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Povzetek

Mednarodne institucije svetovne gospodarske obete povecini Se ocenjujejo kot ugodne, ¢eprav so se tveganja za rast
svetovne trgovine v zadnjih mesecih precej povecCala zaradi razraS¢anja protekcionizma. Hkrati se je v prvem Cetrtletju
nekoliko upocasnila gospodarska rast nekaterih vecjih gospodarstev, tudi evrskega obmocja. Vendar razmere v evrskem
obmodju za zdaj ostajajo stabilne in ugodne, saj se je kazalnik gospodarske klime v drugem Cetrtletju po predhodnem
znizanju ustalil na Se vedno visoki ravni in signalizira nadaljnjo solidno gospodarsko rast. Denarni politiki ECB in Fed
ostajata mocno divergentni. Fed je na junijski seji ponovno dvignila klju¢no obrestno mero, ECB pa je naznanila postop-
no opu$canje neto nakupov obveznic v okviru programa APP, a hkrati ohranitev obstojeCe ravni obrestnih mer najmanj
¢ez poletie 2019. To je bil eden od razlogov za dodatno zniZanje tecaja evra proti dolarju, ki se je junija priblizal
1,15 USD za EUR, kar je najmanj letos. Hkrati so se spet okrepili inflacijski pritiski na mednarodnih surovinskih trgih, saj
S0 cene surovin tudi junifa vztrajale na precej vi§ji ravni kot pred letom.

Gospodarska rast v Sloveniji je v prvem Cetrtletju postala zmernej$a, v vedji meri pa je izhajala iz dejavnikov domacega
povpraSevanja. ZniZana tekoCa dinamika in precej mocan ucinek osnove sta medletno rast BDP zniZala s 6,0 % v lan-
skem zadnjem cetrtletju na Se vedno visokih 4,6 %. Rast tujega povpraSevanja se je upoCasnila, z njo pa rast industrij-
ske proizvodnje in nekaterih storitev. Hkrati se je zaradi oblikovanja zalog dodatno poviSala rast domacega povpraseva-
nja. K tej je prispevala tudi vzirajna rast zasebne potro$nje, saj so dejavniki, ki krepijo kupno mo¢ gospodinjstev, ostali
ugodni. Nadaljevalo se je povecevanje vseh vrst investicij, med katerimi je bila Se posebej spodbudna rast investicij v
proizvode intelektualne lastnine, kar lahko prispeva k poveCevanju produktivne ucinkovitosti gospodarstva. Rast izvoza
se je tako upocasnila mocneje od rasti uvoza, zato je bil neto prispevek menjave s tujino po dolgem ¢asu negativen.
RazpoloZijivi podatki za drugo Cetrtletje nakazujejo nadalievanje zmernejSe gospodarske rasti s previadujocimi pozitivni-
mi impulzi iz domacega okolja.

Sprememba v strukturi gospodarske rasti se Se ne odraZa v presezku tekoc¢ega racuna placilne bilance, pozitivna varce-
valno-investicijska vrzel pa tudi $e ne nakazuje sprememb v virih financiranja te rasti. Prvi v obdobju enega leta do aprila
ostaja visoko pozitiven pri 7,5 % BDP, glavna razloga pa sta ohranjanje zunanje konkurencnosti gospodarstva, ki se
zreali v nadaljnji solidni rasti izvoza, in zmanjSevanje primanjkliaja v dohodkih od kapitala. V enem letu do letosnjega
prvega Cetrtletja je bila visoko pozitivna tudi varéevalno-investicijska vrzel gospodarstva, Ceprav se nadaljujeta investicij-
Ski cikel in rast troSenja gospodinjstev. Razlog je v tekocem presezku financiranja drzave, upoCasnjeni rasti kreditiranja
gospodinjstev in spremenjenem vzorcu financiranja podjetij. Podjetja se namre¢ vse bolj zana$ajo na lastne vire in fi-
nanéne vire znotraj lastnega sektorja, medtem ko delez banénega financiranja v financni strukturi vztrajno pada.

