo¢no povezani z dinamiko pla¢ v javnem sektorju
in z institucionalnim razvojem. Znaten delez rezidualov v ob-
dobju 2014-2017 lahko pojasnimo s sproS¢anjem varéevalnih
ukrepov v javnem sektorju. Ze v drugem &etrtletiu 2014 so
bila opravljena napredovanja, ki so javnim usluzbencem pri-
valnih ukrepov je sledil v letu 2016, ko so place zaradi napre-
dovanj januarja ob¢utno porastle, kasnejsi porast pa je izhajal
Se iz septembrskega dviga plaéne lestvice in napredovanj ob
koncu leta. Prav tako je leta 2016 pozitiven pritisk na rast
sredstev za zaposlene povzrodila januarska sprememba defi-
nicije minimalne place. Spro$éanje varcevalnih ukrepov je bilo
leta 2017 nadgrajeno e z odpravo placnih anomalij.

Pozitivne reziduale v obdobju ponovne gospodarske rasti je v
zasebnem sektorju mogoge povezati z naras¢ajocimi struktur-
nimi neskladji na trgu dela in hitrejSo rastjo povpraSevanja od
rasti ponudbe delovne sile.3 Ob vztrajni rasti teh dejavnikov bi
v letu 2017 priakovali nekoliko visje reziduale, ki pa jih oitno
znizujejo nekateri drugi pojavi na trgu dela. Te lahko delimo
na strukturne in kompozicijske dejavnike. Med pomembnejSe
strukturne dejavnike, ki so lani zavirali rast sredstev na zapo-
slenega, Stejemo izrazit porast participacije na trgu dela in
pospeSeno zaposlovanje tujcev. Oba dejavnika povecujeta
ponudbo delovne sile, kar zmanjSuje pritiske na rast plag,
hkrati pa oba spremlja tudi kompozicijski u¢inek. Tako tujci,
kot delavci, ki jih je kriza odvrnila od iskanja dela in se zdaj
vracajo med delovno silo, se najveckrat zaposlujejo v dejav-
nostih s podpovprecno placo, kar znizuje povpre¢na sredstva
na zaposlenega v gospodarstvu. Tak$ne strukturne premike v
Sloveniji belezimo od zaletka leta. V povpredju prvih treh
Cetrtletij je Stevilo delovno aktivnih v dejavnostih z nadpov-
precno placo rastlo z 2,4 %, povprecna rast Stevila delovno
aktivnih v dejavnostih s podpovprecno placo pa je zna3ala kar
4 %. Poleg negativnih strukturnih premikov na nizjo rast sred-
stev na zaposlenega lahko vpliva tudi porast zaposlitev za
skrajSani delovni ¢as. Plade zaposlenih za skraj$ani delovni
¢as so navadno niZje od pla¢ delavcev, zaposlenih za polni
delovni ¢as,* poleg tega pa podzaposleni delavci povedujejo
ponudbo delovne sile.5
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Slika 2: Razpolozljiva delovna sila - starostna skupina od
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Vir: Eurostat, preracuni Banke Slovenije.
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Ob dejstvu, da mnogo dejavnikov na rast sredstev na zapo-
slene vpliva prek kanala tako imenovane razpoloZljive delov-
ne sile, v sliki 2 prikazujemo njeno strukturo. Gre za $irsi ka-
zalnik razpoloZljive delovne sile, ki poleg anketno brezposel-
nih vkljuCuje Se podzaposlene delavce in osebe, ki bodisi

Slika 3.9: Medletna rast nominalnih pla¢ in produktivnosti

v %, 3-mesecne drsece sredine

° 6
4 /~\ )
\\\ j J,‘-\ o /_, \l
S , '\,\/’ 7 a \\ /,“’l
0 \9‘%’/ ‘il
? —povprecna bruto placa 2
--- ...zasebni sektor
* .javni sektor -4
—produktivnost dela
6 ) i ‘ R
2012 2013 2014 2015 2016 2017

Vir: SURS, preracuniBanka Slovenije.
Opomba: Produktivnost je ocenjena kot nominalni BDP na delovno aktivnega
prebivalca, pri cemer so iz delovno aktivnih izklju¢eni samozaposleni kmetje.

nosti dela. V lanskih prvih desetih mesecih je povprecna
plada v zasebnem sektorju medletno porasla za 2,3 %,
kar rast v letu 2016 sicer presega za odstotno tocko, ven-
dar 8e ne odraza v polnem vije inflacije in rasti nominal-
ne produktivnosti ter padca brezposelnosti. V zasebnem
sektorju so v povpre¢ju prvih desetih mesecev najvisjo
medletno rast povpreéne nominalne bruto plate belezili v
strokovnih, znanstvenih in tehniénih dejavnostih, dejavno-
stih oskrbe z elektritno energijo, plinom in paro ter v de-
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zaposlitve ne iS¢ejo, a so na voljo, ali zaposlitev i&ejo, a
trenutno niso na voljo. V primerjavi z letom 2008 je bila v
tretiem Cetrtletju 2017 stopnja brezposelnosti glede na oba
kazalnika precej vija, kar pomeni, da so bili v tem ¢asu priti-
ski s strani pomanjkanja delovne sile e precej man;jsi kot v
zadnjem obdobju pred krizo.6

31

1 Metodologija izratuna dekompozicije je opisana v gradivu Napovedi
makroekonomskih gibanj v Sloveniji, december 2017.

2 Gre za enostaven model, ki zaradi svoje strukture lahko trpi za
problemom endogenosti.

3 Razliko med povpraSevanjem in ponudbo delovne sile lahko merimo
s stopnjo prostih delovnih mest, ki kaZe delez prostih delovnih mest v
vseh delovnih mestih skupaj. Stopnja prostih delovnih mest naras¢a
od leta 2013 in je v povpregju prvih treh Cetrtletij 2017 znasala 2,2 %,
kar je 1,2 odstotne tocke ve¢ kot leta 2008.

4 Glede na leto 2016 je v povpredju prvih treh Cetrtletij 2017 delez
zaposlitev za skrajSani delovni ¢as v vseh zaposlitvah porastel za
1,2 odstotne tocke in je znaSal skoraj 11 %.

5 Podzaposleni so delavci, ki bi radi delali ve€ ali pa na zanje primer-
nejSih delovnih mestih. Z vidika razpoloZljive delovne sile so po-
membni tisti podzaposleni, ki so kljub Zelji po zaposlitvi za polni de-
lovni ¢as zaposleni za skrajSanega.

6 Odsotnost moénejsih pritiskov iz naslova kréenja razpoloZljive de-
lovne sile je dodatno podprta z nara$¢ajo¢im delezem podzaposlenih
delavcev znotraj celotne razpolozljive delovne sile.

Slika 3.10: Nominalnain realna skupna masa pla¢ in povpre¢na
bruto placa na zaposlenega

8 medletna rast v %, 3 m.d.s. 8
*HICP defiator
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Vir: SURS, preracuniBanka Slovenije.

Opomba: Masa plac je izracunana kot zmnozek povprecne bruto place za
zaposlene pri pravnih osebah, ki so prejeli placo, in Stevila vseh zaposlenih pri
pravnih osebah.

javnostih oskrba z vodo, ravnanje z odplakami in odpad-
ki. Rast pla¢ v javnih storitvah se je upo€asnila na 2,7 %
zaradi manj$ih ucinkov spro$¢anja varcevalnih ukrepov.

2016 2017

Ob rasti pla¢ in zaposlenosti se je $e naprej povece-
vala rast nominalne mase pla¢. Medletna rast nominal-
ne mase plac je v povpreCju prvih desetih mesecev 2017
znaSala 5,9 % oziroma 1,3 odstotne toke veé kot leta
2016. Zaradi viSje rasti zaposlenosti je nominalna masa
pla¢ v povprecju prvih desetih mesecev hitreje rasla v
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zasebnem sektorju (6,2 %) kot v pretezno javnih storitvah
(5,2 %). Zaradi inflacije je bila medletna rast realne mase
plac v povpre€ju prvih desetih mesecev za
1,6 odstotne tocke niZja od rasti nominalne mase plac.
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4 ‘ TekocCi racun placilne bilance in
kazalniki konkurencnosti

Rast izvoza je lani jeseni dosegla predkrizne stopnje, Ceprav je moc konjunkture v mednarodnem okolju zao-
Stajala za tedanjo, sam obseg izvoza pa je bil na opazno visji ravni kot pred desetletiem. Oktobra je medletna
nominalna rast blagovnega izvoza presegla 20 %, visoka je ostala tudi rast izvoza storitev, oboje pa signalizira
nadaljnje povecevanje trznih deleZev izvoznega sektorja. Ob nekoliko Sibkej$i rasti domace porabe in ugodnej-
Sih pogojih menjave se je tako ponovno okrepil presezek v menjavi s tujino, ki se je v enem letu do oktobra Ze
povsem priblizal 10 % BDP. H krepitvi preseZka na tekocem racunu placilne bilance je lani do oktobra opazno
prispevalo tudi zmanjSevanje primanjkljaja v dohodkih od naloZb v vrednostne papirje zaradi prestrukturiranja
javnega dolga ob zapadanju drZavnih obveznic z vi§jo zahtevano donosnostjo in odkupih obveznic v okviru
izvajanja denarne politike ESCB. Primanjkljaj v odhodkih od naloZb v vrednostne papirje se je tako lani do ok-
tobra medletno zmanj$al za 161 mio EUR na 242 mio EUR.

Proti koncu leta 2017 so ostala gibanja v kazalnikih cenovne in stroSkovne konkurencnosti Slovenije ugodnej-
Sa kot v evrskem obmocju. Na tem trgu so bili nasi izvozniki Se naprej cenovno konkurencnejsi, a se jim rela-
tivna prednost postopoma zmanjSuje zaradi vse manjSih razlik v inflaciji. Konkurencnost izvoznikov na trgih
zunaj evrskega obmocja je sredi lanskega leta poslabSala obnovijena apreciacija evra, ki pa je imela vecji vpliv
na druge Clanice, zato je bilo poslabSanje cenovne konkurencnosti na teh trgih nekoliko manj izrazito kot v
povprecju evrskega obmodja. Tudi gibanje stroSkov dela na enoto proizvoda je ostalo ugodnejSe v primerjavi z
evrskim obmocjem, zato so nasi izvozniki ohranili stroskovno konkurencnost, ki se je v krizi z notranjo devalva-
cijo precej izboljSala.

Saldo tekocega rac¢una rast uvoza. K temu so poleg nekoliko nizje rasti domace
potroSnje prispevali tudi pogoji menjave, ki so bili na za-
Cetku leta negativni zaradi dviga cen surovin na globalnih
trgih, v nadaljevaniju leta pa se je njihov u€inek na nomi-
nalno rast uvoza mo¢no zmanjSal. Hkrati se je $e povisa-
la rast izvoza, ki opazno presega mo¢ mednarodne ko-
njunkture. Po marcu se je zmanjSal tudi enoletni primanj-
kljaj v dohodkih. Razlog je predvsem v manjSem primanj-
kljaju v dohodkih od nalozb v dolgoro¢ne obveznice.

Enoletni presezek na tekocem racunu se je do lan-
skega oktobra opazno povecal, k Eéemur so prispevali
vsi njegovi agregati.! Oktobra je znaSal 6,5 % BDP, kar
je 1,6 odstotne tocke veé, kot je znaSal marca, ko je bila
njegova vrednost lani najnizja. Glavnino je k poveéanju
prispeval veji presezek v menjavi blaga in storitev, saj je
zacela rast izvoza v drugi polovici leta opazno prehitevati

1Enoletni preseZek na teko¢em racunu je ostal visok tudi novembra, in sicer pri 6,3 % BDP. Medletna rast blagovnega izvoza je dosegla 16 %, s
¢imer se je nadaljevala hitrejSa rast izvoza v primerjavi z uvozom, kar je dodatno povecalo presezek v blagovni menjavi. Mo¢no pa se je znizala
medletna rast storitev, na manj kot 3 %. Hkrati se je medletno povecal primanikljaj v primamih dohodkih. Razlog je v ve€jem primanjkljaju v do-
hodkih od neposrednih nalozb.
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Slika 4.1: Komponente tekocega rauna

v % BDP, 12-mesecne drsece vsote
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Blagovna menjava

lzvozni sektor je lani jeseni dosegel stopnje rasti iz
obdobja pred krizo, presezek v blagovni menjavi s
tujino pa se je spet povecal. Medletna nominalna rast
izvoza je oktobra presegla 20 %. V primerjavi s prvo polo-
vico leta se je povisal prispevek vseh treh skupin blaga
kon¢no porabo ter za investicije. V vseh treh primerih je
bila izvozna dinamika precej mocnejSa od rasti agregatov
domace potroSnje na glavnih izvoznih trgih. Visoka je bila
tudi rast blagovnega uvoza, vendar je zaostala za rastjo
izvoza zaradi upoCasnitve rasti zasebne potrodnje in in-

Slika 4.2: Blagovna menjava*
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Vir: Banka Slovenije.
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vesticij. Rast uvoza tako Se ne dosega predkriznih sto-
penj, ki so odrazale nevzdrzno visoko rast domace po-
troSnje, predvsem investicij, in so vodile v velik primanj-
kliaj v blagovni menjavi. Struktura gospodarske rasti je
bila lani do tretjega Cetrtletja drugacna, saj je v velji meri
temeljila na izvoznem sektorju, to pa se je odraZalo v
visokem presezku blagovne menjave. Ta je v prvih dese-
tih mesecih leta 2017 znaSal 1.542 mio EUR, kar je
98 mio EUR vec kot pred letom, od junija do oktobra pa je
bil medletno vecji za 251 mio EUR.

Storitvena menjava

Tudi izvoz storitev narasca hitreje od uvoza, kar po-
vecuje ze tako visok presezek v menjavi storitev. Lani
do oktobra je bil izvoz storitev medletno vedji za 12,5 %.
Rast izvoza potovan] — te storitve v skupnem izvozu stori-
tev dosegajo priblizno 35-odstotni delez — je bila precej
vi§ja kot v letu 2016 in je dosegla skoraj 9 %. Vi§ja rast
prihodkov sovpada z moc€nim poveCanjem prihodov in
prenogitev tujih gostov. Se vigja je bila medletna rast iz-
voza transportnih storitev, ki so v strukturi izvoza storitev
druge najpomembnejSe. Lani do oktobra se je priblizala
14 %. Med pomembnejSimi skupinami storitev so visoko
rast izvoza dosegle $e druge poslovne in gradbene stori-
tve, znizala pa se je vrednost izvoza telekomunikacijskih,
raunalniskih in informacijskih storitev. Rast uvoza stori-
tev je lani do oktobra presegla 8 %, za rastjo izvoza pa je
zaostala predvsem zaradi nizke ocene rasti uvoza poto-

Slika 4.3: Saldo storitvene menjave

v mio EUR, 12-mesecne drsece vsote
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vanj. Ta po trenutnih podatkih lani do oktobra ni presegla
1 %. Presezek v menjavi storitev se je posledi¢no medlet-
no povecal za 376 mio EUR na 2.251 mio EUR, tvorijo pa
ga presezki v menjavi potovan;, transportnih in gradbenih
storitev. Hkrati se je lani opazno zmanj$al primanjkljaj v
menjavi ostalih poslovnih storitev.

BANKA SLOVENIJE

EVROSISTEM

Primarni in sekundarni dohodki

Primanjkljaj v primarnih dohodkih se je lani do okto-
bra zmanjSeval pretezno zaradi padanja primanjkljaja
v dohodkih od nalozb v vrednostne papirje. Breme
pladevanja obresti na vrednostne papirje v lasti nerezi-

dentov se je medletno zmanj$alo za 119 mio EUR. Gre
predvsem za nizja placila obresti na dolzniSke vrednostne

Tabela 4.1: Komponente tekocih transakcij placilne bilance

v 12 mesecih do

2014 2015 2016 okt.16 okt.17 16Q2 16Q3 17Q2 17Q3 okt.16 okt.17
v mio EUR
Saldo tekocega racuna 2179 1.698 2.108 2.229 2.751 530 557 785 899 252 400
1. Blago 1.181 1.476 1.536 1.601 1.634 449 376 440 494 134 250
2. Storitve 1.697 1.860 2174 2.181 2.550 526 655 667 78 21 269
2.1. Transport 715 821 932 919 1.041 246 243 263 283 80 105
2.2. Potovanja 1.315 1.276 1.337 1.340 1.495 286 418 371 495 131 136
2.3. Drugo -333 -231 94 -18 14 -6 -6 3 0 16 28
3. Primarni dohodki 428 -1.263 -1.294 -1.212 -1.155 -393 -379 -242 -315 -4 -110
3.1. Dohodki od dela 120 201 149 164 155 40 3 46 3 12 13
3.2. Dohodki od kapitala -6%4 -1.557 -1.490 -1.434 -1.365 429 -387 -305 -312 -104 -115
3.3. Drugi primarni dohodki 146 %] 46 57 55 -4 -23 17 -36 -3 9
4. Sekundarni dohodki 271 -375 -309 -3 271 -53 -95 -80 -58 -14 9
v % BDP
Saldo tekocega racuna 58 44 52 56 6,5 5,1 54 71 8,1 72 10,8
1. Blago 31 38 38 40 38 44 3,6 40 44 39 6,7
2. Storitve 45 48 54 54 6,0 5,1 6,3 6,1 70 6,5 72
2.1. Transport 1,9 21 23 23 24 24 23 24 26 23 28
2.2. Pofovanja 35 33 33 33 35 28 40 34 45 38 37
2.3. Drugo 0,9 -0,6 0,2 -0,2 0,0 0,1 -0,1 03 00 05 08
3. Primarni dohodki 1,1 -3,3 32 -3,0 2,7 -38 -3,6 -2,2 2,8 2,7 -30
3.1. Dohodki od dela 03 05 04 04 04 04 03 04 03 03 03
3.2. Dohodki od kapitala -1,8 4,0 37 -3,6 -3,2 4.2 -3,7 -2,8 -2,8 -3,0 -31
3.3. Drugi primarni dohodki 04 0.2 0,1 0,1 0,1 0,0 -0,2 0.2 0,3 -0,1 0,2
4. Sekundarni dohodki 0,7 -1,0 0,8 0,9 -0,6 0,5 -0,9 0,7 0,5 -0,4 -0,2
nominalne medletne stopnje rasti v %

lzvoz blaga in storitev 56 49 50 46 12,7 6,0 42 11,9 14,1 21 19,7
Izvoz blaga 59 47 40 36 12,8 55 31 11,5 14,6 -0,7 216
Izvoz storitev 45 55 93 89 12,3 78 8,0 13,5 12,2 13,7 12,7
Transport 94 93 10,9 11,4 13,4 7,1 10,3 11,6 14,6 16,2 19,4
Potovanja 08 1,8 44 44 78 40 38 13,2 92 92 34
Drugo 49 6,5 12,9 11,6 15,6 11,9 12,3 15,3 14,3 16,1 15,8
Uvoz blaga in storitev 44 36 42 32 13,0 42 39 11,6 12,7 23 16,0
Uvoz blaga 38 36 40 32 13,5 46 41 12,5 135 1,6 17,3
Uvoz storitev 77 38 57 37 98 1,8 30 6,5 85 6,4 88
Transport 10,4 45 83 79 13,7 0,5 6,3 17,0 12,1 26,0 8,6
Potovanja 53 10,4 38 41 1,9 18,3 05 -89 -1,6 51 1,6
Drugo 76 1,3 515 21 11,2 24 33 83 13,2 02 11,1

Vir: Banka Slovenije.
Opomba: Delezi v BDP so izracunani na podlagi mese¢ne ocene BDP.
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Slika 4.4: Nalozbe v vrednostne papirje

% BDP, 12-mesecne drsece vsote
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Slika 4.5: Neto sekundarni dohodki
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papirje zaradi prestrukturiranja javnega dolga ob zapada-
nju drzavnih obveznic z vi§jo zahtevano donosnostjo in
odkupih obveznic v okviru izvajanja denarne politike
ESCB. Hkrati so se zaradi vegjih nalozb rezidentov v tuje
vrednostne papirje povecali tudi prejemki, in sicer za
42 mio EUR. Primanjkljaj v dohodkih od nalozb v vre-
dnostne papirje se je tako lani do oktobra medletno
zmanj8al za 161 mio EUR na 242 mio EUR. Povecal pa
se je primanjkljaj v dohodkih od neposrednih nalozb, za
37 mio EUR na 837 mio EUR. Pri tem so se prejemki
zmanjSali za 82 mio EUR, izdatki pa za 45 mio EUR, v
obeh primerih pretezno zaradi niZje ocene reinvestiranih
dobiCkov. Presezek primarnih dohodkov drzave je bil
vecji za 30 mio EUR, k ¢emur so v najvecji meri prispeva-
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le subvencije, povezane z evropskim proraéunom. Pri-
manjkljaj v primarnih dohodkih drugih sektorjev se je po-
vecal za 21 mio EUR, pretezno zaradi vecjih placil dav-
kov na proizvode. Presezek v dohodkih od dela je ostal
visok kljub mo€nemu zaposlovaniju tujih delavcev. Skupni
primanjkljaj v primarnih dohodkih je tako lani do oktobra
znaSal 891 mio EUR, kar je bilo medletno manj za
139 mio EUR.