V okolju hitre gospodarske rasti, visje inflacije in Cedalje vedjih teZav podjetij s pomanjkanjem delavcev se rast plac kre-
pi, pojavijajo pa Se prvi znaki upocasnjevanja rasti zaposlenosti. Medletna nominalna rast povpre¢ne bruto place se je
aprila poviSala na 4,6 %, kar je za skoraj dve odstotni tocki vec kot pred letom. Place so rastle hitreje v vecini dejavnosti,
ki se sooGajo z najvedjim pomanjkanjem delavcev. Ceprav je medletna rast zaposlenosti v prvem Getrtletiu dosegla
3,0 %, mesecni podatki o Stevilu delovno aktivnih in zniZzana zaposlitvena pri¢akovanja delodajalcev morda Ze nakazuje-
jo njeno umirjanje. V takih razmerah se kupna moc¢ prebivalstva hitro poveluje, saj je realna rast mase plac v povprecju
prvih 8tirih mesecev dosegla 6,1 %.
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Saldo sektorja drzava je v enem letu do marca 2018 preSel v preseZek. Ta naj bi letos po nacrtih Ministrstva za finance
iz aprilske dopolnitve Programa stabilnosti, ki je bil pripravijen ob predpostavki nespremenjenih politik, dosegel 0,4 %
BDP. Po teh ocenah naj bi saldo sektorja drzava tudi v prihodnjih dveh letih nihal okoli te vrednosti. Kljub temu pa Slove-
nija s tem doseZkom ne bi sledila zahtevam iz Pakta stabilnosti in rasti, saj se strukturni primanjkijaj ne bi dovolj hitro
priblizeval zastavljenemu cilju. Ustvarjanje ustrezno visokih proracunskih preseZkov je v trenutno ugodnih gospodarskih
razmerah nujno. Kljucno je, da se ne sprejemajo ukrepi, ki bi poslabSevali strukturni javnofinancni poloZaj, saj ostaja
dolg drZave visok.

Inflacija se krepi in zajema Cedalje vec cenovnih skupin. Junija je dosegla Ze 2,3 % in je bila Se naprej visja kot v evr-
skem obmodju, kjer se je dvignila na 2,0 %. Poskok v slovenski inflaciji je bil predvsem posledica visjih cen energentov
zaradi podraZitve nafte na svetovnem trgu, rast pa je bila visoka tudi zaradi konsistentno visokih prispevkov cen storitev.
Posledicno se krepi tudi osnovna inflacija, saj nadaljevanje robustne rasti zasebne potro$nje kot posledice visokega zau-
panja potro$nikov in nara$canja njihove kupne moci trgovcem ocitno Ze omogoca opaznejSe visanje cen. K dvigu osnov-
ne inflacije so morda zaceli prispevati tudi domaci stroskovni pritiski, predvsem visja rast pla¢, vendar bo natancnej$a
ocena moZna $ele z objavo nacionalnih racunov za letoSnje drugo Cetrtletje. DeleZ cen, ki rastejo pocasneje od enega
odstotka ali se celo znizujejo, se je letos Se zniZal, kar nakazuje razsirjanje inflacije po koSarici cen v HICP.

* * *

Pojavijajo se znaki potencialnega neravnovesja na trgu stanovanjskih nepremicnin. Skupne cene stanovanjskih nepre-
micnin so bile po podatkih SURS v prvem Cetrtletju medletno visje za ve¢ kot 13 %, cene novih pa kar za dobro Getrtino.
S tem so se dodatno pribliZale neravnovesno visokim ravnem iz obdobja pred krizo. Modelska ocena, ki ima nekoliko
okrnjeno sporocilno vrednost zaradi kratkih ¢asovnih vrst, sicer kaZe, da je trenutna raven cen Stanovanjskih nepremic-
nin Se skladna z dejavniki ponudbe in povprasevanja. Vendar dinamika nekaterih kazalnikov morda Ze nakazuje nastaja-
nje neravnovesij, pri Cemer izstopa predvsem kazalnik realne vrednosti opravijenih gradbenih del, ki kaZe podobno dina-
miko kot v obdobju nastajanja nepremicninskega balona pred krizo. Kljub temu je sama raven kazalnika Se vedno obcut-
no niZja kot v letu 2005, kar bi lahko kazalo, da korekcije cen zaradi nove ponudbe v krajSem obdobju Se ni mogoce pri-
Cakovati.
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2015 2016 2017 17Q3 17Q4 18Q1 2015 2016 2017 17Q3 17Q4 18Q1
Slovenija " EA
Gospodarska gibanja medletne stopnje rasti v %
BDP 23 31 50 45 60 46 21 18 24 25 26 22
- industrija 14 44 79 82 103 64 38 19 30 32 41 25
- gradbenistvo 16 44 114 56 162 120 07 13 30 29 33 31
- storitve pretezno javnega sektorja 14 29 20 12 25 1809 14 13 14 12 14
- storitve pretezno zasebnega sektorja 24 32 60 55 71 501 22 18 27 29 29 24
Domaca potroSnja 18 29 41 29 45 5320 23 19 18 14 19
- drZava 27 25 23 17 56 06 13 18 12 13 13 14
- gospodinjstva in NPISG 21 42 32 30 32 3418 20 16 18 13 17
- bruto investiciie 02 -01 84 38 7,7 147 34 35 34 22 18 26
- bruto investicije v osnovna sredstva 16 36 103 74 19 91 33 46 32 23 24 37
- prispevek zalog k rasti BDP, v odstotnih tockah 03 o7 03 -06 08 1300 -02 01 00 02 -02
Trg dela
Zaposlenost 12 19 28 27 27 3010 14 16 17 16 14
- storitve pretezno zasebnega sektorja 14 19 29 28 29 3210 13 17 18 17 15
- storitve pretezno javnega sektorja 08 22 25 22 22 2211 14 13 12 13 11
Stroski dela na zaposlenega 14 28 28 28 40 361 15 12 16 16 17 20
- storitve preteZno zasebnega sektorja 16 22 27 24 41 381 16 12 16 1,7 18 21
- storitve pretezno javnega sektorja 07 52 30 29 30 3412 12 16 16 16 1,7
Stroski dela na enoto proizvoda, nominalno* 04 16 06 10 08 2104 08 08 08 07 12
Stroski dela na enoto proizvoda, realno** 06 07 -14 13 -14 01|10 00 -03 05 -04 -01
v%
ILO stopnja brezposelnosfi 90 80 66 63 58 59 " 109 100 91 87 87 89
Menjava s tujino medletne stopnje rasti v %
TekoCi racun plailne bilance v % BDP 45 55 71 90 59 81 32 36 35 46 45 29
Prispevek neto izvoza k rasti BDP, v odstotnih tockah 06 05 13 19 17 02 01 -04 06 09 13 05
Realni izvoz blaga in storitev 50 64 106 19 123 74| 64 33 53 53 62 37
Realni uvoz blaga in storitev 47 66 101 107 M1 87| 67 46 43 38 38 30
Financiranje v % BDP
Bilan¢na vsota bank 1070 992 933 945 933 912 |281,7 276,77 2614 2684 2614 2614
Posajila podietiem 263 25 217 22 217 213(388 3r9 30 371 30 370
Posajila gospodinjstvom 21 211 214 214 214 213498 496 495 495 495 493
Inflacija v%
HICP 08 02 16 13 15 1500 02 15 14 14 13
Osnovna (brez energentov, hrane, alkohola in tobaka) 03 o7 o7 08 06 O08(f 08 09 10 12 09 10
Javne finance v % BDP
Dolg drzave 826 786 736 785 736 751899 890 8,7 81 8,7
Saldo drzave 29 19 00 05 00 O041)-20 15 -09 -10 -09
- placilo obresti 32 30 25 26 25 2423 21 20 20 20
- primami saldo 04 11 25 21 25 2803 06 11 10 11