V lanskih prvih desetih mesecih se je zmanjsal tudi
primanjkljaj v sekundarnih dohodkih. Glavni razlog je
v vecjih prejemkih drzave, ki so njen primanjkljaj v sekun-
darnih dohodkih medletno zmanjSali za 25 mio EUR na
241 mio EUR. Hkrati je primanjkljaj drugih sektorjev pre-
Sel v presezek, prav tako zaradi vecjih prejemkov. Skupni
primanjkljaj v sekundarnih dohodkih je tako lani do okto-
bra znaSal 235 mio EUR, kar je bilo medletno manj za
38 mio EUR.

Izbrani kazalniki konkurencénosti

Z apreciacijo evra sredi leta 2017 se je zacelo ponov-
no slabSanje konkurenénosti izvoza Slovenije na tr-
gih zunaj evrskega obmodja, ki se je proti koncu leta
sicer rahlo umirilo in bilo nekoliko manj izrazito kot v
povpreéju evrskega obmocja. Vrednost nominalnega
harmoniziranega kazalnika konkurencnosti do koSarice
19 pomembnih trgovinskih partneric zunaj evrskega ob-
mocja se je tako do novembra nekoliko znizala, a bila
vseeno za 2,6 % visja kot pred letom. Medletna rast je

Slika 4.6: Nominalni harmonizirani kazalnik konkurenc¢nosti
(v razmerju do 19 drzav zunaj evrskega obmocja)
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Vir: ECB, preracuni Banka Slovenije.

GOSPODARSKA IN FINANCNA GIBANJA
Januar 2018



Okvir 4.1: Vpetost Slovenije v globalne proizvodne verige

Mednarodna trgovina je bila v preteklih dveh desetletjih pod-
vrzena Stevilnim korenitim spremembam. Z liberalizacijo pre-
toka blaga, ljudi in kapitala mednarodna menjava vedno man;
odraza trgovino s konénimi proizvodi in se vse bolj pomika k
izmenjavi proizvodnih procesov med drzavami. V povezavi s
tovrstnimi globalnimi proizvodnimi verigami je treba prilagoditi
tradicionalno razumevanje in interpretacijo uradne statistike,
ki se nanasa na zunanjo trgovino.

Slika 1 na hipoteticnem primeru prikazuje komponente, ki jih
lahko vsebuje uradna izvozna statistika za Slovenijo. Celotni
bruto izvoz Slovenije v vrednosti 200 enot lahko vsebuje 100
enot uvozenih vmesnih proizvodov, izdelanih v prej$njih fazah
proizvodne verige. Tako dejanski izvoz Slovenije, merjen v
dodani vrednosti (izvoz dodane vrednosti — VAX), znasa
zgolj 100 enot, medtem ko preostali del lahko opredelimo kot
dvojno Stetje, saj bo zajet tako v izvozu drzave A kot tudi v
izvozu Slovenije. Vendar pa je lahko domaca komponenta
izvoza Slovenije tudi viSja od samega izvoza dodane vredno-
sti. 100 enot uvoZenih vmesnih proizvodov, uporablienih za
proizvodnjo slovenskega izvoza, lahko namre¢ tudi vsebuje
del slovenskih vmesnih proizvodov, ki so bili sprva izvoZeni, a
so se v kasnejsih fazah proizvodnje vrnili v Slovenijo (vrnjena
dodana vrednost — RVA). Preostanek uvozenih vmesnih
proizvodov, uporabljenih v proizvodnii izvoza, tako opredeljuje
tujo dodano vrednost (FVA). Vse tri komponente torej tvorijo
uradno statistiko bruto slovenskega izvoza, kjer deleza VAX
in RVA predstavljata domaco vsebnost izvoza.

V luci vse bolj intenzivnih globalnih proizvodnih verig je ne-
davno poveCanje slovenske izvozne aktivnosti torej treba
analizirati z vidika dejanske trgovine v dodani vrednosti. To
lahko storimo s pomoéjo svetovnih input-output tabel
(WIOD)." Stopnja integriranosti v globalne proizvodne verige
je obi¢ajno merjena z delezem tuje dodane vrednosti v doma-
¢em izvozu. Predpostavljamo namre¢ lahko, da vecja tuja
vsebnost izvozne proizvodnje nakazuije visjo stopnjo speciali-
zacije v specifitnih proizvodnih fazah in visjo odvisnost od
vmesnih proizvodov, proizvedenih znotraj vertikalne proizvod-
nje v drugih drzavah. Med letoma 2004 in 2008 se je delez
tuje dodane vrednosti v izvozu Slovenije (Slika 2) povisal za
7 0. t., kar kaZe na izrazito pove€evanje vpetosti Slovenskega
gospodarstva v globalne proizvodne verige po vstopu v EU.

V letu 2014 je priblizno 63 % slovenskega bruto izvoza pred-
stavljalo izvozeno dodano vrednost, proizvedeno v Sloveniji.
Izvozna statistika, izraZena v dodani vrednosti, nakazuje pre-
cej nizjo koncentracijo slovenskega izvoza, kot je to mogoce
sklepati iz uradne trgovinske statistike. Medtem ko bruto izvoz
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v pet najvegjih trgovinskih partneric (Nemdija, Italija, Avstrija,
Hrvaska, Francija) predstavlja priblizno polovico celotnega
slovenskega izvoza, je ta delez v dodani vrednosti za 10 o. t.
manjSi. Nasprotno se izvozna izpostavljenost, merjena v do-
dani vrednosti, do nekaterih drugih drzav poviSa, najizraziteje
do ZDA, kjer se delez povisa za 3 0. t. na 5 %. To kaze na
dejstvo, da nekatere trgovinske partnerice predstavljajo
vstopno tocko za izvozne trge zunaj EU, Kkjer je slovenska
dodana vrednost dejansko absorbirana in kar ni zajeto v ura-
dni statistiki.

A velikost dodane vrednosti v celotnem bruto izvozu sama po
sebi Se ne predstavlja izvozne konkurencnosti drzave, ampak
kveéjemu informacijo o nacinu in intenzivnosti participacije v
globalnih proizvodnih verigah. Vecje drZzave so obi¢ajno bol]
samozadostne kar se tice naravnih surovin, kar pomeni, da
bo njihova izvozna proizvodnja obi¢ajno odrazala nizji delez
uvozenih vmesnih proizvodov in vedji delez domace dodane
vrednosti v skupnem izvozu. VAX v primerih ZDA, Kitajske in
Rusije presega 80 %. Delez domace dodane vrednosti je prav
tako odvisen od dejavnosti, v katerih je izvoz skoncentriran.
Tako je obiCajno mo¢ pri¢akovati, da bo v drzavah z izvozno
aktivnostjo, skoncentrirano pretezno v kmetijstvu, delez VAX
vi§ji kot v drzavah, usmerjenih v predelovalne dejavnosti, ki
so bolj fragmentirane in zato v vecji meri odvisne od vmesnih
proizvodov. Delez VAX za Slovenijo je skladen z relativno
velikostjo drZave in primerljiv z ve€ino zahodnih industrializi-
ranih drzav, katerih izvoz pretezno izvira iz predelovalnih
dejavnosti (glej tabelo 1, stolpec 1).

Za oceno konkurenénosti slovenskega izvoza je zato treba
izvoz dodane vrednosti obravnavati znotraj posameznih pre-
delovalnih dejavnosti. Johnson in Noguera (2012) namreé
pokazeta, da drzave s konkurencnejSim in tehnoloSko inten-
zivnim izvozom obi¢ajno izkazujejo primerjalno prednost v
predelovalnih dejavnostih, ki omogoc€ajo visji delez domace
dodane vrednosti v izvozu. V luéi trgovine v dodani vrednosti
lahko torej primerjalno prednost Slovenije opredelimo v pre-
delovalnih dejavnostih, kjer je komponenta VAX za posame-
zno predelovalno dejavnost v Sloveniji visja kot v drugih drza-
vah. Iz Tabele 2 je razvidno, da ima Slovenija do drzav v
zahodni EU? in drzav EU_20043 primerjalno prednost v far-
macevtski industriji, zelezarstvu, kemijski industriji, zivilski
industriji, transportu in avtomobilskih ter racunalniskih kompo-
nentah. Glede na svetovno povprecje so tovrstne dejavnosti v
spodnji polovici predelovalnih industrij, kar nakazuje speciali-
zacijo slovenske izvozne proizvodnije v relativno bolj fragmen-
tiranih proizvodnih procesih z manjS$im delezem domace do-
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dane vrednosti v izvozu. Konkurenénost in tehnoloSka inten-
zivnost slovenskega izvoza bosta tako v veliki meri odvisni od
pozicioniranja slovenskega gospodarstva znotraj tovrstnih
procesov. Proizvodnja v konénih fazah bo namre¢ vsebovala
vedji delez tuje dodane vrednosti, zajete v relativno visji abso-
lutni vrednosti bruto domacega izvoza.

Koopman, Wang in Wei (2014) kot indikator relativnega pozi-
cioniranja znotraj globalnih proizvodnih verig opredeljujejo
delez vrnjene domace dodane vrednosti v izvozu (RVA). Kot
primer lahko vzamemo izvoz visokotehnolodkih proizvodov
podjetja Apple, katerih proizvodnja v izdatni meri poteka na
Kitajskem. Izvoz kon¢nih proizvodov Apple-a iz ZDA bi tako
na prvi pogled vseboval zajeten delez kitajske dodane vre-
dnosti. A izkaze se, da je ta precej manjSi, saj sestavljene
komponente vmesnih proizvodov iz Kitajske vsebujejo tehno-
logijo in oblikovanije iz ZDA, ki sta bila v prvih fazah proizvod-

Slika 1: Bruto izvoz in trgovinav dodani vrednosti
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Vir: Banka Slovenije.

Slika 2: Delez tuje dodane vrednosti v bruto izvozu Slovenije
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Vir: World Input-Output Database, izracuni Banka Slovenije.
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Tabela 1: Dekompozicija bruto izvoza in relativno pozicioni-
ranje znotraj globalnih proizvodnih verig

Domaca Tuja
komponenta [komponenta
izvoza izvoza
Vrnjena
Pozicija drzave| VAX | dodana |Tuja dodana [RVA/(RVA+VAX)
znotraj GVC (1) |vrednost|vrednost (3) (v %) (4)
(RVA) (2)

1. USA (zgoraj) 80,79 7,06 12,16 8,74
2. DEU 69,77 3,47 26,75 4,98
3.CHN 80,72 3,37 15,91 4,17
4. FRA 71,06 1,69 27,26 2,37
5.NLD 62,59 1,36 36,05 2,17
6. GBR 79,34 1,69 18,97 2,13
7. CAN 74,74 1,46 23,81 1,95
8. JPN 75,43 1,30 23,27 1,72
9. 1TA 72,90 1,05 26,05 1,44
10. BEL 53,62 0,73 45,65 1,37
33. ROU 73,11 0,27 26,62 0,37
34. EST 56,45 0,19 43,36 0,33
35. LUX 33,94 0,11 65,96 0,31
36. LTU 64,16 0,18 35,66 0,28
37. SVN 62,54 0,17 37,30 0,27
38. HRV 72,56 0,17 21,271 0,23
39. GRC 69,47 0,15 30,38 0,22
40. BGR 61,75 0,09 38,16 0,15
41.CYP 71,88 0,10 28,02 0,14
42. MLT (spodaj) 34,50 0,04 65,46 0,11

Vir: World Input-Output Database, izracuni Banka Slovenije.

Tabela 2: Izvoz dodane vrednosti in primerjalne prednosti

Slovenije po predelovalnih dejavnostih

VAX delez Primerjalna
prednost

Proizvodnja: Svet |Slovenija| EU |EU_2004| EU [EU_2004
Plemenitih kovin 0,7 05 09 06| 06 0,9
Lesa brez pohistva 0,7 0,5 0,6 05 08 0,9
Mineralnih izdelkov 0,7 0,5/ 0,6 06| 1,0 1,0
Gume in izdelkov iz plastke| 0,5 05 05 05 09 1,0
Papirja 0,5 03| 04 04| 08 0,8
Farmacevtskih izdelkov 0,5 06/ 05 05 12 1,2
Pohistva 0,5 05| 05 04| 1,0 1,1
Strojev in opreme 0,5 04 04 04 09 11
Primarnih kovin 0,4 03[ 03 03[ 11 1,1
Kemicnih izdelkov 04 03] 03 03] 1,0 1,0
Hrane in toba¢nih izdelkov 0,4 04 03 03[ 11 1,1
Tekstila in usnja 04 04| 04 04 11 1,0
Elektronske opreme 04 04 05 03] 08 1,1
Transporine opreme 04 06| 03 04 19 1,5
Racunalniski proizvodi 0,4 05 04 02| 12 22
Avtomobilske komponente 0,3 03] 04 03] 08 1,1

Vir: World Input-Output Database, izracuni Banka Slovenije.
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nje izvoZena na Kitajsko, a sta se na koncu proizvodne verige skih verig med letoma 2000 in 2014 zniZal za Sest mest, kar
vrnila v ZDA, kjer bo tovrstna dodana vrednost prispevala v uvr§¢a Slovenijo v niZji del proizvodne verige. |zrazita specia-

domaci BDP. Kljub temu, da je torej neposredni delez izvoze- lizacija v predelovalnih dejavnostih z niZjim delezem dodane
ne domace dodane vrednosti v primerih Kitajske in ZDA pri- vrednosti v izvozu in relativnim pozicioniranjem v kon¢nih
blizno enak, se bo relativno vi§ji poloZaj ZDA v proizvodni fazah nakazujeta koncentracijo slovenskega izvoza v delovno
verigi odraZzal v relativno vecjem delezu vrnjene dodane vre- intenzivnih panogah z relativno niZjimi stroski dela.

dnosti v domaci komponenti izvoza (RVA/(RVA+VAX) Tabela

1, StOIp?C 4).'VV.|Uéi glot?alnih gl el ki o) 2 Avstrija, Nizozemska, Belgija, Luksemburg, Francija, Nemdija,
dolgorocno viSanje bruto izvoza v absolutnem znesku pred- ltalija, Spanija, in Portugalska.

stavlja vedno nizje relativno pozicioniranje drzave znotraj s Ceska, Slovaska, Estonija, Latvija, Litva, Madzarska, Poljska.
globalnih proizvodnih verig.

T http://www.wiod.org/home.

V primerjavi z drzavami, za katere so na voljo podatki v WI-
OD, se je relativni poloZaj Slovenije znotraj globalnih trgovin-

Slika 4.7: Harmonizirani kazalnik cenovne konkurencnosti predvsem pOSIGdlca zvisanja vrednosti evra do ameriske-

(deflator HICP / CPI) ga dolarja, britanskega funta, Svicarskega franka, turSke
B . [T DER IR 20 lire in kitajskega juana. Z lansko ponovno apreciacijo
5 —Slovenija v razmerju do preostalin 18 drzav EA 15 ©vra je kazalnik dosegel najvisjo vrednost v zadnjih treh
letih, od povprecja v letu 2009, ko je dosegel vrh zadnje-
10 \I\:\ AM A aprecizcla | 10 2 desetletia, pa je bil nizji za okrog desetino. Zaradi regi-
05 11 \ / V \IL\ n A 05 onalnih razlik v strukturi menjave je bilo poslab3anje kon-
0,0 " Av V i ’ -\’, 0,0 kurencnosti slovenskega izvoza na trgih zunaj evrskega
05 f\‘ V\V/ \ I\/ 05 obmodja manje kot v povpredju evrskega obmogja. De-
‘0 \ R m lez valut, do katerih je evro lani apreciiral, je namre¢ v
' \ \] ' na$i menjavi manjsi kot v povprecju evrskega obmogja,
i dopecicja | "> delez valut, do katerih je evro depreciiral, pa vedji
-2,0 * 2,0 . " - o o
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 Na trgih evrskega obmocja ostajajo nasi izvozniki

nadalje cenovno konkurengéni. Z iziemo majhnega niha-
ja na zacetku leta 2017 so bili lani Cetrto leto zapored
Slika 4.8: Razlike v rasti ULC med Slovenijoin evrskim cenovno konkurenénejéi Y, primerjavi Z evrskim obmo-

Vir: ECB, preracuni Banka Slovenije.

5 medetno v odstoti tgéka;bmoqem ; éjem,'a se jim 'rflativng pr(lednosl,lt. postopoma 'zmanjéuje
s | 4cem/eme drjsecje siredj'ne,i 5 .zar'ad'l vs'e manjsmv razlik vvlnﬂacm. Po dvvgh letih zaosfta-
il ;53’1 :;juﬁacnfﬂigj’fgffjfva s Jlanja je bl!a namrec p(_)vprecna rast domacih cen v enajst-
3 | konca eta 2006 . ih mesecih lani (merjena s HICP 1,5 %) zelo podobna
) \ ) povpreéni inflaciji v evrskem obmodju (1,6 %). V lanskih
1 N\ A / 1 enajstih mesecih je bil tako harmonizirani kazalnik cenov-
0 ! /\, ‘ \\. 0 ne konkurenénosti do evrskega obmocja medletno nizji le
R Il \'\ \\ /\/\\ / R za 0,1 % (v primerljivem obdobju leta 2015 in 2016 za
2 I V 2 0,9 % oziroma 0,5 %).

K | —redikavrastitlc [ Gibanje stroskovne konkurenénosti slovenskega
“ | _pOVprecno OdStOpanje 19972017 N gospodarstva je v tretjem cetrtletju 2017 prav tako
' 979899000102030405060708091011 121314151617 ostalo relativno ugodnejSe kot v povprecju evrskega
Vir: Eurostat, preracuni Banka Slovenjj. obmogja.? V Sloveniji in v povprecju evrskega obmodja

"Metodologija merjenja stroSkov dela na enoto proizvoda izkazuje te kot koliénik med nominalno rastjo pla¢ (sredstev za zaposlene na zaposle-
nega) in realno rastjo produktivnosti dela. Posledi¢no se lahko odnos med placami in produktivnostjo v tem poglavju razlikuje od prikazanega v
poglavju 3.

GOSPODARSKA IN FINANCNA GIBANJA 39 Tekodi racun placilne bilance in kazalniki konkurenénosti
Januar 2018



BANKA SLOVENIJE

EVROSISTEM

Okvir 4.2: Struktura slovenskega blagovnega izvoza glede na delovno intenzivnost proizvodov

Slovenski blagovni izvoz se hitro povecuje in opazno presega EU28) proizvoda j, Xi skupni izvoz Slovenije in Xeuzs skupni

rast uvoza glavnih trgovinskih partneric, s ¢éimer se povecéuje izvoz EU28. S podatki o izvozu Slovenije v skupino petih
trzni dele izvoznikov na teh trgih. Ceprav je rast izvoza hitra, najpomembnejsih trgovinskih partneric in njihovo primerjavo s
rast trznih deleZev pa odraza izbolj$ano konkurenénost izvoz- celotnim izvozom EU28 je mogoCe razkriti skupine dobrin, v

nih podjetij, analiza delovne intenzivnosti proizvodnje za izvoz katerih naj bi imela Slovenija primerjalne prednosti v proiz-
kaZe le postopno prehajanje v intenzivnejSo uporabo visje vodnji (ob danem tehnoloSkem oziroma relativnem faktor-
kvalificiranega dela in koncentracijo primerjalnih prednosti v skem obilju). Ob vrednosti indeksa RCA, vegji od 1, lahko
panogah s srednje kvalificirano delovno silo. Taka struktura sklepamo, da ima Slovenija primerjalno prednost v proizvodnii
izvoza upoc€asnjuje razvoj gospodarstva v smeri ustvarjanja proizvoda j. Obratno velja ob vrednostih indeksa, ki so nizje
viSje dodane vrednosti na zaposlenega. Analiza strukture od 1. Tedaj Slovenija v primerjavi z EU28 nima primerjalne
slovenskega blagovnega izvoza glede na delovno intenziv- prednosti pri proizvodnji dobrine j.

nost proizvodov je bila opravijena na primeru skupine petih
najpomembnejSih gospodarskih partneric (Nemcija, Italija,
Avstrija, Hrvaska in Francija), kamor Slovenija izvozi skoraj
53 % skupnega blagovnega izvoza.

Analiza izvoznih proizvodov, lo¢enih po delovni intenzivnosti,
kaZe le postopen vzpon Slovenije po lestvici zahtevnosti iz-
vozne proizvodnje. V skupnem izvozu Slovenije v skupino
petih partneric je to razvidno predvsem v postopnem povece-
Raziskovalna metodologija izvoznih dobrin sledi klasifikaciji vanju deleZa izvoza proizvodov, proizvedenih z uporabo sred-
SMTK, pri ¢emer so v raziskavo vkljuéene le glavne skupine nje kvalificirane delovne sile — modri ovratniki oziroma visoko
proizvodov.! Zatem so, upostevajo¢ predhodne raziskave (na kvalificirane delovne sile, ter hkratnem znizanju deleza proiz-

primer Peneder, 1999 ter Landesmann & Stehrer, 2003), vodov, proizvedenih z uporabo nizko kvalificirane delovne
izvozne dobrine razdeliene Se v Stiri kategorije glede na de- sile. K postopnemu dvigu deleza proizvodov, proizvedenih z
lovno intenzivnost njihove proizvodnje, t. j. glede uporabe uporabo srednje kvalificirane delovne sile — modri ovratniki s
nizko kvalificirane, srednje kvalificirane delovne sile — modri 30,8 % v letu 2000 na 33,4 % v letu 2016 je najve¢ prispeval
ovratniki, srednje kvalificirane delovne sile — beli ovratniki ali izvoz cestnih vozil in elektricne energije. Hkrati je bilo povecéa-
visoko kvalificirane delovne sile. TakSno razloevanje izvoz- nje deleza izvoza proizvodov, proizvedenih z uporabo visoko
nih dobrin na posreden nacin podaja informacijo o kakovosti kvalificirane delovne sile z 9,5 % v letu 2000 na 13,3 % v letu
proizvedenih proizvodov na podlagi kakovosti uporablienega 2016 v najvedji meri pod vplivom vijega izvoza medicinskih
dela v procesu izdelave izvoznih dobrin. Peneder (1999) tudi in farmacevtskih proizvodov ter izvoza industrijskih strojev za

ugotavlja, da zaposlitev in uporaba doloene kakovosti dela splodno rabo. V primerjavi s celotnim izvozom EU28 tako
po eni strani izkazujeta tehnoloske omejitve na doloéenem Slovenija v skupino petih partneric izvaza predvsem vecje
trgu, po drugi pa tudi trzne priloZznosti. Tako naj bi vzpenjanje deleze proizvodov, pri katerih se uporablja nizko do srednje
po lestvici zahtevnosti proizvodnje posameznega proizvoda kvalificirano delo.

vodilo v pomik navzgor po proizvodni verigi in s tem v izbolj-

o S Analiza podobdobij kaZe, da je bila vecina pospesitve sloven-
Sanje necenovne konkurencnosti.

skega izvoza proizvodov, proizvedenih z uporabo srednje
Za preucevanje izvoznega potenciala Slovenije v posameznih kvalificirane delovne sile — modri ovratniki v skupino petih

skupinah proizvodov je v analizo dodatno vkljuéena Se meto- partneric skoncentrirana v obdobju pred krizo (2000-2007).
da izkazanih primerjalnih prednosti (indeksi RCA), ki izvira iz Hkrati je bil za to obdobje znacilen tudi postopen strukturni
klasicne teorije mednarodne menjave (Balassa, 1965). Indek- odmik od izvoza proizvodov, proizvedenih s srednje kvalifici-
se izkazanih primerjalnih prednosti oziroma indekse RCA rano delovno silo — beli ovratniki k izvozu proizvodov, proizve-
lahko za Slovenijo izraGunamo po naslednji enacbi: denih z visoko kvalificirano delovno silo. Po drugi strani je pri
¥ zmanjSanju deleza izvoza proizvodov, pri proizvodniji katerih

XEUUZ o se uporablja nizko kvalificirano delo, z 33,1 % v letu 2000 na

RCA = X 30,7 % v letu 2016, najvedji negativni prispevek prispevalo

XEguos zmanjSanje izvoza obleke, ki je bil znacilen za celotno opazo-

Kjer X; predstavija izvoz proizvoda  dréave i (v nadem prime- vano obdobje in sovpada s propadanjem tekstilne industrije.

ru Slovenije), Xeuzg izvoz skupine drzav (v naSem primeru
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Slika 1: Strukturablagovnegaizvoza v skupino petih
partneric glede na delovno intenzivnost proizvodnje

v odstotkih od celotnega blagovnega izvoza v pet partneric*
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Opomba: *Blagovni izvoz izkljucuje naffo, naftne derivate, pline (naravne in
industrijske) in neklasificirane dobrine.

Vir: Comext (Eurostat), preracuni Banka Slovenije.

Slika 2: Strukturablagovnegaizvoza EU28 glede na
delovno intenzivnost proizvodnje

v odstotkih od celotnega blagovnega izvoza*

50 50
—nizko kvalificirana delovna sila
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Opomba: *Blagovni izvoz izkljuCuje nafto, naftne derivate, pline (naravne in

industrijske) in neklasificirane dobrine.

Vir: Comext (Eurostat), preracuni Banka Slovenije.

Za obdobje po nastopu gospodarske krize (2009-2013) je
razviden postopni vzpon po lestvici zahtevnosti izvozne proiz-
vodnje, ki se kaze v soCasnem okrevanju deleza izvoza proiz-
vodov, proizvedenih s srednje kvalificirano delovno silo — beli
ovratniki oziroma pokrizni pospesitvi izvoza proizvodov, proiz-
vedenih z visoko kvalificirano delovno silo. Najvegji pozitivni
prispevek je pri tem mozno pripisati predvsem izvozu medi-
cinskih in farmacevtskih proizvodov. Od leta 2014 naprej so
bile spremembe v vseh preuCevanih delezih razmeroma
majhne. Poudariti je Se treba, da glede absolutnih trznih dele-
Zev, slovenski izvoz vecinsko $e vedno temelji na izvozu pro-
izvodov, v proizvodniji katerih prevladuje nizko oziroma sred-
nje (modri ovratniki) kvalificirana delovna sila. TakSna dekom-
pozicija izvoza je z vidika prispevka h gospodarskemu razvoju
manj ugodna, saj je vecina izvoznih proizvodov v skupinah,
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Slika 3: RCA indeks blagovnegaizvoza v skupino petih
partneric glede na delovno intenzivnost proizvodnje

indeks (primerjava z EU28)*
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Opomba: *Blagovni izvoz izkljuéuje nafto, naftne derivate, pline (naravne in
industrijske) in neklasificirane dobrine. Vrednost indeksa nad 1 pomeni
izkazano primerjalno prednost.

Vir: Comext (Eurostat), preracuni Banka Slovenije.

Slika 4: Strukturablagovnega izvoza v skupino petih
partneric glede na faktorsko intenzivnost proizvodnje

v odstotkih od celotnega blagovnega izvoza v pet partneric*
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Opomba: *Blagovni izvoz izkljucuje nafto, naftne derivate, pline (naravne in

industrijske) in neklasificirane dobrine.
Vir: Comext (Eurostat), prera¢uni Banka Slovenije.
a katere je znacilna relativno niZja dodana vrednost na izde-

lek.

Zgornje zakljuke potrjuje tudi analiza izkazanih primerjalnih
prednosti v celotnem opazovanem obdobju, saj indeksi RCA
v primeru skupine petih obravnavanih ¢lanic kaZejo, da je
imela Slovenija v celotnem opazovanem obdobju najizraziteje
izkazane primerjalne prednosti (v primerjavi s skupino drzav
EU28) v proizvodnii proizvodov, pri katerih se uporablja sred-
nje kvalificirana delovna sila — modri ovratniki. Vrednost in-
deksa v tej skupini proizvodov je bila v celotnem preuceva-
nem obdobju nad 1,2 in je v letu 2016 znaSala 1,48. Najvedji
pozitiven prispevek k vrednosti indeksa nad 1 sta imela pred-
vsem izvoz elektri¢ne energije ter plute in lesa (vpliv Zledolo-
ma), ki sta poleg izvoza avtomobilov v opazovanem obdobju
pridobila tudi najvedii trzni delez. Vredno je omeniti tudi zniza-
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nje vrednosti indeksa za skupino proizvodov, pri katerih se Literatura:

uporablja nizko kvalificirana delovna sila, z 1,15 v letu 2000 Balassa, B. (1965). Trade Liberalization and "Revealed" Comparati-

na 0,82 v letu 2016, in opazen dvig indeksa za skupino proiz- ve Advantage. The Manchester School, 33(2). pp. 92-123.
vodov, pri katerih se uporablja visoko kvalificirana delovna

sila, z 0,55 v letu 2000 na 0,80 v letu 2016. V prvi skupini je
bil zabeleZzen predvsem moéan padec vrednosti indeksa pri
izvozu obleke (v skladu s padcem izvoznega deleza), med-
tem ko so k porastu indeksa za drugo skupino proizvodov
najveC prispevali izvoz medicinskih in farmacevtskih proizvo-
dov ter izvoz specialnih strojev za posebne vrste industrije.

Rezultate na podlagi indeksov RCA potrjuje tudi struktura 11z raziskave so izloCeni nafta in naftni derivati, plini (naravni in indu-
strijski) ter proizvodi, ki niso klasificirani.

Peneder, M. (1999). Intangible Investment and Human Resources.
Journal of Evolutionary Economics, 12(1-2), pp. 107-134.

Landesmann, M., & Stehrer, R. (2003). Structural Patterns of East-
West European Integration: Strong and Weak Gerschenkron effect.
V WIIW Structural Report 2003 on Central and Eastern Europe
(Volume 1). The Vienna Institute for International Economic Studies.

blagovnega izvoza v skupino petih partneric glede na faktor-
sko intenzivnost proizvodnje, kjer je razvidno, da v sloven-
skem izvozu prevladujejo srednje do visoko tehnolosko inten-
zivni proizvodi, ki pa v procesu proizvodnje ve€inoma uporab-
ljajo nizko do srednje kvalificirano delovno silo.

se je nadaljevala hitrejSa medletna rast pla¢ od rasti pro- dveh desetletjih gibala dokaj skladno z evrskim povpre-
duktivnosti. Slovenski stroski dela na enoto proizvoda so ¢jem. Izjema je bilo le obdobje 2008-2010, ko je domaca
poslediéno ostali medletno visji (za 1,0 %), ob tem pa je rast strodkov dela na enoto proizvoda opazno presegla
bilo njihovo zviSanje v evrskem obmoGju Cetrto Cetrtletje primerljivo rast evrskega obmod¢ja. Visoko preseganie je
zapored Se nekoliko visje. |zvozniki so tako ohranili stro- bilo posledica ve¢ dejavnikov, zlasti v letu 2008 zacete
Skovno konkurenénost na trgih evrskega obmocja, ki se plaéne reforme v javnem sektorju in uskladitve pla¢ z
je pred tem v drugem delu krize precej izbolj$ala s prila- visoko inflacijo v zasebnem sektorju, moénim padcem
goditvijo pla¢ in zaposlenosti niZji gospodarski aktivnosti. BDP v letu 2009 in dvigom minimalne place v letu 2010.
Rast stroskov dela na enoto proizvoda se je v zadnjih
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5 \ Finanéni poloZaj podijetij, gospodinjstev in bank

Po nagli rasti ob koncu leta 2016 je tekoci prirast novih bancnih posojil nefinan¢nim druzbam v prvih devetih

mesecih leta 2017 ostal razmeroma nizek, financiranje iz naslova dolZnikih vrednostnih papirjev pa se je zni-

Zalo. Podjetja tako vecino investicijskih potreb Se vedno pokrivajo z lastnimi viri oziroma z lastniskim financira-

njem. Ob pri¢akovani pospeSeni rasti domacega troSenja je sicer priCakovati krepitev povpraevanja po banc-

nem financiranju, ki bi lahko nudilo podporo nadaljevanju investicijskega cikla gospodarstva. Kreditni portfelj

bank se Se naprej izboljsuje, medtem ko razmerje med obstojecimi sredstvi in vlogami nakazuje presezne

zmogljivosti, ki bi se lahko v prihodnje pretvorile v dolgorocnejSe bancno posojanje.

Varéevalno-investicijska vrzel po sektorjih

V lanskem tretjem cetrtletju je presezek varéevanja
nad investicijami v razmerju do tujine znasal 3,3 %
BDP, kar je za eno odstotno tocko ve¢ v primerjavi z
enakim obdobjem v letu 2016. Po zapiranju vrzeli v letu
2016 se je ta v letu 2017 zopet povecevala. Podjetja veci-
no svojih investicijskih potreb Se vedno pokrivajo primar-
no iz lastnih virov, medtem ko tekoCe povpradevanje po
dolzniSkem financiranju ostaja razmeroma Sibko oziroma
se v primeru vrednostnih papirjev e naprej zmanjSuje.

Slika 5.1: Razmik med varéevanjem in investicijami

Pri gospodinjstvih je poviSanje vrzeli zlasti posledica re-
kordnega povecanja banénih vlog v lanskem tretjem &etrt-
letju. V prihodnje lahko pri¢akujemo zapiranje varéevalno-
investicijske vrzeli tako z vidika nefinanénih druzb kot tudi
gospodinjstev. Razmik med zadrZanimi dobicki in investi-
cijami se pospeseno znizuje, kar ob viji pri¢akovani inve-
sticijski aktivnosti v prihodnjih letih nakazuje vecje potre-
be po banénem financiranju. Prav tako je ob pozitivnih
obetih na trgu dela in krepitvi zasebne potroSnje mo¢
priCakovati nadaljevanje rasti banénih posojil v portfelju
gospodinjstev.
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3 1 ~ i g osnove. V tretiem Cetrtletju se je Cetrtletna rast novih
-j H 1 i bancnih posojil prepolovila na le 0,15 % in bila za dve
5 \ 5 odstotni tocki nizja v primerjavi s Cetrtim Cetrtletiem 2016,
13 \ :?0 ko je bilo ban¢no posojanje po vedletnem razdolzevanju
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-14 v * nefinancne druzbe - -14 . . . Y 0 . .
16 1 : 16 jiem v tretiem Cetrtletju znaSala 7,3 %, a ve€inoma zaradi
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Vir: Banka Slovenije — nekonsolidirani financni racuni, SURS. nja po ban¢nem posojanju so podjetja v letu 2017 obCut-
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Slika 5.2: Struktura posojil* nefinanénim druzbam po ro¢nosti

6 prispevki k mesecni stopnji rasti v o. t.

: 6
* posajila popravijena za slabitve

® dolgorocni

O kratkoroéni

6
2014

Vir: Banka Slovenije.
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Slika 5.3: Finan¢ne obveznosti podjetij (S.11) po instrumentih

6 mrd EUR, 4 -Certrtletne drsece vsote transakcij
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Vir: Banka Slovenije, nekonsolidirani podatki.

no znizala financiranje iz naslova dolzniskih vrednostnih
papirjev. V tretiem Cetrtletju 2017 je bil dolg s tega naslo-
va za 25 % manjsi v primerjavi z enakim obdobjem v letu
2016. Podjetja lahko vecino trenutnih investicijskih potreb
Se vedno zadovoljijo z zadrZanimi dobicki. Zadnji so v letu
2017 presegali vrednost celotnih investicij podjetij za ve¢
kot 15 %. Pozitivna neto dolzniSka pozicija, izraZzena v
odstotkih, se je sicer na podlagi rasti investicij v preteklih
dveh letih znizala za skoraj 30 odstotnih tock. Ob pri€ako-
vani pospesSeni rasti investicij v naslednjih letih je tako
moC pri¢akovati intenzivnejSe povpraSevanje po ban¢-
nem financiranju s strani podjetij. Njihova trenutna zadol-
Zenost, izrazena v posojilih in dolZnidkih vrednostnih pa-
pirjih, znaSa manj kot 60 % BDP, kar je za 40 odstot-
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Slika 5.4: Investicije in zadrzani dobicki podijetij

cetrletne drsece vsote, mio EUR
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14 15 16 17

nih tock manj od povprecja v evrskem obmodju in naka-
zuje prostor za trajnejSo investicijsko rast. Vendar pa
pretekle izkuSnje kazejo, da je vzdrZnost investicijske
rasti ob sami viini dolga odvisna tudi od njegove pokrito-
sti s kapitalom oziroma viSine finanénega vzvoda. Z na-
stopom gospodarske krize se je finanéni vzvod v letu
2009 zvidal za 42 odstotnih tok na podlagi izrazitega
negativnega prevrednotenja lastnidkega kapitala. Trenut-
no zna$a finan¢ni vzvod podjetij 102 %, kar je primerljivo
s povprecjem evrskega obmocja.

Finan¢ne nalozbe podjetij so se v tretiem cetrtletju
2017 povisale za 7,5 %. Ve€ kot eno tretjino vseh finan¢-
nih sredstev predstavijajo ostale terjatve (komercialni
krediti in predujmi), kjer se izraziteje poveCuje predvsem

Slika 5.5: Finan¢ne nalozbe podjetij (S.11)
mrd EUR
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Vir: Banka Slovenije, nekonsolidirani podatki.
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Okvir 5.1: Analiza denarne transmisije v Sloveniji

S prevzemom evra leta 2007 je Slovenija prenesla avtonom-
no denarno politiko pod okrilie Evrosistema. Tovrstna politika
je oblikovana uniformno in je aplicirana na drzave, ki se lahko
med seboj precej razlikujejo z vidika makroekonomskih kazal-
cev ter poteka finanCne in dolzniSke krize. Tovrstni lokalni
avtonomni dejavniki lahko privedejo do okolja, kjer se pogoji
financiranja na ravni posamezne drzave clanice bistveno
razlikujejo od monetarnega stanja na ravni celotnega evrske-
ga obmodja.

Slika 1 prikazuje povpre¢ne donose desetletnih drzavnih ob-
veznic Slovenije in Nemdije. Na vrhuncu dolzniSke krize med
letoma 2011 in 2013 je razmik med drzavnimi obveznicami
obeh drzav presegal 400 b. t., kar nakazuje izrazit vpliv avto-
nomnih dejavnikov na premijo za prevzem tvegan; pri sloven-
skih obveznicah in varnostno premijo v primeru Nemdije.
Podoben vpliv lokalnih dejavnikov na transmisijski mehani-
zem lahko razberemo tudi iz Slike 2, na kateri je razvidno
oslabljeno prehajanje denarne politike v pogoje financiranja
za slovenska podijetja v primerjavi s stroSki banénega financi-
ranja na ravni evrskega obmodgja. lzrazito konvergenco v
obrestnih merah in pogojih banénega financiranja je mo¢
zaznati po koncu leta 2013.

Vendar pa je ta prelomnica karakterizirana s sovpadajogimi
dogodki, ki se nana$ajo tako na avtonomne dejavnike kot tudi
na spremembe v denarni politiki. V letu 2013 je bila namreé
izvedena glavnina sanacije banénega sistema v Sloveniji, ki
je sledila strukturnim reformam, izvedenim v letu 2012. Z
vidika denarne politike obdobje po letu 2012 odraZa bolj od-
lono ravnanje ECB, v okviru katere je mo¢ zaznati vpeljavo
eksplicitnega usmerjanja monetarnih pri¢akovanj, podkreplje-
nega z ukrepi, ki dopuscajo moznost nakupa drzavnih obvez-
nic.

Cisti vpliv dename politike je deloma moé izlogiti z analizo
sprememb donosov desetletnih drzavnih obveznic na dan
naznanitve posameznih ukrepov s strani ECB. Tovrstna sta-
tiéna analiza temelji na predpostavki, da je enodnevni okvir
dovolj kratek za izlo€itev vpliva drugih dejavnikov na obrestne
mere, a hkrati dovolj dolg za ustrezno prilagoditev trznih ude-
lezencev na naznanjeni monetarni ukrep. |z tabele 1 je razvi-
dno, da je naznanitev nekonvencionalnih monetarnih ukrepov
imela priGakovan pozitiven vpliv na pogoje financiranja v Slo-
veniji, s povpreénim zniZzanjem donosov v velikosti 7 b. t. in
znizanjem razmika do jedrnih drzav evrskega obmocja v viSini
29b.t.
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strukturnih vektorskih avtoregresijskih modelov (SVAR), s
katerimi je mo€ preveriti dinami¢na razmerja med proizvo-
dom, inflacijo in denarno politiko. Tovrstna reprezentacija
gospodarstva obi¢ajno predstavlja samozadosten okvir za
preucevanje ucinkovitosti denarne transmisije, saj so¢asno
povzema reakcijsko krivuljo centralne banke in dinami¢en
odziv makroekonomskega okolja na denarno politiko. Vendar
pa je v primeru preuc¢evanja ucinkov skupne denarne politike
na posamezno gospodarstvo znotraj evrskega obmocja (npr.
na Slovenijo) model treba ustrezno dopolniti. Sliki 1 in 2 na-
mre¢ nakazujeta odstopanje pogojev financiranja v Sloveniji
od opazovanih v evrskem obmodju in vpliv lokalnih dejavnikov
na ucinkovitost transmisijskega kanala. Tako je poleg obi¢aj-
ne mere denarne politke ECB treba v model vkljuditi tudi
mero pogojev financiranja za Slovenijo. Prav tako bo za
ustreznost modela kljuéno vlogo igrala izbira mere denarne
politike. Ob Stevilnih nekonvencionalnih ukrepih in v okolju
nizkih obrestnih mer namre¢ klju¢ne obrestne mere ECB ne
bodo vec v celoti informativne glede stanja denarne politike v
evrskem obmodju.

Hilberstadt in Krippner (2016) v ta namen predlagata uporabo
mere ekonomskih monetarnih spodbud (EMS), ki predstavija
integrirano razliko med pri¢akovano potjo denarne politike in
dolgoro¢no nevtralno obrestno mero v gospodarstvu. Vecja
razlika tako predstavlja vedji odklon denarne politike od nje-
nega ustaljenega stanja, oziroma obrestnih mer, ki bi izenaci-
le trenutni proizvod s potencialnim proizvodom gospodarstva,
kier negativne razlike predstavijajo ekspanzivno denarno
politiko. Empiriéno je tovrstne odklone mo¢ oceniti kot razliko
med obrestno mero dolgoro¢nih drzavnih obveznic, ki v skla-
du s teorijo pri¢akovanj povzema pri¢akovano pot kratkoro¢-
nih obrestnih mer, in dolgorono napovedjo realne gospodar-
ske rasti. Obe kategoriji sta na voljo tako za evrsko obmocje
kot tudi za Slovenijo, kar omogoc¢a vkljuCitev mere denarne
poliike ECB v model, ob hkratnem upoStevanju pogojev fi-
nanciranja, ki so specificni za Slovenijo. Monetarni model
SVAR za Slovenijo tako vsebuje naslednje spremenljivke:
mero EMS za evrsko obmocje, indeks industrijske proizvod-
nje za Slovenijo, harmonizirani indeks cen za Slovenijo in
mero EMS za Slovenijo."!