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

* Nominalni stroski dela na enoto proizvoda so kolicnik med nominalnimi sredstvi za zaposlene na zaposlenega in realno produktivnostjo dela.
** Realni stro$ki dela na enoto proizvoda so kolicnik med nominalnimi sredstvi za zaposlene na zaposlenega in nominalno produktivnostjo dela.
Vir: SURS, Eurostat, Banka Slovenije, ECB, Ministrstvo za finance RS, preracuni Banka Slovenije.
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1 ‘ Mednarodno okolje
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Srednjerocni obeti mednarodnih institucij povecini ostajajo ugodni in nespremenjeni, eprav se je rast v neka-
terih vecjih svetovnih gospodarstvih v prvem Cetrtletju nekoliko upocasnila, tveganja za rast svetovne trgovine
pa so se povecala. Negativen vpliv na prihodnjo rast svetovne trgovine bi po mnenju institucif lahko imeli zlasti
narascajoCi trgovinski spori in protekcionisticni ukrepi. Rast BDP evrskega obmocja se je v prvem Cetrtletju
prav tako nekoliko upocasnila. Hkrati se je nekoliko poslabsala tudi gospodarska klima, vendar je ostala krep-
ko nad dolgoletnim povprecjem. Denarni politiki ECB in Fed ostajata mocno divergentni. Fed je na junijski seji
ponovno dvignila kljucno obrestno mero, ECB pa je naznanila postopno opuscanje neto nakupov obveznic v
okviru programa APP in ohranitev obstojeCe ravni obrestnih mer najmanj ¢ez poletie 2019. Tecaj evra proti
dolarju se je tako junija priblizal 1,15 USD za EUR in s tem dosegel leto$nje najniZje vrednosti. Cena nafte

Brent se je tudi junija ohranila na visoki ravni.