Slika 3 prikazuje 20-mese¢ni impulzni odziv industrijske proiz-
vodnje v Sloveniji na nepri¢akovano povisanje mere EMS za
evrsko obmocje (restriktivna monetarna politika). Pri¢akovano
negativno dinamiko v industrijski proizvodnji je mo& zaznati
po Sestih mesecih, z najmocnejSim zabeleZenim odzivom pri
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enem letu. Vendar odziv industrijske proizvodnje skozi celot-
no obdobje ostaja statistiéno neznacilen. V kombinaciji z odlo-
Zeno pri¢akovano dinamiko to nakazuje neznaten vpliv skup-
ne denarne politike na slovensko realno gospodarstvo v ob-
dobju med letoma 2007 in 2017.

V luéi bolj spodbujevalne denarne politike, zavzete po letu
2012, lahko preverimo tudi smer in velikost vpliva denarne
politike v posameznem mesecu znotraj preucevanega obdob-
ja. Slika 4 prikazuje prispevke stohasti¢nih komponent
(strukturnih Sokov) spremenljivk v modelu k razvoju ¢asovne
vrste za industrijsko proizvodnjo v Sloveniji. Modri stolpci
oznacdujejo vpliv denarne politike evrskega obmodja. Slika
potrjuje, da je stabilizacijska politika v evrskem obmocju po
letu 2012 pozitivno prispevala k rasti industrijske proizvodnje,
a je u€inek denarne politike ostal zanemarljiv in nezadosten z

Slika 1: Donosi desetletnih drzavnih obveznic
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Vir: Bloomberg.

Slika 2: Obrestne mere za nova banéna posojila nefinanénim
druzbam
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Tabela 1: Enodnevna
drzavne obveznice

sprememba donosov na desetletne

Monetarni ukrep Slovenija Nemc¢ija
15/10/2008 Lig. Prov. -10,2 0,0
07/05/2009 CBPP1 11,0 18,6
10/05/2010 SMP -16,7 17,0
06/10/2011 CBPP2 55 19,7
08/12/2011 LTRO1 8,2 -15,5
20/02/2012 LTRO2 20,4 9,6
06/09/2012 OMT 11 16,1
05/06/2014 TLTRO1 2,9 0,9
04/09/2014 CBPP3 5,7 4,7
22/01/2015 EAPP -14,3 0,2
10/03/2016 TLTRO2 43 0,2

Vir: Bloomberg.

Slika 3: Impulzni odziv industrijske proizvodnje na
nepri¢akovano povisanje mere EMS za 100 b. t.
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Vir: izracuni Banka Slovenije.

Slika 4: Modelska dekompozicija stohastiéne komponente za
industrijsko proizvodnjo
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vidika nevtralizacije negativnega vpliva lokalnih dejavnikov in
pogojev financiranja (zeleni stolpci) iz preteklih let. Rezultati
analize tako nakazujejo dejstvo, da je ucinkovitost monetar-
nega transmisijskega kanala mo¢ zagotoviti zgolj ob ustrezni
podpori lokalnih gospodarskih politik v Sloveniji.

izpostavljenost do tujin podjetij (za 12 %). Zadnje ob po-
speSeni zunanji trgovini nakazuje vse vecjo integriranost
podjetij v globalne proizvodne verige (glej Okvir 4.1).
Visoki dobicki podjetij, ustvarjeni v preteklem obdobju, se
odrazajo predvsem v rasti ban¢nih vlog in nalozbah v
lastniski kapital drugih domacih podjetij, ki tako skupaj
tvorijo priblizno polovico vseh finanénih sredstev podietij.

Gospodinjstva

Finanéne nalozbe gospodinjstev so se medletno zvi-
Sale za 5,6 %. Gonilo rasti $e naprej predstavljajo banc-
ne vloge, ki so se v tretiem Cetrtletju poviSale za rekor-
dnih 675 mio EUR, delez vpoglednih vlog pa je narasel
na 68 %. V nasprotju z viogami so se v tretiem Cetrtletju
moc¢no znizale transakcije z naslova lastniSkega kapitala
(v velikosti 130 mio EUR), kar je bilo sicer v veliki meri
kompenzirano s pozitivnimi prevrednotenji kapitala v vre-
dnosti 105 mio EUR. NaloZbe v lastniski kapital v strukturi
finanénih sredstev gospodinjstev e vedno zajemajo ved
kot 25 %.

Ob pozitivnih gibanjih na trgu dela se je okrepila me-
dletna rast bancnih posojil gospodinjstvom, ki je v

Slika 5.6: Finan¢ne nalozbe gospodinjstev (S.14 in S.15)
mio EUR, 4 -Cetrtletne d.v. transakcij
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1 ldentifikacija monetarnih Sokov znotraj SVAR modela poteka na
podlagi Cholesky dekompozicije varianéne matrike rezidualov, ki
predpostavlja razvrstitev spremenljivk po vrsti od za gospodarstvo
najbolj eksogene do najbolj endogene.

Slika 5.7: Posojila gospodinjstvom

prispevki k mesecni rasti v o. t.
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Vir: Banka Slovenije.

lanskem tretjem Cetrtletju presegla 7 %. Nadaljevanje
rasti cen na nepremicninskem trgu ohranja rast stano-
vanjskih posojil nad 5 %, medtem ko se potrodniska po-
sojila pospeSeno krepijo in je njihova medletna rast v
tretjiem Cetrtletju 2017 presegla 13 %. Ob pozitivnih obe-
tih na trgu dela je moé priCakovati, da se bo rast posojl
gospodinjstvom ohranjala, zlasti zaradi bolj donosnih
potrosniskih posojil. Ta bi lahko dodatno podprla rast
zasebne potrosnje.

Banke

Pogoji na ponudbeni strani posojil se izboljSujejo, kar
lahko nudi podporo nadaljevanju investicijskega cikla
podijetij. Nadaljuje se izboljSevanje kreditnega portfelja,
kjer se je deleZ NPE v prvih treh Cetrtletjih 2017 znizal za
1,4 odstotne to¢ke na 7,1 %, zlasti zaradi izrazitega iz-
boljSanja kakovosti v portfelju posojil domacim podjetiem
in tujini. Krepi se rast posojil nebancnemu sektorju, ki so
v tretiem Cetrtletju predstavljala 55 % vseh sredstev bank.
Medtem ko je mesecCni prirast posojil podjetiem $e vedno
relativno nizek, rast posojil gospodinjstvom ostaja visoka
in se Se dodatno krepi. Pri zadnjih se tuje banke vse bolj
usmerjajo v bolj donosna potrosniska posojila, medtem
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Okvir 5.2: Poslovanje bank

Rast bilan¢ne vsote je od lanskega marca pozitiva, oktobra je
medletno dosegla 2,1 %. Obseg bilan¢ne vsote se je lani do
konca oktobra poveéal za 0,46 mrd EUR. Pri virih so k njene-
mu povecanju v tem obdobju prispevale vlioge neban¢nega
sektorja, vecino vloge gospodinjstev. Na aktivi se je zviSala
rast posojil gospodinjstvom in podjetjem, banke pa so zmanj-
Sevale obseg nalozb v vrednostne papirje. PoveCanje posojil
je lani 8e vedno zaostajalo za poveCanjem vlog, banke so
tako povecano posojilno aktivnost Se lahko financirale z vlo-
gami nebanénega sektorja.

Rast posojil nebanénemu sektorju se je lani krepila, oktobra je
dosegla 6,8 %. Do povecanja je priSlo pri vseh sektorjih, ra-
zen pri drzavi in tujcih. V letu 2017 so se najbolj povecala
posojila gospodinjstvom in nefinanénim druzbam, skupaj za
745 mio EUR. Povecanje posojil nefinanénim druzbam v no-
minalnem znesku je lani zaostajalo za pove¢anjem pri gospo-
dinjstvih, predstavljalo je manj kot polovico tistega pri gospo-
dinjstvih.

Medletna rast posojil nefinanénim druzbam se je med letom
2017 zviSevala in konec oktobra dosegla 8,1 %. K temu je
prispeval tudi bazni u€inek zaradi negativne rasti teh posojl
do konca novembra 2016. Povecanje posojil nefinanénim
druzbam je v lanskih prvih desetih mesecih znasalo 231 mio
EUR. V tem obdobju so se neto povedevala predvsem dolgo-
roéna posojila nefinanénim druzbam, oktobra je medletna rast
dosegla 8,8 %. Po daljSem obdobju kréenja kratkoroénih po-
sojil podjetiem beleZimo oktobra lani njihovo pozitivno medlet-
no rast. Banke so lani povecale kreditiranje predvsem majh-
nih in srednjih podjetij.

Posojilna aktivnost bank do gospodinjstev je lani najve¢ pri-
spevala k povecanju posojil nebanénemu sektorju. Medletna
stopnja rasti posojil, ki se je vedji del leta zviSevala, se je
jeseni ustalila pri 7,5 %. Posojila gospodinjstvom so se lani do
konca oktobra povecala za 514 mio EUR. Rast potroniskih
posojil se je vseskozi krepila, oktobra lani medletno na
13,8 %. Rast stanovanjskih posojil je bila stabilna veciji del
leta, jeseni se je ohranjala pri okrog 5 %. Neto povecanje
obeh vrst posojil je bilo lani zneskovno povsem enakovredno.
Dobre gospodarske razmere, pove¢ana potrodnja gospodinj-
stev in izboljSane razmere na trgu dela so glavni dejavniki na
strani povpraSevanja po posojilih. Poveéevanje potrosniskih
posojil je med bankami razlicno, saj se nekatere banke zelo
cilino in aktivno osredotoCajo na potro3niSko kreditiranje.
Ohranjanje solidne rasti stanovanjskih posojil gospodinjstvom
je posledica nekaterih ugodnih dejavnikov, kot na primer niz-
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kih obrestnih mer, nizke zadolzenosti gospodinjstev in ozivlja-
nja nepremi¢ninskega trga.

Struktura virov financiranja slovenskega ban¢nega sistema se
nadalje spreminja. Krepijo se vloge nebancnega sektorja,
medtem ko se nadaljuje razdolzevanje do grosisti¢nih virov,
kar prispeva k vegji stabilnosti strukture financiranja z vidika
odvisnosti bank od volatilnosti na finanénih trgih. K rasti viog
nebancnega sektorja prispevajo predvsem visje vioge gospo-
dinjstev in nefinanénih druzb. Vlioge gospodinjstev so v prvih
desetih mesecih leta 2017 najve¢ prispevale k povecanju vlog
nebannega sektorja in s tem okrepile svoj delez v strukturi
virov financiranja na 46,1 %. Oktobra so bile vloge gospodinj-
stev medletno viSje za 5,9 %. Dinamika rasti vlog nefinanénih
druzb je lani ostala razmeroma volatilna, oktobra je medletna
rast dosegla visokih 9,8 %. Nadalje se je spreminjala roénost-
na struktura vlog nebanc¢nega sektorja v smeri krepitve vpo-
glednih vlog. DeleZ vpoglednih viog se je do lanskega oktobra
povecCal na 68 % vseh vlog nebantnega sektorja oziroma
dobrih 70 % vseh vlog gospodinjstev. Ob hkratnem podaljSe-
vanju ro¢nosti nalozb se dodatno poveduje ro¢nostna neus-
klajenost med nalozbami in viri. Pove€ano tveganje, ki iz tega
izhaja, znizuje dejstvo, da imajo banke relativno visok delez
likvidnih nalozb v portfelju in ohranjajo visoko sekundarno
likvidnost. Dodatno lahko banke z visokim delezem nezastav-
lienega premozenja sklada, primernega za operacije pri ECB
- ta znaSa 69 % -, blaZijo morebitne negativne posledice
roénostne neusklajenosti med naloZbami in viri.

Slovenski bancni sistem je lani do konca oktobra realiziral
dobicek pred obdavitvijo v visini 418 mio EUR. Bruto doho-

Slika 1: Medletna rast posojil
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Vir: Banka Slovenije.
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dek je lani zaostajal za predlanskim v enakem obdobju, dobi-
¢ek pa se je povecal. Bruto dohodek je bil do konca oktobra
medletno nizji za 4,4 %. Medletno so zaostajali neto obrestni

Slika 4: Gibanje kolicnika kapitalske ustreznosti slovenskega
banénega sistema v primerjavi z EMU - konsolidirana osnova
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Slika 2: Gibanje donosnosti na kapital, neto obrestne marze na 19 M7 4 /

obrestovano aktivo ter stroskov oslabitev in rezervacij na bilanéno 7L—\v/1$\/11y4
. vsoto W pms g5

60 L2 12 ‘

55 13 ROE (levo) 11 10

50 +-=-neto obrestna marza (desno) 10 8 8 2 - ¢ @ T e e = =
28 Tstroski oslabitev in rezervacij v bilancni vsotis g S g)%
35 / \\ 7 Vir Banka Slovenile, ECB (SDW).

2 :

%g .\'/\‘-*\ - J/ \ g dejavnikov, vendar pa se obseg neto opravnin bank, ki pred-
1(5) e = A} % stavljajo ve€inski del neobrestnih prihodkov, jeseni ni veé

0 L] —=canall - 0  zmanjSeval. Neto obrestna marza, ki se je ved let zapored
_1'8 L :% znizevala, se je jeseni skoraj ustalila, do konca oktobra je
:}8 = ;31 znaSala 1,83 %. Banke so lani do konca oktobra na ravni

RS 2SE888838385s55555< ban¢nega sistema sprostile oslabitve in rezervacije v skupni
\—\—NNNNNN(\I(\INNNNNNNNN:

7

viSini 57 mio EUR, medtem ko so v enakem obdobju predho-
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Slika 3: Struktura virov financiranja segal predianskega.
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Slika 5.8: Izbrane obveznosti domacih bank
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Slika 5.9: Izbrana sredstva domacih bank
vmio EUR
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ko so v stanovanjska posojila izraziteje usmerjene doma-
¢e banke. Ob znizevanju razmika v stroskih financiranja
neban¢nega sektorja v primerjavi s povpreCjem evrskega
obmodja je veéja razpoloZljivost banénega posojanja raz-
vidna tudi iz dalje povprecne rocnosti novih posojil in
pospeSenega kreditiranja malih in srednjih podjetij. Pro-
stor za dodatno kreditiranje prav tako omogo€a nizek
delez posojil v primerjavi z depoziti, ki za povpre¢jem
evrskega obmocja zaostaja za 27 odstotnih tock.

Z vidika ponudbe posojil se ohranja tveganje z naslo-
va vzdrznosti strukture financiranja bank. Delez viog
neban¢nega sektorja vztrajno narasca in tako vpogledne
vloge predstavljajo Ze 68 % vseh ban¢nih obveznosti.
Zadnje bi bilo lahko ob zahtevanem zagotavljanju zadost-
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Slika 5.10: Trzna kapitalizacija in KOS* na LJSE
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Slika 5.11: Zadolzevanje gospodarskih druzb zizdajo dolzniskih
vrednostnih papirjev
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nih likvidnih sredstev omejujo¢ dejavnik pri zagotavljanju
finan¢nih sredstev dolgoroCnejSe narave. Presezna likvi-
dnost ostaja visoka, kar se odraza v niZjem povpraSeva-
nju po medbanénem financiranju, tako domaéem kot tu-
jem.

Domacdi kapitalski trg

Optimizem na tujih borznih trgih se je odrazal tudi na
domaci borzi. Borzni indeks SBI TOP je v lanskih prvih
desetih mesecih pridobil 11 %. Trzna kapitalizacija delnic
na Ljubljanski borzi se je v tem obdobju povedala za 4 %
na 5,2 mrd EUR, kot odraz pozitivnega vzdusja na bor-
zah. Tako kot v zadnjih letih tudi v lanskih prvih desetih
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mesecih ni bilo nobene nove izdaje delnic na Ljubljanski
borzi, nadaljevali pa so se umiki delnic iz borze. Povpre¢-
ni meseéni promet z delnicami se je v prvih desetih me-
secih medletno povecal za 18,1 % na 32 mio EUR. Ob-
Cutna rast prometa in zadrzana rast trzne kapitalizacije
sta vplivala na rast koeficienta obra¢anja sredstev v letu
2017. Koncentracija prometa je ostala nespremenjena,
saj je bilo 80,4 % prometa z delnicami ustvarjenega z
delnicami petih izdajateljev, ob tem se je moc¢no povecal
promet z najbolj prometno delnico na borzi, s katero je
bilo opravijenega 42 % vsega prometa. Delez tujcev v
trzni kapitalizaciji delnic na Ljubljanski borzi se je dodatno
znizal in oktobra znasal 22,2 %.

Na domacem trgu dolzniSkih vrednostnih papirjev se
nadaljuje rast izdaje predvsem drzavnih obveznic.
Trzna kapitalizacija obveznic se je v lanskih prvih desetih
mesecih povedala za 15,6 % na 24,4 mrd EUR. Na pove-
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¢anje je vplivala predvsem aktivnost drzave, ki je za na-
mene delnega odkupa in zamenjave dolarskih obveznic
povecevala obstojeCe izdaje obveznic ter izdala novo
desetletno obveznico. Ve€anje trzne kapitalizacije nima
vpliva na promet z obveznicami, ker se glavnina prometa
sklene zunaj organiziranega trga (OTC). Povpreéni me-
secni promet z obveznicami na Ljubljanski borzi se je v
prvih desetih mesecih medletno zmanj$al za 25,4 % na
10 mio EUR. Glavnina prometa z obveznicami, 81 %, je
bila opravljena s petimi izdajami obveznic.

1 Drzava na domaci borzi izdaja dolzniSke vrednostne papirje, kar vpliva na trzno kapitalizacijo, dejansko zadolZevanje drzave pa poteka prek

mednarodnega okolja.
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6 \ Javne finance

Proracunski saldo drzave bo po napovedih viade z leto$njim letom preSel v presezek. Leta 2017 naj bi pri-
manjkljaj drzave zna$al 0,8 % BDP, za letos pa vilada nacrtuje preseZek v visini 0,4 % BDP. K izboljSevanju
fiskalnega poloZaja prispevajo predvsem ugodna gospodarska gibanja in znizevanje bremena obresti. Ustvar-
janje proracunskih presezkov v ugodnih gospodarskih razmerah je nujno, pogoj za dosego nacrtovanih ciljev
pa je obviadovanje izdatkov drZzave.

Razmere so ugodne tudi za zniZzevanje dolga drZave, ki je bil ob koncu leta 2017 po ocenah na ravni okoli
75 % BDP. Slovenija je januarja letos izdala desetletno obveznico, zadolZevanje pa poteka Se naprej po nizkih
obrestnih merah. Pribitki slovenskih desetletnih obveznic so trenutno na najnizji ravni v zadnjih letih (okoli 40
bazicnih tock nad nemsko desetletno obveznico).

Tveganja na fiskalnem podrocju so vezana na pritiske na rast izdatkov s strani razlicnih interesnih skupin, ki so
se okrepili zaradi ugodnejsih gospodarskih razmer in pribliZevanja volilnega obdobja. Tveganja so vezana Se
na morebitne enkratne dejavnike, na visoko raven implicitnih in potencialnih obveznosti ter morebitni pospeSek
Jjavnih investicij.

Primanjkljaj drzave Sali za 6,1 %. Krepijo se vsi davéni viri, najbolj pa tisti, ki
so vezani na trg dela. Nadpovprecna (6,6 %) je bila rast
prispevkov za socialno varnost, dohodnine je bilo ve¢ za
dobrih 5 %, posrednih davkov pa za okoli 4 %. Najvisjo
rast izkazujejo davki na dohodke pravnih oseb, med dru-
gim, ker se je z letom 2017 zviSala davtna stopnja s
17 % na 19 %. Med nedavénimi viri je ve¢ prihodkov iz
razdeljenega dobi¢ka druzb (dividend). Kapitalski trans-
ferji (ki vkljuCujejo tudi prihodke iz proratuna EU) so se v
prvem Cetrtletju medletno Se zniZevali, v drugem in tre-
tiem pa ostali medletno na priblizno nespremenijeni ravni.

Primanjkljaj in dolg drzave se znizujeta. Primanjkljaj
drzave naj bi leta 2017 po naértih Ministrstva za finance
znasal 0,8 % BDP, toliko je znaSal tudi v enem letu do
konca septembra 2017. IzboljSevanje javnofinanénih re-
zultatov je v veliki meri posledica ugodnih cikliénih raz-
mer, znizuje se tudi deleZ obresti v BDP. Primarni prese-
Zek se zviSuje. Po novembrskih napovedih Evropske ko-
misije naj bi evrsko obmocje leta 2017 beleZilo primanj-
kljaj v visini 1,1 % BDP, dolg ob koncu leta 2017 pa je bil

ocenjen na 89,3 % BDP.
Izdatki drzave so rasli zaradi spros¢anja varcevalnih

ukrepov, a manj kot prihodki. |zdatkov drzave je bilo v
prvih devetih mesecih medletno ve¢ za 2,8 %. Nadpov-
pre€na je bila rast sredstev za zaposlene zaradi spros$¢a-

Prihodki drzave so v prvih devetih mesecih leta 2017
izvirali iz rasti davénih in nedavénih prihodkov, pri-
hodki iz prora¢una EU pa so ostali nizki. Prihodki drza-
ve so se od januarja do septembra 2017 medletno povi-
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Tabela 6.1: Primanjkljaj in dolg drzave v Sloveniji v obdobju 2014-2020

SURS Osnutek pror. naériov Program stabilnost Evropska komisija

v % BDP 2014 2015 2016 2017* 2017 2018 2019 2017 2018 2019 2020 2017 2018 2019
Prihodki M43 M9 B3 49 432 430 435 L7 B0 44 08 25 82
lzdatki 496 477 41 433 439 426 “44 439 028 #H9 436 425 48

v tem: obresti 32 32 30 29 26 19 24 21 20 18 26 19 18
Neto posojanje (+)/izposojanje (-) 53 29 19 04 08 04 08 08 02 02 04 08 00 04
Primarni saldo 21 03 11 25 19 23 16 19 22 21 18 19 22
Strukturni saldo drzave 08 02 06 03 01 00 16 16 14
Dolg 803 86 785 784 72 7.7 680 770 743 709 675 764 741 120
Realni BDP (rast v %) 30 23 31 47 44 39 32 36 32 26 26 47 40 33

Opomba: * Za leto 2017 se podatki nanasajo na prvih devetih mesecev leta, dolg na stanje konec septembra 2017.
Viri: Viri: SURS (realizacija), Osnutek proracunskih nacrtov (MF, oktober 2017), Program stabilnosti (MF, april 2017), Evropska komisija

(november 2017).

Slika 6.1: Prihodki drzave
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nja varevalnih ukrepov (dvig placne lestvice septembra
2016, napredovanja ob koncu predhodnega leta ter zvi-
$anje regresa in prispevkov za dodatno kolektivno pokoj-
ninsko zavarovanie, ve¢ je bilo tudi zaposlovanja). Stevilo
zaposlenih v sektorju drzava je bilo v prvih devetih mese-
cih medletno visje za 1,8 %, rast stroSkov dela na zapo-
slenega pa je bila Se nekoliko vi§ja. Tudi leta 2017 je bila
rast pokojnin zmerna, do konca novembra je znaSala
1,6 %, pretezno zaradi uskladitev pokojnin. Stevilo upo-
kojencev je leta 2017 poraslo za okoli 0,3 %, podobno kot
v predhodnem letu. Investicije drzave ob skromnem ¢rpa-
nju evropskih sredstev Se nekoliko zaostajajo za predho-
dnim letom. ViSja so bila sredstva za vmesno potro$njo.
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Slika 6.2: Izdatki drzave brez pomog¢i finan€nim institucijam
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Vir: SURS, preracuniBanka Slovenije.

Dolg drzave in porostva

Dolg drzave, izrazen v delezu BDP, se je lani ponovno
znizal. Ob koncu septembra je zna3al 33.285 mio EUR
oziroma 78,4 % BDP, v zadnjem lanskem Cetrtletju pa je
na znizanje vplivalo predvsem oktobrsko odplacilo obvez-
nice RS72 v vrednosti blizu 1,3 mrd EUR. Dolg naj bi ob
koncu leta 2017 po oktobrskih ocenah Ministrstva za fi-
nance padel na 75,2 % BDP. Izdaje zakladnih menic so
lani dosegale negativne obrestne mere. Do konca leta je
bilo izdanih za dobre 0,6 mrd EUR zakladnih menic, kar
je bilo priblizno enako dospelim obveznostim iz tega na-
slova. Lani je bila januarja izdana nova evrska desetletna
obveznica, sicer pa je veCina zadolzevanja potekala s

GOSPODARSKA IN FINANCNA GIBANJA
Januar 2018



BANKA SLOVENIJE

EVROSISTEM

Okvir 6.1: Javnofinanéna gibanja po metodologiji denarnega toka

Konsolidirana bilanca javnih financ je bila v prvih desetih me-
secih leta 2017 v presezku. Izbolj$anje javnofinanénega polo-
Zaja, medletno za 557 mio EUR, izhaja iz dokaj visoke rasti

tudi daveni prihodki obéin. ZZZS je do konca novembra izka-
zal primanjkljaj v viSini 5 mio EUR, kar je manj kot v enakem
obdobju predhodnega leta.

prihodkov ob zmerni rasti odhodkov. Davkov in prispevkov za

socialno varnost je bilo lani do novembra za 6,4 % ve€ kot v Slika 1: Javnofinanéna gibanja

rast, medletno v %
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presezkov odhodkov nad prihodki, ki so jih v preteklih letih -10 - —odhodk", rast r-10
. . . e - —saldo po ESR 2010 brez dokap. bank (v % BDP)**
ustvarili z naslova javne sluzbe). Proracuni ob¢in so bili v -12 : : : -12
obdobju od januarja do oktobra 2017 v presezku. Investicijski 2014 2015 2016 2017
odhodki obg&in so se sicer povedali za desetino, a so bili vi&ji Vir: SURS, Ministrstvo za finance, preracuniBanka Siovenje.
Tabela 1: Konsolidirana bilanca* javnega financiranja
Konsolidirana bilanca* 2016 zadnjih 12 mesecev do okt. 17 . 2016 ; 2017 jan.-okt. 17
Jjan.-okt. jan.-okt.
mio EUR % BDP  medl. rast, % mio EUR medl. rast, %
Prihodki 15.842 16.682 39,1 53 13.034 13.873 6,4
Davki 14.240 14.996 35,1 58 11.767 12.522 6,4
- na blago in storitve 5.433 5.653 13,3 4,6 4.512 4.733 4,9
- prispevki 5.721 6.016 14,1 6,0 4.708 5.003 6,3
- dohodnina 2.079 2.183 5,1 57 1.685 1.789 6,2
- dohodki pravnih oseb 599 741 1,7 20,4 511 652 27,6
Prejeta sredstva iz EU 481 423 1,0 -22,5 339 282 -16,9
Ostali 1121 1.262 3,0 11,9 928 1.069 15,2
Odhodki 16.497 16.779 39,3 0,3 13.458 13.741 21
Tekoci odhodki 7.407 7.506 17,6 1,5 6.117 6.216 1,6
- place in drugi izdatk 3.785 3917 9.2 44 3.140 3272 42
zaposlenim (s prispevki)
- izdatki za blago in storitve 2.371 2.474 58 49 1.837 1.940 5,6
- obrest 1.074 977 23 93 1.000 903 9,7
Tekodi transferji 7.700 7.855 18,4 2,7 6.391 6.547 2,4
- ansferj posameznikom 6.49 6.622 15,5 23 5.426 5.553 23
in gospodinjstvom
Investicijski odhodki, transferji 962 1.015 24 -19,4 610 663 8,7
Placila v proracun EU 427 402 0,9 -5,1 340 315 -1,4
Saldo -654 97 -0,2 -425 133

Opomba: * Konsolidirane bilance drZavnega proracuna, proracuna ob¢in, pokojninsko-invalidskega ter obveznega zdravstvenega zavarovanja
po nacelu placane realizacije.
Vir: Ministrstvo za finance, preracuni Banka Slovenije.
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Slovenija je bila lani v prvih enajstih mesecih v odnosu do
proraéuna EU neto placnik. Prihodki iz proraduna EU so zna-
Sali 315 mio EUR, odhodkov pa je bilo ve¢ za 32 mio EUR.
Za revidiranimi nacrti zaostajajo predvsem ¢rpanja strukturnih
(realiziranih slabih 8 % nacrtovanih prihodkov) in kohezijskih
sredstev (realizirana je bila slaba petina nacrtovanih sred-
stev). Saldo v enem letu do novembra je bil pozitiven, saj so
bili tudi predlani kot obi¢ajno vedji prihodki evropskih sredstev
v slovenski proraCun zabeleZeni decembra. Vedji pospeSek
¢rpanja je glede na proraCunske nacrte priGakovati v letu
2018. Iz podatkov' izhaja, da je bilo do konca novembra 2017
iz nove finanéne perspektive dodelienih 1,69 mrd EUR oziro-
ma 56 % razpoloZljivih EU sredstev, povradil iz proracuna EU
pa je bilo le malo.

" Vir: Spletna stran Sluzbe Vlade RS za razvoj in evropsko kohezij-

sko politiko (http://www.svrk.gov.si/kako_koristimo_eu_sredstval).

poveCevanjem izdaj Zze obstojecih evrskih obveznic ob
hkratni delni zamenjavi obveznic izdanih v USD v evrske
obveznice. S tem se je izvedlo valutno in ronostno pre-
strukturiranje dolga, zato se je znizalo tudi zavarovanje
za valutno tveganje, hkrati so se zniZale Se obveznosti iz
naslova placil obresti. Na zaCetku letodnjega januarja je
bila izdana nova referenéna evrska obveznica v viSini
1,5 mrd EUR s kuponsko obrestno mero 1 %, kar je naj-
nizja obrestna mera za slovensko evrsko obveznico do
zdaj.

Porostva se Se nadalje postopoma znizujejo. Od kon-
ca leta 2016 do konca tretjega lanskega Cetrtletja, ko so
znaSala 6,2 mrd EUR oziroma 14,7 % BDP, so se znizala

Slika 6.3: Pribitki dolgoro¢nih drzavnih obveznic nad nemsko

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

Opomba: Pribitek je izracunan kot razlika med donosom desetletne drzavne
obveznice in donosom referencne (nemske) obveznice na dnevni ravni in
odraza tveganja, ki jih trzni udeleZenci pripisujejo drzavi.
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Slika 2: Tokovis proracunom EU

v mio EUR, 12-mesecne drsece vsote
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Vir: Ministrstvo za finance, preracuni Banka Slovenije.

2017

za okoli 0,6 mrd EUR. Znizevanje je posledica zapadanja
rednih poroStev, med njimi danih zlasti druzbam DARS,
SID banki in SDH ter porostev, odobrenih zaradi financne
in gospodarske krize. Med zadnjimi so se znizala pred-
vsem porostva za zadolZzevanje DUTB. Unovéenih poros-
tev je bilo od januarja do novembra lani za 0,5 mio EUR.

Zahtevana donosnost slovenskih drzavnih obveznic
se je v zadnjem lanskem Eetrtletju Se nekoliko zniza-
la. ZniZevanje zahtevane donosnosti desetletne obvezni-
ce je bilo prisotno ve€ino lanskega leta, kar je bilo znail-
no tudi za mnoge druge Clanice EU. NiZanje je bilo posle-
dica nadaljevanja stimulativne denarne politke ECB in
izboljSevanja gospodarskih razmer. Negotovost so na
finan¢ne trge lani vnaSale predvsem volitve v nekaterih
vegjih drzavah ¢lanicah EU. Na zahtevane donosnosti
slovenskih drzavnih obveznic je med letom ugodno delo-
valo tudi izboljSevanje bonitetnih ocen. Ob koncu leta je
zahtevana donosnost na desetletno slovensko drzavno
obveznico znaSala blizu 0,8 %, kar je nekaj pod 40 bazi¢-
nih tock nad primerljivo desetletno nemsko obveznico.

Nacrtovano gibanje primanjkljaja drzave

Za letos Ministrstvo za finance nacrtuje proracunski
presezek sektorja drzava v visini 0,4 % BDP, kar po-
meni prvi presezek v samostojni Sloveniji. Po ocenah
je primanjkljaj drzave leta 2017 dosegel 0,8 % BDP. Le-
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tos naj bi predvsem zaradi ugodnih cikliénih razmer, nizjin
pladil obresti in ob veljavnosti Se nekaterih varCevalnih
ukrepov saldo preSel v presezek. Po razpoloZljivin podat-
kih (t. j. od leta 1995 naprej) je Slovenija najugodnejSi
proracunski saldo do zdaj dosegla leta 2007, ko je v raz-
merah pregrevanja gospodarstva primanjkljaj drzave zna-
$al 0,1 % BDP.

Drzave v preventivhem delu Pakta so zavezane dose-
gati ustrezen strukturni polozaj javnih financ. Sloveni-
ja naj bi dosegla strukturno uravnoteZene javne finance
do leta 2020. Ministrstvo za finance je navedlo v oktobr-
skem Osnutku proraCunskega nacrta za leto 2018, da je
srednjerocni proraCunski cilj Slovenije presezek v viSini
0,25 % BDP. S tem je bil srednjerocni proraCunski cilj
Slovenije usklajen z zahtevami Pakta za stabilnost in
rast. Po ocenah Evropske komisije so slovenske javne
finance leta 2017 izkazovale strukturni primanjkljaj v viSini
1,6 % BDP. Za leto 2018 se zahteva fiskalni napor! v
vrednosti 0,6 % BDP brez odstopanj.2 Pri odloanju o
skladnosti fiskalne politike z zahtevami Pakta za stabil-
nost in rast je pomembno Se izdatkovno pravilo, ki v gro-
bem pomeni zahtevo po ustreznem zaostajanju rasti iz-
datkov drZave za rastjo potencialnega proizvoda, ki omo-
goCa zadostno fiskalno konsolidacijo. To pravilo, ki je
usklajeno z zahtevanim fiskalnim naporom, pomeni za
Slovenijo, da nominalna rast (korigiranih) izdatkov drzave
letos ne sme presegati 1,5 %.

Prisotna so tveganja odstopanja od pravil Pakta za
stabilnost in rast v letu 2018. Na osnovi Osnutka prora-
¢unskih nacrtov so prisotna tveganja delnega odstopanja
od pravil, upostevaje napovedi Evropske komisije pa tve-
ganja znatnega odstopanja od pravil Pakta. Slovenija je
bila zato s strani Evropske komisije uvré¢ena med drzave
s tvegan;ji glede izpolnjevanja pravil Pakta (poleg Sloveni-
je so to Se Belgija, ltalija, Avstrija in Portugalska). Za iz-
polnjevanje pravil pakta bodo zato letos najverjetneje
potrebni dodatni konsolidacijski ukrepi.

Napredek pri strukturnih reformah je po¢asen. V drugi
polovici lanskega leta vecjega napredka ni bilo. Julija so
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Slika 6.4: Primanjkljaj drzave
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Vir: SURS, Ministrstvo za finance, preracuni Banka Slovenije.
Slika 6.5: Strukturni primanjkljaj javnih financ v Sloveniji
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Opomba: Strukturni primanjkljaj, kot ga ocenjuje Ministrstvo za finance, odraZa
njegovo cilino dinamiko, ocene Evropske komisije pa samo izvedene ukrepe.
Vir: Evropska komisija, Ministrstvo za finance — Osnutek pror. nacrtov, okt.17.
bila pripravljena usklajena izhodi§¢a socialnih partnerjev
za prenovo pokojninskega sistema. O predlogu Zakona o
zdravstvenem varstvu in zdravstvenem zavarovanju naj
bi se usklajevanja med koalicijskimi partnerji zacela letos
na zacetku leta. O osnutku zakona o dolgotrajni oskrbi je
bila zaklju¢ena javna razprava.

Kljuéno je obvladovanje izdatkov sektorja drzava.
Vedji pritiski so prisotni predvsem na podroCju pla¢, pa
tudi pokojnin. Pogajanja o placah Se potekajo, trenutno je
napovedanih ve¢ stavk delavcev v javnem sektorju. Od-

1 Merilo fiskalnega napora drzave je sprememba strukturnega salda sektorja drzava. Strukturni saldo je izraCunan tako, da se iz salda sektorja

drzava izlo€i cikliéna komponenta ter enkratni in drugi zac¢asni ukrepi.

2 Za Slovenijo je uporaba testa verjetnosti (angl. plausibility tool) nakazala, da je ocena proizvodne vrzeli z uporabo dogovorjene metode
"nezanesljiva" (glede na viSino ocenjene proizvodne vrzeli bi fiskalni napor v letu 2018 moral zna$ati 1 % BDP). Zato je bil za Slovenijo zahtevan
strukturni napor zmanj$an z 1 % na 0,6 %, a brez moznosti uporabe klavzul odstopanja.
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prta ostajajo vpraSanja odprave anomalij za zaposlene
nad 26. placnim razredom, o uvrstitvi v planhe razrede
delovnih mest in nazivov, ki so po vsebini, zahtevnosti ali
kateri drugi okolis¢ini primerljiva z zdravniskimi delovnimi
mesti ter o sproS€anju preostalih varéevalnih ukrepov na
podro¢ju plac. Pritiski na izdatke izhajajo Se iz zahtev po
veé sredstvih za obrambni proradun zaradi izpolnjevanja
sprejetih zavez. Precej$nja je tudi negotovost glede inve-
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sticij drzave, vezana na naCrtovane veCje investicijske
projekte, volitve zlasti na lokalni ravni in zmozZnost pospe-
Sitve Crpanja evropskih sredstev. Vecja pospeSitev inve-
sticij drzave bi ob sofasnem pospeSku rasti zasebnih
investicij lahko privedla do pregrevanja gospodarstva.
Znizevanje primanjkljaja lahko otezijo tudi dejavniki en-
kratne narave (kot na primer v preteklosti sodbe sodis¢).
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Gibanje cen

Inflacija se je lani po dveh letih negativnih stopenj do decembra zviSala Ze na 1,9 %, s Cimer je presegla pov-
precno v evrskem obmocju. Vse glavne lanske zasuke je povzrocilo predvsem gibanje svetovnih cen nafte,
medtem ko So kazalci osnovne inflacije porasli samo minimalno in ostali v razponu med 0,7 in 1,1 %, vsi neko-
liko pod povprecnimi evrskimi. Navzgor je vplival porast cen hrane, storitvena inflacija je ostala nespremenje-
na, skupno rast cen pa je zaviralo, tako kot Ze vsa prejSnja leta, znizevanje cen industrijskih izdelkov brez
energentov. Inflacijo so s tem Se naprej dolocali predvsem zunanji dejavniki, cene nafte navzgor in cene najoz-
Jjega menjalnega segmenta osnovne inflacije navzdol. Medtem se naglo izboljSevanje domacih gospodarskih
razmer do konca lanskega leta Se ni odrazilo v gibanju cen storitev, ki so najbolj znacilna komponenta doma-
Ce, t. j. nemenjalne inflacije.

Struktura gibanja cen

] . . . . . Slika 7.2: Inflacija
Po dveh letih pretezno negativnih stopen;j rasti se je
medletne stopnje rasti v %

. T . v . 4‘0 = 4‘0
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Vir: Eurostat.

njeni rasti je najveC prispevalo zviSanje rasti cen hrane,
0,4 odstotne tocke, v glavnem cen nepredelane hrane v
razmerah lanskih slabih vremenskih pogojev, medtem ko
se je rast cen predelane hrane zviSala predvsem zaradi
dviga trosarin na tobak. Za samo 0,1 odstotne tocCke se je
zviSal prispevek cen storitev, ki so imele lani sicer $e na-
2014 2015 2016 2017 ’ prej najvecji delez v osnovni inflaciji.

Vir: Eurostat, preracuni Banka Slovenije.
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Medletna inflacija je v letu 2017 nekajkrat mo¢no za-
nihala zaradi velike volatilnosti cen nafte. Takoj na
zacetku leta je poskoCila na 2,5 % in se potem do polletja
znizala nazaj na okrog 1 %. V drugem polletju je spet
rasla in dosegla decembra novo najvi§jo raven 1,9 %. V
primerjavi s tem se je evrska inflacija decembra celo ne-
koliko zniZala, a samo zaradi ucinkov osnove v cenah
derivatov, ki se bodo realizirali v Sloveniji z zamikom Sele
januarja. Medtem so bila nihanja v osnovni inflaciji bistve-
no manj$a. Po manjSem zviSanju ze sredi leta 2016 se je
gibala najsirde definirana osnovna inflacija (inflacija brez
cen energentov) ¢ez vse lansko leto Se naprej okrog pov-
pre€ja 1,1 %, kljub trendnemu izboljSevanju domacih raz-
mer. Slovensko inflacijo so tako lani kljub mo¢ni domaci
gospodarski dinamiki dolo¢ali predvsem zunaniji dejavniki.

Makroekonomski dejavniki

Ze nekaj let trajajoce izboljSevanje gospodarskih raz-
mer se do lani $e ni odrazilo v kazalnikih osnovne
inflacije. Medletna rast najoZjega kazalnika je lani e
naprej znaSala le 0,7 %, kolikor je znaSala Ze leto pre;j.
Medtem se je v povpreCju evrskega obmocja ta kazalnik
povisal za 0,1 odstotne tocke na 1,0 %. Nizja od povprec-
ne evrske rasti je bila tudi rast obeh drugih kazalnikov.
Zaostajanje slovenske osnovne inflacije je izklju¢no po-
sledica vztrajno negativne rasti cen industrijskin proizvo-
dov brez energentov, medtem ko je rast cen storitev lani
in Ze predlani nekoliko prehitevala povpreéno evrsko,
tako kot v zadnjem letu tudi cene hrane.

Slika 7.3: Ankete o poslovnih tendencah in mnenju potroSnikov

ravnoteZja, desezonirani podatki
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Razmere na strani domacega povprasevanja so bile
lani zelo dobre. Rast zaposlenosti je dosegla Ze skoraj
3 %, velika krizna brezposelnost se ze tri leta naglo
zmanjSuje. Rast povprecnih plaé se je po podatkih do
oktobra sicer zaustavila na okrog 3 %, kar daje zgolj
okrog 1,5 % realne rasti, a je znaSala zaradi rasti zapo-
slovanja rast mase pla¢ skoraj 6 % nominalno in ¢ez 4 %
realno. Podatki nacionalnih racunov o konéni porabi
gospodinjstev so pokazali za prva tri lanska Cetrtletja do-
lo¢eno upocasnitev, a na leto prej krepko dvignjeni ravni.
Kazalnik zaupanja potrodnikov se izboljSuje Ze od leta
2016 in je dosegel konec lanskega leta ze rekordno ra-
ven, povedujejo se tudi inflacijska priakovanja potro$ni-
kov. Dosedanje sorazmerno Sibko vplivanje te mocne
dinamike na inflacijo pa je morda vsaj delno povezano s
povecanim obcCutenjem negotovosti zaradi slabSanja ka-
kovosti zaposlitev in rahljanja socialnih politik.

Mikroekonomski dejavniki

Po predhodnemu mocnemu znizanju se je zacela te-
koéa dinamika cen energentov leta 2016 spet zviSeva-
ti in je na zacetku leta 2017 Ze presla v visoke stopnje
medletne rasti. Dodatnih pospe$kov v lanskem prvem
polletju ni bilo ve¢, obnovili pa so se kljub apreciaciji evra
v drugem polletju in vztrajali z nezmanjSano mocjo vse do
konca leta. Decembra se je medletna rast cen energen-
tov dvignila na 6 %. Gibanje slovenskih cen energentov
je zadnjih pet let v glavnem primerljivo z njihovim giba-

Slika 7.4: Gibanje cen energentov
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Vir: Eurostat, preracuni Banka Slovenije.
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njem v povprecju evrskega obmocja. To velja predvsem
za cene avtomobilskih pogonskih goriv, ki najbolj determi-
nirajo skupno rast cen energentov. Primerljivo z evrskimi
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ji po ve€ kot dveh letih znizevanja precej poskoCile cene
plina in Se bolj cene daljinskega ogrevanja.

Lani so po treh letih skoraj nicelne rasti precej pora-

cenami, kar pomeni pretezno negativno, so se gibale v
prejsnjih letih tudi cene plina, medtem ko so do lani pre-
cej nadpovpre¢no rasle slovenske cene kurilnega olja.
Cene elektrike in daljinskega ogrevanja so rasle pretezno
podpovpreéno. Proti koncu lanskega leta pa so v Sloveni-

sle cene hrane, do decembra medletno na 3,1 %. Po-
gnal jih je predvsem nov poskok vedno zelo volatilnih cen
sezonske hrane, sadja in zelenjave, na katere obi¢ajno
vplivajo vremenske razmere, zelo moéno pa tudi dvig cen
mesa, ki je decembra znaSal 7 %. Obe skupini sestavljata

Slika 7.6: Cene hrane
medletne stopnje rastiv %

Prispevki k rasti cen energentov
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Vir: ECB. Vir: Eurostat, preracuni Banka Slovenije.
Tabela 7.1: Struktura HICP in kazalniki gibanja cen
utez povpre¢na medletna rastv % medletna rast v Cetrtiefu v %
2017 2013 2014 2015 2016 2017 16Q3 16Q4 17Q1 17Q2 17Q3 17Q4
HICP 1000% 19 04 -08 02 16 00 07 20 14 13 15
Struktura HICP:
Energenti 119% 18 -14 -718 52 47 49 05 81 37 26 43
Hrana 28% 49 08 09 05 22 07 10 25 16 21 28
predelana 154% 36 18 07 04 12 07 05 12 10 10 15
nepredelana 74% 17 14 14 07 44 09 23 53 28 42 53
Ostalo blago 278 08 10 -06 05 07 -09 -06 06 08 -05 -08
Storitve 374% 23 18 09 16 18 21 18 16 21 18 17
Kazalniki osnovne inflacije:
HICP brez energentov 81% 20 07 04 06 11 08 08 12 10 11 1,2
HICP brez energentov in nepredelane hrane 80,7% 14 09 04 06 08 07 07 08 09 08 08
HICP brez energentov, hrane, alk. in tobaka 652% 09 06 03 07 07 08 08 07 08 08 06
Drugi kazalniki cen:
Cene ind. proizvajalcev na domacem trgu 03 11 05 -14 45 07 06 13 15
BDP deflator 16 08 10 09 05 10 11 22 23
Uvozne cene' 15 41 14 22 16 01 44 36 22
Opomba:  Podatki iz nacionalnih racunov.
Vir: SURS, Eurostat, preracuni Banka Slovenije.
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Slika 7.7: Cene storitev
medletne stopnje rastiv %
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Vir: Eurostat, preracuni Banka Slovenije.

agregat nepredelane hrane. Cene ve€ine komponent
predelane hrane razen mleka in mlecnih izdelkov pa so
lani v glavnem 3e naprej pretezno stagnirale. Na ta agre-
gat je vplivalo predvsem zviSanje tro$arin na tobacne
izdelke v dveh korakih februarja in julija. To vladno ukre-
panje je ze v preteklosti precej prispevalo k rasti sloven-
skih cen hrane, pred novim lanskim posegom zadnji¢ leta
2014. Zgovorno pa je, da je lanski poskok cen hrane v
Sloveniji samo zelo malo presegel soasnega v obmodju
evra, s ¢imer se je razlikoval od podobnih preteklih evrop-
skih ciklov, v katerih so slovenske cene hrane poskocile
izrazito nadpovprecéno.

Medletna rast cen storitev se je lani brez vecjih nihanj
ohranjala nekoliko pod 2 %. S tem je 8e naprej prehite-
vala rast cen storitev v obmogju evra, eprav manj, ker se
je v evrskem obmocju njihova rast nekoliko okrepila. Te-
koCa dinamika slovenskih cen pa se je proti koncu leta
celo umirjala, vendar ob priCakovanju nekaterih vedjih
podraZitev na zacetku leta 2018. Lanska gibanja sta poti-
skali navzgor predvsem mocna rast cen stanarin, ki zaob-
jemajo v Sloveniji pretezno regulirane stanarine, in rast
cen nekaterih skupin komunalnih storitev, odvoza smeti
in kanal$¢ine. Medtem je bila rast cen trznih storitev veci-
noma zelo zadrzana. V predhodnih dveh letih vztrajno
visoka rast cen telekomunikacijskih storitev je presla lani
v negativno obmocje. Vplivno skupino cen turistiénih pa-
nog oznacuje velika volatilnost. Cene nastanitvenih stori-
tev so se v zadnjih dveh letih v sezoni mocno dvignile,
pozimi pa so se spustile nazaj v obmocje medletno nizkih
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Slika 7.8: Cene storitev in industrijskih proizvodov brez
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Vir: Eurostat, preracun Banka Slovenije

stopenj rasti. PoveCuje se tudi rast cen v gostinskih loka-
lih, a teh le zmerno. Veliko nihanje cen letalskih prevozov
je v lanskem prvem polletju zviSalo cene skupnih storitev,
v drugem pa znizalo.

Nizko raven osnovne inflacije vzdrzuje negativna rast
cen industrijskih proizvodov brez energentov. Ta je
zadnjih devet let tudi krepko zaostajala za primerljivo
evrsko. Lani glede tega ni bilo sprememb. Preseneca, da
v Casu nadpovpre¢no globoke slovenske krize ni najbolj
zaostajala slovenska storitvena inflacija, temve¢ inflacija
tega najbolj znailno menjalnega segmenta, kar je morda
povezano z nadaljnjim poglabljanjem trzne konkurence v
slovenski trgovini na drobno. Proti koncu leta 2017 so
zaradi nestabilne sezone moéno zanihale medletne stop-
nje rasti cen obleke in obutve, drugih vegjih posebnosti
pa ni bilo. V povprecju leta je bila rast cen obleke in obu-
tve nekoliko visja kot prejSnja leta, poviSala se je tudi rast
cen novih avtomobilov. Cene avtomobilov so sicer v pov-
preCju Se naprej padale zaradi znizevanja cen rabljenih
avtomobilov.

Cene pri industrijskih proizvajalcih

Lani so po treh letih znizevanja precej porasle cene
pri industrijskih proizvajalcih. Medletna rast cen proiz-
vodov industrijskih proizvajalcev na domacem trgu se je
do novembra dvignila na 2,1 %. TolikSna je bila novem-
bra tudi rast cen proizvodov za Siroko porabo, ki je prehi-
tela povpre€no rast teh proizvodov v evrskem obmodju.
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Slika 7.9: Cene industrijskih proizvodov pri proizvajalcih
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Skladno z rastjo cen na svetovnih trgih so se najbolj povi-
Sale cene v proizvodniji surovin, nadpovpre¢no pa tud
cene proizvodov za investicije. V skupini proizvodov za
Siroko porabo so lani tako v obmocju evra kot v Sloveniji
rasle skoraj samo cene hrane in pija¢, medtem ko so
cene drugih proizvodov v Sloveniji mocneje poskocile
Sele novembra. To prispeva vsaj delno tudi k pojasnitvi
lanske nespremenjene dinamike maloprodajnih cen indu-
strijskih izdelkov (cen v HICP) tako v Sloveniji kot v ob-
mocju evra.
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8 ‘ 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 8.1: Konsolidirana bilanca monetarnih financ¢nih institucij

mio EUR 2014 2015 2016 17Q1 17Q2  sepA7 okt17  nov.17
1.1. Terjatve Banke Slovenije 7.278 5.410 6.544 6.735 6.882 7.240 7.276 7.247
1.2. Terjatve drugih MFI 8.279 8.266 8.100 8.203 8.417 8.373 8.484 8.693
1. Terjatve do tujih sektorjev (tuja aktiva) 15557  13.676  14.643 14939 15299 15613 15760  15.939
2.1. Terjatve BS do centralne drzave 263 2.321 4.618 4.823 5173 5.600 5.781 6.041
2.2.1.1. Posojila 1.149 1.298 1.506 1.3% 1.184 951 972 969
2.2.1.2. Vrednostni papirji 6.105 5.814 4.767 4.633 4515 4.5 4.164 4.145
2.2.1. Terjatve do centralne drzave 7.254 7112 6.273 6.029 5.699 5.491 5.136 5.114
2.2.2.1. Posojila 671 622 579 588 573 559 556 550
2.2.2.2. 'rednosni papiri 0 0 0 0 0 0 0 0
2.2.2. Terjatve do ostalega drzavnega sekforja 671 622 579 588 573 559 556 550
2.2. Terjatve drugih MFI do drzavnega sekforja 7.926 7.734 6.852 6.617 6.272 6.051 5.691 5.664
2.3.1.1. Posajila 11213 10.040 9.306 9.311 9.398 9.418 9.421 9.373
2.3.1.2. Vrednostni papirji 524 462 405 410 403 398 352 343
2.3.1. Terjatve do nefinanénih druzb 1.737 10.502 9.711 9.720 9.800 9.816 9.780 9.716
2.3.?. GOSpOdIanlYE.:l in neprofitne insftucije, ki opravljajo 8762 8,655 9154 9.305 o447 9,604 9,660 0,699
storitve za gospodinjstva
2.3.3.1. Posojila 1.087 898 865 871 904 1.150 1.160 1.153
2.3.3.2. Vrednostni papirji 408 534 543 351 350 395 398 395
2.3.3. Terjatve do nedenamih finanénih institucij 1.495 1.432 1.408 1.222 1.254 1.545 1.558 1.548
2.3. Terjatve do drugih domacih sektorjev 21995 20790 20272 20247 20502 20965 20997  20.963
2, Terjatve do domacih nedenarnih sektorjev 30.183  30.850  31.743 31686  31.947 32616 32469  32.668
3. Ostala aktiva 3.765 3.119 2.192 1.881 1.710 1.434 1.447 1.451
Aktiva skupaj 49.505  47.646 48578  48.506 48956  49.663  49.676  50.058
1.1. Obveznost Banke Slovenije 10 16 1.267 531 478 52 718 912
1.2. Obveznost drugih MFI 7.409 5.920 5.004 4.823 4.744 4.500 4.479 4.425
1. Obveznosti do tujih sektorjev (tuja pasiva) 7419 5.936 6.362 5.354 5.222 4,552 5.197 5.337
2.1.1.1. Bankovci in kovanci (po 1.1.2007 klju¢ ECB) 4673 4.956 5.160 5110 5.216 5.248 5.265 5.255
2.1.1.2. Depoziti ¢ez no¢ pri drugih MFI 10.441 13.057 15471 16.241 16475 17195  17.210  17.452
2.1.1.3.1. Nedename finanéne institucije 44 9 69 62 2 19 11 10
2.1.1.3.2. Ostali drZavni sekfor 28 53 62 79 127 114 113 M
2.1.1.3. Depozii ¢ez no¢ pri BS Il 63 131 140 149 134 124 121
2.1.1. Bankovci in kovanci in vpogledne vloge 15185 18075  20.761 21.491 21839 22517 22600  22.828
2.1.2.1. Obveznost Banke Slovenije 1 1 0 0 0 0 0 0
2.1.2.2. Obveznost drugih MFI 9.363 7.837 6.864 6.561 6.198 6.031 6.105 6.082
2.1.2. Vezane vloge 9.365 7.838 6.864 6.561 6.198 6.031 6.105 6.082
2.1.3. Depoziti na odpoklic do 3 mes. 379 315 464 540 591 556 588 596
2.1. Bankovci in kovanci in vloge do 2 let 24929 26229 28089 28592 28628 29164 29293  29.506
2.2. DolzniSki vrednostni papirji, tocke/delnice skladov denamega
' 42 56 102 68 76 82 80 76
trga, repo posli
2. Bankovci in kovanci in instrumenti do 2 let 24971 26.285 28.190 28.660 28.704 29.246 29.373 29.583

3. Dolgorocnejse financne obveznosti do nedenarnega

; ) 1.598 1.550 1.510 1.456 1.500 1.500 1.525 1.549
sektorja (brez centralne drzave)

4, Ostala pasiva 17229 153718 14100 14572 15022 15701 14924  14.946

5. Presezek obveznosti med MFI 4712 4504 584 153 1492 1336 1342 -1.35%

Pasiva skupaj 49505 47646 48578 48506 48956  49.663  49.676  50.058
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Tabela 8.2: Bilanca Banke Slovenije
mio EUR 2014 2015 2016 17Q1 17Q2  sep.17 okt.17  nov.17
1.1. Zato 101 100 112 119 111 111 112 110
1.2. Terjatve do MDS 392 367 361 338 324 351 354 350
1.3. Tuja gotovina 0 0 0 0 0 0 0 0
1.4. Posgjila, terjatve iz danih viog 3.031 699 588 317 247 326 238 242
1.5. Vrednostni papirji 3.651 4141 5.380 5.859 6.09% 6.350 6.470 6.441
1.6. Druge terjatve do tujine 103 103 103 103 103 103 103 103
1. Terjatve do tujih sektorjev (tuja aktiva) 7.218 5.410 6.544 6.735 6.882 7.240 7.276 7.247
2.1. Terjatve do cenfralne drzave 263 2.321 4.618 4.823 5.173 5.600 5.781 6.041
2.2.1. Posqjila 1.098 901 714 1.152 1.150 1.161 1.150 1.142
2.2.2. Druge ferjatve 3 4 9 9 9 97 97 9
2.2. Terjatve do domacih denarnih sekforjev 1.101 946 813 1.251 1.248 1.257 1.246 1.240
2.3. Terjatve do drugih domacih sektorjev 2 2 2 2 2 2 2 2
2. Terjatve do domacih sektorjev (domaca aktiva) 1.366 3.275 5.433 6.076 6.424 6.860 7.029 1.283
3. Ostala aktiva 2.317 1.685 973 716 524 262 248 245
Aktiva skupaj 10.961 10.370 12.950 13.527 13.829 14.362 14.553 14.775
1. Bankovci in kovanci (po 1.1.2007 klju¢ ECB) 4.673 4.956 5.160 5.110 5.216 5.248 5.265 5.255
2.1.1.1.1. Cez nog 1.526 1.634 2.252 3.009 2482 2.484 2.753 2.893
2.1.1.1.2. Vezane vioge - - - - - - - -
2.1.1.1. V domaci valut 1.526 1.634 2.252 3.009 2482 2.484 2.753 2.893
2.1.1.2. V tji valut - - - - - - - -
2.1.1. Drugi MFI 1.526 1.634 2.252 3.009 2482 2.484 2.753 2.893
2.1.21.1. Cez not 2.718 1.730 1.949 2.660 3.538 4.368 3.416 3.210
2.1.2.1.2. Vezane vioge - - - - - - - -
2.1.2.1. V domaci valut 2.718 1.730 1.949 2.660 3.538 4.368 3.416 3.210
2.1.2.2. V tji valut % 60 78 55 51 49 56 55
2.1.2. Drzavni sekfor 2.812 1.789 2.027 2.7115 3.589 447 3.472 3.265
2.1.3.1. Nefinanéne druzbe
2.1.3.2. Nedenamne finanéne institucije 45 " 69 62 22 19 1" 10
2.1.3. Drugi domagi sektorji 45 1 69 62 2 19 1 10
2.1. Obveznosti iz vlog do domacih sektorjev 4.383 3.434 4.348 5.786 6.093 6.920 6.236 6.168
2.2. Obveznosti iz vlog do tujih sektorjev 10 16 1.267 531 478 52 718 912
2. Vloge 4,394 3.450 5.615 6.317 6.571 6.972 6.954 7.080
3.1. V domaci valut
3.2. V ji valut
3. lzdani vrednostni papirji
4. Alokacija SDR 257 275 275 274 263 258 261 258
5. Kapital in rezerve 1.440 1.472 1.691 1.603 1.606 1.691 1.756 1.785
6. Ostala pasiva 197 218 209 223 173 193 318 397
Pasiva skupaj 10.961 10.370 12.950 13.527 13.829 14.362 14,553 14,775
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Tabela 8.3: Bilanca drugih monetarnih finanénih institucij

mio EUR 2014 2015 2016 17Q1 17Q2  sep.17 okt17  nov.17

1.1.1. Gotovina 292 204 322 305 329 314 356 345

1.1.2. Raguni in vloge pri BS 1.526 1.634 2.252 3.009 2.482 2484 2.753 2.893
1.1.3. Vrednostni papirji BS

1.1. Terjatve do BS 1.818 1.928 2.574 3.315 2.812 2.79 3.109 3.238

1.2.1. Posojila 1.719 1.264 1.061 935 950 882 879 857

1.2.2. Dolzni8ki vrednostni papirji 378 245 256 265 116 7 7 7

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

1.2. Terjatve do drugih MFI 2.158 1.572 1.319 1.202 1.068 956 952 931

1.3.1. Posojila 2883 21714 21410 21470 21506 @ 21.682 21775  21.744

1.3.2. Dolznidki vrednostni papirji 6.352 6.050 5.030 4.730 4.608 4.633 4.209 4.189

1.3.3. Delnice in drugi lastniski deleZi 685 759 685 664 660 701 705 6%

1.3. Terjatve do nedenamih sektorjev 20920 28524 21125 26863  26.774  27.016 26689  26.626

1. Terjatve do domacih sektorjev (domaca aktiva) 33.897 32024  31.018  31.3%1 30.654 30770  30.749  30.795

2.1.1. Gotovina 29 A4 38 35 45 38 33 35

2.1.2. Posajila 2.839 2.767 2.628 2.546 2.315 2.169 2.236 2.249

2.1.3. DolzniSki vrednostni papiri 498 1.027 1.165 1.157 1.231 1.304 1.309 1.381

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

2.1. Terjatve do tujih denamnih sektorjev 3.937 4.3% 4.3%8 4.306 4.168 4.09 4.157 4.243

2.2.1. Posgjila 2.135 1.597 1.155 1.120 1.094 1.050 1.061 1.039

2.2.2. Dolzniski vrednostni papiri 1.878 1.870 2.151 2.382 2.764 2.916 2.948 3.098

2.2.3. Delnice in drugi lastniSki delezi 329 405 396 39 391 317 317 312

2.2. Terjatve do tjih nedenamnih sekforjev 4.342 3.871 3.701 3.897 4.249 4.283 4.321 4.449

2. Terjatve do tujih sektorjev (tuja aktiva) 8.2719 8.266 8.100 8.203 8.417 8.373 8.484 8.693

3. Ostala aktiva 1.399 1.314 1.074 1.065 1.142 1.034 1.07 1.050

Aktiva skupaj 43575  41.603  40.191 40.649 40213 40177  40.304  40.538

1.1.1. Vloge, prejeta posojila od BS 1.098 901 74 1.152 1.150 1.161 1.150 1.142

1.1.2. Vloge, prejeta posojila od drugih MFI 1.733 1.301 1123 986 1.003 U7 960 912

1.1.3. Izdani dolzniSki vrednostni papiri 93 38 18 22 16 16 16 14

1.1. Obveznosti do denamih sektorjev 2.925 2.240 1.855 2.160 2.169 2123 2125 2.067

1.2.1.1. Cez not 10.129 12.661 15.038 15.744 15.983 16.750 16.784 17.037

1.2.1.2. Vezane vioge 12.481 10.604 9.076 8.689 8.284 7.954 8.017 8.032

1.2.1.3. Vloge na odpoklic 449 474 615 647 678 645 690 707

1.2.1. Vloge v domagi valut 23.058 23739 24729 25080 24945 25348 25491 25.776

1.2.2. Vloge v tuji valut 463 599 632 652 638 604 597 605

1.2.3. |zdani dolzniSki vrednostni papirji 176 84 38 24 22 24 24 21

1.2. Obveznosti do nedenamih sekforjev 23697 24422 25400 25757 25605 25975 < 26112 26403

1. Obveznosti do domacih sektorjev (domaca aktiva) 26.622 26.661 27.254 21.917 21.713 28.098 28.237 28.470

2.1.1. Vloge 3.551 2.578 2.084 1.954 1.856 1.845 1.811 1.742

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

2.1. Obveznosti do tujih denamih sektorjev 4.8% 3.553 2.7% 2.653 2.458 2.173 2138 2.070

2.2.1. Vloge 2.052 1.954 1.738 1.662 1.778 1.819 1.832 1.848

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

2.2. Obveznosti do tujih nedenarnih sektorjev 2.077 1.981 1.761 1.685 1.800 1.841 1.855 1.870

2. Obveznosti do tujih sektorjev (tuja pasiva) 6.972 5.535 4.555 4,338 4.259 4.014 3.993 3.940

3. Kapital in rezerve 4.512 4.676 4.4 4.846 4719 4.827 4.882 4.902

4, Ostala pasiva 5.469 4731 3.540 3.549 3.462 3.238 3.192 3.226

Pasiva skupaj 43575  41.603  40.191 40.649 40213 40177  40.304  40.538
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Tabela 8.4: Obrestne mere novih posajil in vlog v domadi valuti gospodinjstev ter nefinanénih podijetij

v % na letni ravni 2013 2014 2015 2016  sep.17 okt.17  nov.17

1. Obrestne mere novih posojil
1.1. Posajila gospodinjstvom

Gospodinjstva, okvirna posojila 8,53 8,20 8,01 7,84 7,85 7,85 7,85
Gospodinjstva, obrestovana posajila po kred. k. 8,06 8,02 7,84 7,73 7,75 7,74 7,76
Gospodinjstva, potrosniska posajila, variabilna in do 1 leta fiksna OM 5,04 5,01 4,19 4,23 4,31 4,32 4,40
Gospodinjstva, potrosniska posajila, fiksna OM nad 1 do 5 let 7,21 7,00 5,64 5,66 574 5,67 578
Gospodinjstva, potrosniska posajila posajila, fiksna OM nad 5 let 7,19 7,07 5,28 6,12 6,18 6,09 6,18
Gospodinjstva, zav. potroSniska posajila, variabilna in do 1 leta fiksna OM 4,76 4,47 3,82 3,47 3,65 3,42 3,54
Gospodinjstva, zav. potro$niska posajila, fiksna OM nad 1 do 5 let 6,74 6,60 5,61 5,27 5,49 4,36 4,48
Gospodinjstva, zav. potro$niska posgjila, fiksna OM nad 5 let 7,15 6,53 5,58 5,05 5,18 5,80 4,82
Efektivna obrestna mera, potroSniska posojila 8,00 8,28 7,42 7,55 7,59 7,46 7,57
Gospodinjstva, stanovanjska posajila, variabilna in do 1 leta fiksna OM 3,14 3,18 2,22 2,04 2,01 2,01 1,99
Gospodinjstva, stanovanjska posajila, fiksna OM nad 1 do 5 let 5,54 5,65 3,87 3,58 3,49 2,88 3,31
Gospodinjstva, stanovanjska posajila, fiksna OM nad 5 do 10 let 5,40 5,06 3,16 2,49 2,68 2,64 2,51
Gospodinjstva, stanovanjska posajila, fiksna OM nad 10 let 5,17 4,87 3,16 2,56 2,91 2,91 2,94
Gospodinjstva, zav. stanovanjska posajila, variabilna in fiksna OM do 1 leta 3,11 3,16 2,21 2,02 1,97 1,98 1,96
Gospodinjstva, zav. stanovanjska posajila, fiksna OM nad 1 do 5 let 5,90 541 2,63 2,12 2,55 2,61 2,08
Gospodinjstva, zav. stanovanjska posajila, fiksna OM nad 5 in do 10 let 5,34 5,03 3,04 2,38 2,38 2,50 2,28
Gospodinjstva, zav. stanovanjska posajila, fiksna OM nad 10 let 5,71 4,87 3,12 2,53 2,84 2,87 2,89
Efektivna obrestna mera, stanovanjska posajila 3,48 3,55 2,85 2,58 2,82 2,79 2,71
Gospodinjstva, druga posojila, variabilna in do 1 leta fiksna OM 5,69 5,11 3,51 3,49 3,58 3,59 3,58
Gospodinjstva, druga posojila, fiksna OM nad 1 do 5 let 6,51 5,96 5,93 5,28 5,18 5,03 5,35
Gospodinjstva, druga posajila posajila, fiksna OM nad 5 let 6,42 6,44 7,79 5,92 6,22 6,32 5,36
1.2. Posajila nefinanénim podjetiem (S.11)
S.11, okvirna posajila 5,53 5,30 3,45 2,81 2,42 2,36 2,40
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 2,78 2,68 2,69
S.11, posajila do 0,25 mio EUR, fiksna OM nad 3 mesece do 1 leta 6,44 577 3,50 3,31 2,98 2,83 2,94
S.11, posajila do 0,25 mio EUR, fiksna OM nad 1 leto do 3 leta 6,57 5,92 4,23 4,52 3,89 4,07 3,51
S.11, posaijila do 0,25 mio EUR, fiksna OM nad 3 leta do 5 let 6,28 5,93 5,36 4,57 4,27 4,86 4,43
S.11, posajila do 0,25 mio EUR, fiksna OM nad 5 let do 10 let 6,70 5,82 4,87 4,56 5,09 473 4,67
S.11, posajila do 0,25 mio EUR, fiksna OM nad 10 let 7,58 5,87 3,34 2,92 3,45 3,87 3,12
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 2,00 2,28 2,07
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 2,29 2,12 2,16
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 1,66 3,10 2,44
S.11, posajila nad 0,25 do 1 mio EUR, fiksna OM nad 3 leta do 5 let 5,60 5,97 - 1,70 - - -
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 1,96 1,96 1,50
S.11, posajila nad 0,25 do 1 mio EUR, fiksna OM nad 10 let 7,50 6,32 - 2,10 2,57 - -
S.11, posojila nad 1 mio EUR, variabilna in fiksna OM do 3 mesecev 4,21 3,94 2,61 2,61 2,87 2,60 2,59
S.11, posajila nad 1 mio EUR, fiksna OM nad 3 mesece do 1 leta 515 4,84 1,87 2,35 1,87 2,36 2,30
S.11, posajila nad 1 mio EUR, fiksna OM nad 1 leto do 3 leta 4,07 4,60 1,00 - 1,00 - 0,80
S.11, posajila nad 1 mio EUR, fiksna OM nad 3 leta do 5 let 4,49 4,07 - 1,06 1,71 1,56 -
S.11, posajila nad 1 mio EUR, fiksna OM nad 5 let do 10 let 3,84 4,62 1,79 1,92 1,65 2,73 1,85
S.11, posajila nad 1 mio EUR, fiksna OM nad 10 let 4,81 2,35 3,56 2,23 1,69 - 1,26

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 0,14 0,13 0,13
Gospodinjstva, vezane vloge, nad 1 do 2 lefi 3,46 1,90 0,70 0,44 0,34 0,48 0,52
Gospodinjstva, vezane vloge, nad 2 lef 3,86 2,33 1,07 0,72 0,90 0,81 0,78
2.2. Vloge nefinanénih podjetij (S.11)
S.11, vloge ¢ez no¢ 1,22 0,82 0,02 0,01 0,00 0,00 0,00
S.11, vezane vloge, do 1 leta 1,79 1,30 0,06 0,05 0,08 0,02 0,05
S.11, vezane vioge, nad 1 do 2 let 0,23 0,13 0,57 0,20 0,17 0,16 0,22
S.11, vezane vloge, nad 2 leti 1,58 0,63 1,07 0,49 2,03 0,35 0,46
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 0,02 0,64 0,61
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Tabela 8.5: Stanje mednarodnih nalozb

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

NETO STANJE MEDNARODNIH NALOZB 47219 15441 15234 14900 14356  -13.840  -13.281
1 IMETJA 39.558 42223 42232 42232 42588 43341 43570
11 Neposredne nalozbe 6.970 7.252 1.724 1.724 7.739 7.886 8.066
1.1.1 Lastniski kapital 3.769 3.959 4.148 4.148 4121 4.157 4171
112 Dolzniski instrument 3.202 3.293 3.576 3.576 3.618 3.729 3.8%
1.2 Nalozbe v vrednostne papirje 12.375 14.458 15.956 15.956 16.719 17.539 18.292
1.2.1 Lastniski vrednostni papirji, od tega 3.193 3.484 3.501 3.501 3.583 3.840 3.824
122  Dolzniski vrednostni papiri 9182 10974 12454 12454 13135 13699  14.468
13 Financni derivativi uM 1.266 849 849 1.166 924 937
14 Ostale nalozbe 19135  18.460  16.989  16.989 16259  16.239 15524
141 Ostali lastniski kapital 629 641 645 645 641 641 640
142  Gotovinain vioge 10.737  10.301 8.405 8.405 8.153 7.488 6.749
143  Posojila 3.729 3.122 2.842 2.842 2.670 2.5% 2.582
144  Zavarovalne, pok. in stand. jamstvene sheme 141 129 140 140 141 145 145
145  Komercialni kredii in predujmi 3.601 3.737 4.254 4.254 4.038 4.557 4.681
146  Ostale terjatve 298 529 703 703 615 813 728
1.5 Rezervna imetja 837 787 715 715 705 754 751
1.5.1 Monetamo zlato 101 100 121 121 112 119 11
152  Posebne pravice ¢rpanja (SDR) 247 264 203 203 207 207 199
153  Rezervnaimefa pri IMF 145 104 189 189 154 131 126
1.5.4 Druga rezervna imefja 345 320 202 202 232 207 315
2 OBVEZNOSTI 56.777  57.664  57.466  57.488  57.771  57.433  56.503
21 Neposredne nalozbe 11.837 13356 14700  14.975  15.261 15.305  15.685
2141 Lastniski kapital 8.186 9804 10872 11542 11740  11.718  11.959
212 Dolzniski instrument 3.651 3.552 3.828 3.433 3.521 3.587 3.726
22 Nalozbe v vrednostne papirje 23797 23959 23593 21439 22447 22573  22.463
221 Lastniki VP in delnice inv. skladov 1.030 1.038 1.076 966 1.025 1.066 1.058
222 Dolzniski vrednostni papirji 2767 2921 2517 20473 21422 21507  21.406
23 Finanéni derivativi 247 163 163 139 18 103 100
24 Ostale nalozbe 20896  20.186  19.009  20.934  19.945 19452  18.256
241 Ostali lastniSki kapital 28 32 37 35 36 36 2
242  Gotovinain vioge 3.338 2.965 2.788 4.148 3.309 3.374 2,971
243  Posdjila 13128 12.851 11.821 12185 11.735  11.202  10.537
244 Zavarovalne, pok. in stand. jamstvene sheme 218 21 216 213 232 24 226
245  Komercialni kredifi in predujmi 3.427 3.433 3.469 3.705 3.891 3.911 3.878
246  Ostale obveznost 500 408 410 402 468 442 384
247 Posebne pravice ¢rpanja (SDR) 257 275 270 275 274 263 258
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Tabela 8.6: Bruto zunaniji dolg
mio EUR 2014 2015 2016 17Q1 17Q2 17Q3  nov. 17
SKUPAJ (1+2+3+4+5) 47.286  46.627  44.805  44.852 44543 43503  43.468
1 DRZAVA 23392 24824 22953  23.668 23455  23.296  22.207
1.1 Kratkoro¢ni, od tega 738 1.507 1.304 1.036 740 538 491
Dolzniski vrednostni papirji 228 15 22 2 95 65 75
Posojila 157 1.201 1.058 828 509 312 276
Komercialni krediti in predujmi 21 35 42 35 47 47 36
Ostalo 331 257 182 151 129 115 104
1.2 Dolgorocni, od tega 22654 23316 21.649 226322 22715 22759  21.717
Dolzniski vrednostni papirji 21.101 21.813 19877 20863  20.966  21.014  19.971
Posojila 1.548 1.500 1.768 1.766 1.746 1.742 1.744
2 CENTRALNA BANKA 2.083 2.217 3.457 2.611 2.592 2134 2.960
21 Kratkorocni, od tega 1.826 1.942 3.182 2.337 2.329 1.875 2.703
Gotovina in vloge 1.825 1.942 3.182 2.337 2.39 1.875 2.703
22 Dolgorocni, od tega 257 275 275 274 263 258 258
Posebne pravice ¢rpanja 257 275 275 274 263 258 258
3 INSTITUCIJE, KI SPREJEMAJO VLOGE, razen centralne banke 6.591 5.195 4117 3.940 3.94 3.870 3.854
3.1 Kratkorocni 747 702 817 820 983 1.043 1.075
Gotovina in vioge 597 490 578 600 666 7 729
DolZniski vrednostni papirji
Posojila 144 207 221 159 238 210 192
Komercialni kredifi in predujmi
Ostalo 6 5 18 61 79 62 154
3.2 Dolgorocni 5.844 4.493 3.300 3.120 2.961 2.826 2,719
Gotovina in vioge 916 534 387 37 380 325 313
Dolzniski vrednostni papirji 954 652 287 271 235 169 169
Posojila 3.94 3.301 2.620 2.475 2.343 2.329 2.29%
Komercialni kredit in predujmi 4 7 5 2 3 3 3
Ostalo 29 0 1 1 0 0 0
4 OSTALI SEKTORJI 11570  10.839  10.845 11112 10964 10475  10.730
41 Kratkorocni, od tega 3.947 3.976 4.245 4,556 4.580 4,353 4.629
Dolzniski vrednostni papirji 5 0 2 4 2 2 2
Posojila 453 487 447 514 550 379 372
Komercialni krediti in predujmi 3.396 3.385 3.643 3.833 3.841 3.811 4.084
Ostalo 9% 102 153 206 186 161 171
42 Dolgorocni, od tega 7.623 6.864 6.601 6.556 6.385 6.123 6.101
Dolzniski vrednostni papirji 480 a4 284 263 282 265 360
Posojila 6.885 6.155 6.041 5.9% 5.815 5.565 5.447
Komercialni krediti in predujmi 6 7 16 21 19 23 23
Ostalo 252 260 259 279 269 270 270
5 NEPOSREDNE NALOZBE: medpodjetnika posojila 3.651 3.552 3.433 3.521 3.587 3.728 3.716
NETO ZUNANJI DOLG 15559  13.754  11.730  10.999  10.202 9.651 9.476
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Tabela 8.7: Placilna bilanca

mio EUR 2014 2015 2016 17Q1 17Q2 17Q3 nov.2017
I.  Tekodi racun 2.179 1.698 2.108 583 785 872 50
1. Blago 1.181 1.476 1.536 359 440 484 74
1.1. lzvoz blaga 22.961 24.039 24.991 6.868 7.135 7.019 2.580
lzvoz f.o.b. 22.936 23.940 24.971 6.829 7.090 6.961 2.576
Prilagoditev zaobjema -188 -149 -194 -36 -8 -7 -10
Neto izvoz blaga za preprodajo 199 231 186 69 45 61 14
Nemonetarno zlato 15 17 29 6 8 3 0
1.2. Uvoz blaga 21.780 22.563 23.454 6.509 6.695 6.535 2.506
Uvoz c.if. 22.580 23.305 24.112 6.702 6.865 6.696 2.579
Prilagoditev zaobjema -160 -115 -5 -14 14 20 0
Prilagoditev c.i.f/f.0.b -656 -656 -680 -189 -194 -189 -3
Nemonetarno zlato 15 30 27 9 10 7 0
2. Storitve 1.697 1.860 2174 536 667 762 136
2.1. lzvoz storitev, od tega 5.558 5.866 6.410 1.528 1.736 2.034 551
Transport 1.529 1.672 1.854 486 513 530 188
Potovanja 2.060 2.098 2.190 451 565 846 149
Gradbene storitve 217 292 385 89 103 120 35
Telekomunikacijske, ra¢unalniske in informacijske storitve 457 519 552 123 137 136 44
Ostale poslovne storitve 779 824 929 264 293 289 95
2.2. Uvoz storitev, od tega 3.862 4.007 4.236 992 1.069 1.272 415
Transport 814 851 922 245 250 247 94
Potovanja 745 823 854 150 1% 368 53
Gradbene storitve 234 120 104 23 25 36 14
Telekomunikacijske, ra¢unalniSke in informacijske storitve 483 533 509 117 126 137 40
Ostale poslovne storitve 1.003 1.024 1.147 217 310 305 128
3. Primarni dohodki -428 -1.263 -1.294 -224 -242 -316 -145
3.1. Prejemki 1.093 1.345 1.436 436 384 314 122
0Od dela 235 323 276 68 84 70 25
Od kapitala 368 500 623 123 157 149 44
Ostali primami dohodki 490 522 537 244 143 95 52
3.2. lzdatki 1.521 2.608 2.730 660 626 630 266
Od dela 114 122 127 29 38 36 12
Od kapitala 1.063 2.057 2.113 487 462 462 203
Ostali primami dohodki 344 429 490 143 126 132 5
4.  Sekundarni dohodki -271 -375 -309 -88 -80 -58 -15
4.1. Prejemki 709 733 745 179 201 200 72
4.2. lzdatki 980 1.108 1.054 267 281 258 87
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Tabela 8.8: Placilna bilanca - nadaljevanje
mio EUR 2014 2015 2016 17Q1 17Q2 17Q3 nov.2017
Il. Kapitalski raun 79 412 -302 -46 -65 -58 -16
1. Bruto pridobitve/odiujitve neproizvedenih nefinancnih imetj -24 -37 -45 3 2 1 -1
2. Kapitalski transferi 102 449 -257 -49 67 -69 -15
lll.  Finanéni racun 2.251 1.658 1.129 403 647 468 87
1. Neposredne nalozbe -584 -1.269 -880 -206 124 214 -187
Imeta 155 292 431 158 210 44 -106
Lastniski kapital in reinvestirani dobicki -45 178 270 39 12 42 -49
Dolzniski instrumenti 200 114 161 119 198 2 -57
Obveznosti 739 1.560 1.311 364 86 257 81
Lastniski kapital in reinvestirani dobicki 91 1.785 1.515 272 24 257 66
Dolzni$ki instrumenti -51 225 -204 92 62 1 14
2. Nalozbe v vrednostne papirje -3.968 2.929 5.079 -330 522 659 420
Imeta 426 2.016 2.073 738 877 586 207
LastniSki kapital in delnice investicijskih skladov 127 116 97 105 43 41 40
Dolzniski vrednostni papirji 299 1.900 217 633 833 545 167
Obveznosti 4.39%4 914 -3.005 1.068 354 -12 213
Lastniski kapital in delnice investicijskih skladov 101 52 48 15 15 9 7
DolzniSki vrednostni papirji 4.293 -966 -3.053 1.053 339 63 -220
3. Financni derivativi -51 98 215 -3 117 -25 4
. Ostale nalozbe 6.765 208 -2.758 969 84 23 -288
41. Imetja 4.799 -692 -2.335 -31 -332 -1.144 -24
Ostali lastniski kapital 84 10 0 0 0 0 -1
Gotovina in vioge 5.037 516 -2.205 626 -460 -1.292 -3
Posajila -299 -408 -203 -49 7 -40 -17
Zavarovalne, pokojninske in standard. jamst. sheme 8 -8 10 3 -1 3
Komercialni krediti in predujmi -16 -5 161 517 161 113 0
Ostale terjatve -14 235 -9 125 -39 72 -4
4.2. Obveznosti -1.966 -900 423 -1.000 -417 -1.167 264
Ostali lastniSki kapital 7 1 4 0 0
Gotovina in vioge -831 -400 1.175 -837 78 -393 167
Posajila -1.246 -315 -818 -391 -506 692 -107
Zavarovalne, pokojninske in standard. jamst. sheme -54 3 -8 19 -8 2
Komercialni krediti in predujmi -144 -100 137 19 53 -57 130
Ostale obveznosti 302 -99 -67 18 -34 -28 74
Posebne pravice ¢rpanja (SDR) 0 0 0 0 0 0 0
5.  Rezervnaimetja 89 -113 97 43 33 25 -36
IV. Neto napake in izpustitve 6 -453 677 -134 -74 -346 -121
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Tabela 8.9: Nekonsolidirana stanja finan¢nih sredstev

mio EUR 2014 2015 16Q2 16Q3 16Q4 17Q1 17Q2 17Q3
Domaci sektor
Skupaj 186.215 185.902 182.795 183.704 184.478 188.222 188.252 189.983
Denarno zlato in PPC 348 363 326 325 320 326 310 348
Gotovina in vioge 46.009 46.593 43.249 43.461 42.485 43.603 43.125 43.377
Dolzniski vredn. papirji 19.804 22.828 24.827 26.200 26.103 26.642 27.487 28.304
Posojila 44.453 39.625 38.061 37.340 37.557 37.926 37.559 37.534
Delnice 20.175 19.713 18.670 18.770 18.765 19.582 19.599 19.638
Drug lastiski kapital 23.002 23.304 23.558 23.687 24.753 24.786 24.993 25.303
Delnice/enote invest. skladov 3.642 3.879 3.838 3.981 4.049 4.269 4.248 4.368
Zav arovanja in pokojninske sheme 7.132 7.406 7.599 7.713 7.737 7.826 7.884 8.026
Drugo 21.649 22.190 22.667 22.226 22.710 23.261 23.046 23.085
Nefinanéne druzbe
Skupaj 41.390 41.473 42.362 42.117 43.018 44.014 44.225 44.684
Gotovina in vioge 5.095 5.826 5.854 6.007 6.399 6.524 6.447 6.637
Dolzniski vredn. papirji 184 142 171 174 127 119 114 114
Posojila 6.043 5.849 5.923 5.908 5.781 5.851 5.904 5.821
Delnice 3.063 2.896 2.854 2.654 2.665 2.809 2.717 2.605
Drug lastniski kapital 11.359 11.472 11.746 11.705 12.185 12.203 12.380 12.621
Delnice/enote invest. skladov 108 99 82 87 52 64 63 68
Zav arov anja in pokojninske sheme 408 427 470 443 438 476 488 491
Drugo 15.132 14.763 15.262 15.139 15.371 15.966 16.111 16.328
Denarne finanéne institucije
Skupaj 53.206 50.657 50.111 51.286 51.929 52.962 52.971 53.596
Denarno zlato in PPC 348 363 326 325 320 326 310 348
Gotovina in vioge 10.358 7.560 6.863 7.325 7.168 7.204 6.283 5.910
Dolzniski vredn. papirji 13.226 15.973 17.747 18.926 18.971 19.488 20.314 21.149
Posojila 27.863 25.179 23.653 23.290 24.099 24.522 24.487 24.579
Delnice 666 641 597 559 552 531 707 716
Drug lastiski kapital 314 299 286 287 282 283 302 341
Delnice/enote invest. skladov 12 9 6 6 6 6 6 6
Zav arov anja in pokojninske sheme 37 38 39 39 38 39 41 41
Drugo 382 595 595 529 495 563 522 508
Druge finanéne institucije
Skupaj 17.368 17.134 17.242 17.570 17.554 18.017 17.872 17.831
Gotovina in vioge 1.316 1.201 1.246 1.230 1.256 1.328 1.286 1.169
Dolzniski vredn. papirji 5.634 6.040 6.264 6.476 6.431 6.404 6.413 6.429
Posojila 3.388 3.033 2.993 2.876 2.876 2.847 2.798 2.801
Delnice 3.580 3.427 3.183 3.354 3.377 3.607 3.531 3.588
Drug lastniski kapital 640 612 609 647 625 618 642 634
Delnice/enote invest. skladov 1.918 2.001 2.034 2.103 2.140 2.248 2.213 2.267
Zav arovanja in pokojninske sheme 218 182 204 197 188 213 221 211
Drugo 675 639 710 687 661 753 769 734
Drzava
Skupaj 35.645 37.229 33.110 32.315 30.661 31.309 31.237 31.163
Gotovina in vioge 10.369 12.358 9.221 8.684 7.060 7.687 8.374 8.251
Dolzniski vredn. papirji 507 548 499 485 447 448 453 418
Posojila 6.469 4.911 4.763 4.542 4.089 3.924 3.624 3.544
Delnice 10.128 10.048 9.470 9.670 9.828 10.233 10.221 10.338
Drug lastiski kapital 4.904 4.856 4.819 4.853 4.906 4.889 4.835 4.918
Delnice/enote inv est. skladov 206 244 234 233 252 270 274 284
Zav arov anja in pokojninske sheme 12 23 22 19 21 14 14 17
Drugo 3.049 4.241 4.083 3.830 4.058 3.844 3.442 3.393
Gospodinjstva in NPISG
Skupaj 38.605 39.409 39.969 40.416 41.316 41.920 41.947 42.708
Gotovina in vioge 18.871 19.647 20.065 20.215 20.602 20.860 20.736 21.411
Dolzniski vredn. papirji 253 125 146 139 127 183 192 195
Posojila 691 653 729 725 712 782 746 788
Delnice 2.739 2.701 2.565 2.533 2.343 2.401 2.423 2.392
Drug lastiki kapital 5.785 6.066 6.098 6.196 6.755 6.794 6.834 6.789
Delnice/enote invest. skladov 1.398 1.528 1.483 1.5652 1.600 1.681 1.692 1.744
Zav arov anja in pokojninske sheme 6.457 6.736 6.865 7.016 7.053 7.084 7121 7.266
Drugo 2.412 1.953 2.018 2.040 2.125 2.135 2.203 2.122
Tujina
Skupaj 58.303 58.422 58.803 58.460 58.175 58.245 57.950 57.179
Denarno zlato in PPC 257 275 272 270 275 274 264 259
Gotovina in vioge 3.497 3.167 3.443 2.972 4.380 3.471 3.619 3.198
Dolzniski vredn. papirji 23.282 23.331 22.665 22.902 20.889 21.644 21.842 21.834
Posojila 15.676 15.304 14.787 14.434 14.403 14.069 13.504 12.823
Delnice 4.556 4.539 5.225 5.259 5.160 5.326 5.176 5.198
Drug lastiski kapital 5.401 6.284 6.482 6.893 7.288 7.388 7.439 7.839
Delnice/enote inv est. skladov 21 25 25 26 25 27 27 28
Zav arov anja in pokojninske sheme 218 221 244 216 213 232 224 226
Drugo 5.394 5.276 5.660 5.489 5.541 5.813 5.856 5.774
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Tabela 8.10: Nekonsolidirana stanja obveznosti
mio EUR 2014 2015 16Q2 16Q3 16Q4 17Q1 17Q2 17Q3
Domaci sektor
Skupaj 205.223 202.621 199.551 200.691 200.802 203.911 203.671 205.052
Denarno zlato in PPC 257 275 272 270 275 274 264 259
Gotovina in vioge 38.457 39.165 36.911 37.691 38.353 39.232 39.650 40.451
Dolzniski vredn. papirji 33.538 34.824 35.271 36.322 33.513 34.128 34.456 34.702
Posdjila 54.637 49.917 47.702 46.663 47.048 47.220 46.268 45.666
Delnice 22.274 21.615 21.498 21.532 21.359 22.151 21.877 21.849
Drug lastniski kapital 25.395 26.608 27.071 27.589 29.083 29.298 29.512 30.183
Delnice/enote invest. skladov 2.143 2.303 2.220 2.315 2.374 2.481 2.443 2.517
Zav arov anja in pokojninske sheme 7.209 7.498 7.704 7.790 7.810 7.914 7.964 8.105
Drugo 21.313 20.417 20.903 20.519 20.987 21.213 21.237 21.320
Nefinanéne druzbe
Skupaj 81.790 78.492 78.757 78.233 78.966 79.987 79.699 80.019
Dolzniski vredn. papirji 1.088 1.179 1.321 1.376 955 1.015 1.045 1.023
Posajila 28.629 25.199 24.732 24.133 23.634 23.745 23.421 23.250
Delnice 14.233 13.421 13.218 13.119 12.762 13.253 13.125 12.847
Drug lastiski kapital 23.013 24.039 24.475 24.928 26.319 26.513 26.725 27.431
Drugo 14.827 14.654 15.011 14.676 15.297 15.460 15.383 15.468
Denarne finanéne institucije
Skupaj 48.917 47.006 46.883 48.277 49.224 50.442 50.400 50.974
Denarno zlato in PPC 257 275 272 270 275 274 264 259
Gotovina in vioge 34.122 34.012 35.072 36.579 37.528 38.390 38.809 39.608
Dolzniski vredn. papirji 1.666 1.149 820 800 801 781 675 392
Posdjila 7.073 5.574 4.360 4.333 4.330 4.564 4.393 4.349
Delnice 4.399 4.539 4.738 4.721 4.724 4.791 4.662 4.777
Drug lastniski kapital 945 1.005 1.072 1.090 1.091 1.108 1.103 1.122
Delnice/enote invest. skladov 37 56 66 81 99 65 74 80
Drugo 419 396 484 403 375 469 421 387
Druge finanéne institucije
Skupaj 17.540 17.001 16.778 16.873 16.848 17.359 17.223 17.344
Dolzniski vredn. papirji 136 73! 123 121 118 121 128 128
Posdjila 4.453 3.678 3.143 3.063 2.924 2.870 2.837 2.715
Delnice 2.174 2.093 2.107 2.143 2.154 2.360 2.285 2.388
Drug lastniski kapital 947 964 1.007 1.049 1.137 1.143 1.145 1.092
Delnice/enote invest. skladov 2.106 2.247 2.154 2.234 2.275 2.416 2.369 2.438
Zav arov anja in pokojninske sheme 7.209 7.498 7.703 7.790 7.810 7.914 7.964 8.105
Drugo 516 448 540 475 431 536 495 478
Drzava
Skupaj 44.665 47.816 44.804 44.748 43.032 43.244 43.305 43.395
Gotovina in vioge 4.335 5.152 1.839 1.112 825 842 841 843
Dolzniski vredn. papirji 30.647 32.423 33.006 34.025 31.639 32.211 32.608 33.159
Posajila 3.846 4.738 4.694 4.303 5.122 4.838 4.240 3.783
Delnice 1.469 1.562 1.435 1.550 1.719 1.747 1.805 1.838
Drug lastnidki kapital 491 600 517 522 537 533 540 538
Drugo 3.878 3.341 3.313 3.236 3.191 3.072 3.272 3.234
Gospodinjstva in NPISG
Skupaj 12.311 12.306 12.329 12.560 12.732 12.879 13.044 13.319
Posajila 10.637 10.728 10.774 10.832 11.039 11.203 11.378 11.567
Drugo 1.674 1.578 1.556 1.728 1.693 1.676 1.667 1.752
Tujina
Skupaj 39.295 41.702 42.046 41.472 41.851 42.556 42.530 42.110
Denarmo zlato in PPC 348 363 326 324 319 325 310 348
Gotovina in vioge 11.050 10.595 9.781 8.742 8.512 7.842 7.094 6.124
Dolzniski vredn. papiri 9.548 11.335 12.221 12.779 13.479 14.158 14.872 15.436
Posagjila 5.492 5.012 5.146 5.110 4.912 4.776 4.795 4.691
Delnice 2.457 2.637 2.397 2.497 2.566 2.757 2.899 2.987
Drug lastniski kapital 3.008 2.981 2.968 2.992 2.957 2.877 2.920 2.959
Delnice/enote invest. skladov 1.520 1.602 1.643 1.692 1.700 1.815 1.831 1.879
Zav arov anja in pokojninske sheme 141 129 140 140 141 145 144 148
Drugo 5.730 7.049 7.425 7.196 7.264 7.861 7.666 7.539
Tabela 8.11: Neto finanéna sredstva
mio EUR 2014 2015 16Q2 16Q3 16Q4 17Q1 17Q2 17Q3
Domaci sektor -19.008 -16.719 -16.756 -16.987 -16.324 -15.689 -15.420 -15.069
Nefinanéne druzbe -40.399 -37.019 -36.395 -36.116 -35.948 -35.973 -35.474 -35.335
Denarne finan¢ne institucije 4.289 3.651 3.227 3.009 2.706 2.520 2.571 2.622
Druge finanéne institucije -172 133 465 696 706 658 649 487
Drzava -9.021 -10.587 -11.694 -12.433 -12.372 -11.935 -12.068 -12.232
Gospodinjstva in NPISG 26.294 27.103 27.640 27.856 28.584 29.041 28.903 29.389
Tujina 19.009 16.719 16.757 16.988 16.324 15.689 15.420 15.069
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Tabela 8.12: Nekonsolidirane transakcije v finanénih sredstvih — drsece vsote stirih Cetrtletij

mio EUR 2014 2015 16Q2 16Q3 16Q4 17Q1 17Q2 17Q3
Domaci sektor
Skupaj 3.656 1.000 -514 -2.758 -1.867 2.640 4.536 5.213
Denarno zlato in PPC 12 0 -56 -56 -56 0 0 43
Gotovina in vioge 8.795 470 -808 -3.268 -4.118 -625 -57 6
Dolzniski vredn. papirji 646 3.086 3.317 3.485 2.863 2.648 2.834 2.395
Posojila -4.658 -3.120 -2.356 -2.010 -707 -340 697 1.131
Delnice -824 181 -521 -513 -353 -80 216 264
Drug lastniski kapital 201 474 761 311 492 479 288 109
Delnice/enote invest. skladov 152 167 7 50 2 37 83 142
Zavarovanja in pokojninske sheme 182 178 110 137 138 128 109 152
Drugo -850 -437 -1.033 -895 -128 393 367 972
Nefinanéne druzbe
Skupaj -424 393 -135 -75 1.067 1.495 1.657 2.170
Gotovina in vioge 456 744 453 536 575 668 602 630
Dolzniski vredn. papirji -14 -36 -3 15 -6 -37 -45 -47
Posajila 75 -192 -208 -176 -187 -365 -4 -88
Delnice -337 103 77 50 -13 33 59 124
Drug lastniski kapital -100 294 573 218 453 464 267 231
Delnice/enote invest. skladov -1 -3 -7 -8 -28 -20 -19 -13
Zav arov anja in pokojninske sheme 24 23 10 -20 2 -10 10 31
Drugo -528 -539 -1.030 -691 271 761 787 1.301
Denarne financéne institucije
Skupaj -1.546 -1.797 690 2.094 2.542 3.400 3.686 2.822
Denarno zlato in PPC 12 0 -56 -56 -56 0 0 43
Gotovina in vioge 2.936 -2.849 -1.098 -361 -373 -23 -539 -1.358
Dolzniski vredn. papirji 791 2.764 3.227 3.524 2.847 2.705 2.832 2.526
Posajila -5.251 -2.052 -1.353 -886 303 817 1.511 1.680
Delnice -208 141 -70 -74 -91 -61 -25 -23
Drug lastniski kapital 155 14 26 35 56 38 36 61
Delnice/enote invest. skladov -4 -2 -2 -2 -2 -1 0 -1
Zav arov anja in pokojninske sheme 2 1 0 0 0 1 2 2
Drugo 22 185 17 -87 -140 -74 -130 -108
Druge finanéne institucije
Skupaj -116 35 -82 -49 -63 2 -16 -104
Gotovina in vioge 158 -133 -133 -34 61 -9 41 -56
Dolzniski vredn. papirji 100 313 256 221 157 84 74 -35
Posojila -304 -192 -112 -171 -203 -197 -221 -81
Delnice -79 49 -132 -104 -59 99 61 48
Drug lastniski kapital 26 15 5 10 -35 -28 -26 -46
Delnice/enote invest. skladov 59 3 47 38 28 24 14 41
Zav arovanja in pokojninske sheme 15 -34 -24 -7 12 7 16 13
Drugo -91 -14 11 -2 -24 17 26 13
Drzava
Skupaj 4.964 1.405 -2.030 -5.877 -6.549 -3.619 -1.768 -973
Gotovina in vioge 4.356 1.936 -969 -4.333 -5.331 -2.338 -844 -419
Dolzniski vredn. papirji -131 58 -1 -234 -112 -93 -43 -54
Posajila 821 -666 -676 -784 -655 -620 -564 -402
Delnice -123 -69 -316 -315 -57 -69 194 195
Drug lastniski kapital 93 113 128 13 -12 -35 -35 -33
Delnice/enote invest. skladov 16 26 16 -16 -10 -5 1 27
Zavarovanja in pokojninske sheme 2 0 -5 -13 -1 -5 -2 5
Drugo -71 7 -96 -195 -371 -455 -485 -291
Gospodinjstva in NPISG
Skupaj 778 964 1.043 1.148 1.137 1.366 977 1.298
Gotovina in vioge 889 771 940 924 950 1.077 683 1.209
Dolzniski vredn. papirji -99 -13 -51 -42 -22 -11 16 4
Posajila 1 -17 -7 7 35 25 25 22
Delnice =77 -44 -80 -71 -132 -83 -72 -81
Drug lastniski kapital 27 38 30 35 30 40 46 -104
Delnice/enote invest. skladov 83 116 18 38 14 39 78 89
Zav arov anja in pokojninske sheme 138 188 129 176 126 135 83 101
Drugo -183 -76 64 81 135 143 169 57
Tujina
Skupaj 3.384 -426 493 -1.607 -1.359 -1.230 -411 -407
Denarno zlato in PPC 0 0 0 0 0 0 0 0
Gotovina in vioge -805 -350 406 -24 1.198 -252 176 244
Dolzniski vredn. papirji 4.444 -999 17 -1.645 -2.885 -1.616 -474 -314
Posojila -1.142 -595 -1.655 -1.249 -1.019 -939 -1.284 -1.650
Delnice 1.040 335 692 718 619 491 281 224
Drug lastniski kapital -51 1.377 1.188 852 775 826 71 707
Delnice/enote invest. skladov -1 3 1 1 0 0 -2 -2
Zavarov anja in pokojninske sheme -54 3 29 -2 -8 0 -20 10
Drugo -38 -200 -186 -258 -38 257 201 372
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Tabela 8.13: Nekonsolidirane transakcije v obveznostih — drsece vsote stirih Cetrtletij
mio EUR 2014 2015 16Q2 16Q3 16Q4 17Q1 17Q2 17Q3
Domaci sektor
Skupaj 1.605 -728 -1.508 -3.686 -2.738 1.639 3.486 3.804
Denarno zlato in PPC 0 0 0 0 0 0 0 0
Gotovina in vioge 3.170 637 -232 -812 -822 1.635 2.777 2.813
Dolzni8ki vredn. papirji 4.602 338 1.469 -174 -1.971 -1.184 -412 -769
Posojila -5.735 -3.442 -3.875 -3.241 -1.628 -1.027 -420 -229
Delnice 172 246 207 234 359 349 397 374
Drug lastniski kapital 102 1.883 1.898 1.132 1.149 1.197 859 711
Delnice/enote invest. skladov 39 142 7 3 -1 24 16 43
Zav arov anja in pokojninske sheme 121 189 146 128 120 123 86 156
Drugo -866 -721 -1.128 -955 54 521 182 704
Nefinanéne druzbe
Skupaj -2.339 -1.057 -808 -572 485 933 655 1.214
Dolzniski vredn. papirji 288 83 162 174 -227 -218 -275 -314
Posdjila -1.965 -2.404 -2.217 -1.622 -778 -787 -341 -128
Delnice 54 152 157 188 139 138 187 163
Drug lastniski kapital 171 1.466 1.763 1.080 1.081 1.127 797 717
Drugo -887 -354 -674 -392 272 673 287 775
Denarne finanéne institucije
Skupaj -2.320 -2.282 496 1.922 2.291 3.177 3.549 2.616
Denarno zlato in PPC 0 0 0 0 0 0 0 0
Gotovina in vioge 1.002 -146 1.887 3.402 3.508 3.689 3.771 3.075
Dolzni8ki vredn. papirji 14 -525 =77 -417 -339 -56 -153 -402
Posajila -3.367 -1.536 -1.279 -1.006 -826 -399 38 21
Delnice 114 44 24 24 17 6 5 4
Drug lastniski kapital 0 0 0 0 0 0 0 0
Delnice/enote invest. skladov 0 19 12 20 43 -1 8 -1
Drugo -82 -138 -71 -100 -112 -63 -119 -82
Druge finanéne institucije
Skupaj -635 73 0 -117 -189 -115 -188 -131
Dolzniski vredn. papirji 1 -72 24 24 42 41 -1 8
Posoajila -694 -461 -241 -309 -348 -380 -300 -334
Delnice 3 51 26 22 4 5 5 7
Drug lastniski kapital -68 305 21 48 67 68 62 -6
Delnice/enote invest. skladov 39 123 -5 -17 -44 26 8 45
Zav arov anja in pokojninske sheme 121 189 146 128 120 123 86 156
Drugo -36 -62 30 -13 -30 2 -48 -2
Drzava
Skupaj 6.970 2.522 -1.348 -5.221 -5.819 -3.026 -1.345 =717
Gotovina in vioge 2.168 783 -2.118 -4.213 -4.330 -2.054 -994 -262
Dolzni8ki vredn. papirji 4.299 851 1.360 45 -1.446 -951 17 -57
Posajila 395 872 -315 -564 -102 -52 -530 -596
Delnice 0 0 0 0 200 200 200 200
Drug lastniski kapital 0 112 113 3 2 2 1 0
Drugo 107 -96 -389 -491 -143 -172 -38 -2
Gospodinjstva in NPISG
Skupaj -71 17 152 303 493 670 814 822
Posqjila -103 87 177 260 426 590 713 808
Drugo 32 -70 -25 42 67 80 101 15
Tujina
Skupaj 5.435 1.301 1.487 -680 -487 -230 640 1.002
Denarno zlato in PPC 12 0 -56 -56 -56 0 0 43
Gotovina in vioge 4.821 -517 -170 -2.479 -2.098 -2.512 -2.658 -2.563
Dolzniski vredn. papirji 488 1.749 1.865 2.014 1.949 2.216 2.772 2.850
Posdjila -65 -274 -136 -18 -98 -252 -167 -290
Delnice 44 270 -36 -29 -93 62 100 114
Drug lastniski kapital 48 -32 52 31 117 108 140 105
Delnice/enote invest. skladov 102 28 65 48 2 13 65 97
Zav arov anja in pokojninske sheme 8 -8 -8 7 10 6 3 6
Drugo -23 85 -91 -198 -220 130 385 641
Tabela 8.14: Neto finanéne transakcije — drsece vsote Stirih Cetrtletij
mio EUR 2014 2015 16Q2 16Q3 16Q4 17Q1 17Q2 17Q3
Domacdi sektor 2.051 1.728 994 927 872 1.001 1.051 1.410
Nefinanéne druzbe 1.915 1.450 672 497 581 561 1.002 956
Denarne finanéne institucije 775 485 1% 172 250 223 137 207
Druge finan¢ne institucije 519 -38 -82 69 126 113 172 27
Drzava -2.006 -1.117 -681 -656 -731 -593 -423 -256
Gospodinjstva in NPISG 849 %47 891 845 644 696 164 475
Tujina -2.051 -1.728 -9%4 -927 -872 -1.001 -1.051 -1.410
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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.

o 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
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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.

GOSPODARSKA IN FINANCNA GIBANJA
Januar 2018
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