Globalno gospodarstvo

Gospodarska rast se je v letoSnjem prvem cetrtletju
okrepila v ZDA, Rusiji in Indiji, na Kitajskem je ostala
visoka, v drugih ve¢jih gospodarstvih pa se je upoca-

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

v% ‘
m Q22017
m Q32017
m Q42017
- mQ12018
e 2017

<t
50}

Zdr. kralj.
ZDA
Japonska
Kitajska
Indija
Rusija
Brazilija

Vir: MDS, Tradingeconomics.
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snila. V ZDA se je nadaljeval trend solidne gospodarske
rasti, saj je bil BDP medletno vecji za 2,8 %. Medtem ko
se visoka in stabilna gospodarska rast nadaljuje na Kitaj-
skem, je najvi§jo rast med drzavami BRIK dosegla Indija,
k ¢emur so pripomogle predvsem okrepliene investicije.
Po dveh letih kréenja se je rast v Rusiji nadaljevala Sesto
Cetrtletie zapored, vendar je bila le 1,3-odstotna. Zaradi
SibkejSe rasti investicij in izvoza ter vedjega kréenja dr-
Zavne potronje se je gospodarska rast v Braziliji nekoliko
upocasnila, podobno kot se je upocCasnila na Japonskem.
Zaradi SibkejSe rasti potrosnje gospodinjstev, investicij in
izvoza se $e naprej upoCasnjuje tudi rast BDP v Zdruze-
nem kraljestvu. V letoSnjem prvem Cetrtletju je bila najniz-
ja po drugem Cetrtletju 2012.

Mednarodne institucije so napovedi svetovne gospo-
darske rasti za leti 2018 in 2019 vecinoma ohranile
nespremenjene. Trenutno se za leto 2018 gibliejo med
3,8 % in 3,9 %, z iziemo Svetovne banke, ki priCakuje
nizjo rast. OECD je napoved za leto 2018 glede na prej-
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Snjo revidirala za 0,1 odstotne toke navzdol, Evropska
komisija pa za 0,2 odstotne tocke navzgor. Z izjemo
Evropske komisije so napovedi institucij za leto 2019
ostale nespremenjene. Svetovna banka ostaja pri
3-odstotni napovedi svetovne rasti za leto 2019, medtem
ko so napovedi ostalih treh institucij skladne pri 3,9 %.
OECD je srednjerocne napovedi za drzave, ki so v prej-
Snjem Cetrtletiu nekoliko pospeSile gospodarsko rast,
pustil nespremenjene, z izjemo Indije, kjer naj bi rast BDP
v tem in prihodnjem letu segala nad mejo sedmih odstot-
kov. Gospodarska aktivnost na Kitajskem naj bi se kot
posledica SibkejSe rasti izvoza in investicij v obdobju na-
povedi zmerno upoc€asnila, a naj bi ostala stabilna nad
6 %. PriCakuje se tudi nadaljnje okrevanje ruskega gospo-
darstva, a po dokaj nizkih stopnjah rasti. Zaradi nejasnosti
Slika 1.2: Rast globalnega BDP v letih 2018 in 2019
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Opomba: Uporabljene napovedi posameznih institucij so: MDS (april 2018,
januar 2018), Evropska komisija (maj 2018, november 2017), OECD (maj
2018, marec 2018), Svetovna banka (junij 2018, januar 2018).

Vir: MDS, Evropska komisija, OECD, Svetovna banka.

Slika 1.3: Napovedi rasti BDP v pomembnejsih razvitih drzavah in
BRIK v letih 2018 in 2019
letna rastv %
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glede razpleta pogajanj o izstopu Zdruzenega kraljestva iz
EU se zanj pricakuje Sibka srednjerotna gospodarska rast.
Po predhodnem zviSanju napovedi stopnje rasti za Japon-
sko in Braziljo je OECD svojo zadnjo napoved za leto
2018 za obe revidiral navzdol, za leto 2019 pa navzgor.

Tveganja za nizjo globalno rast se povecujejo. Vse
veCja tveganja za SibkejSo rast svetovne trgovine pred-
stavljajo trgovinske ovire in naras¢ajoCe Stevilo protekcio-
nisti€nih ukrepov. Posledicno se stopnjuje verjetnost niz-
jih nalozb in slab3e proizvodne ucinkovitosti, kar bi lahko
imelo negativen vpliv na potencialno rast. Prav tako so v
Evropi prisotna politiéna tveganja, povezana predvsem z
novoizvoljeno italijansko vlado. Geopolitiéne napetosti so
precejSnje tako v Evropi, s slabimi odnosi med Zahodom
in Rusijo ter pogajaniji o izstopu Zdruzenega kraljestva iz
EU, kot tudi na Bliznjem vzhodu. Negativni dejavnik pri-
hodnje gospodarske rasti je lahko med drugim tudi zaos-
trovanje globalnih finan¢nih pogojev zaradi normalizacije
denarne politike v ZDA.

Evrsko obmocje

Gospodarska rast evrskega obmocja se je letos neko-
liko upoéasnila, vendar za zdaj ostaja solidna. Cetrt-
letna gospodarska rast je v prvem Cetrtletiu dosegla
0,4 %, medletna pa 2,5 %. K medletni rasti BDP sta po
izdatkovni strani najveC prispevali zasebna potrodnja z
0,8 odstotne tocke in bruto investicije z 0,7 odstotne toc-
ke. Prispevek menjave s tujino, ki je bil v lanskem zad-

Slika 1.4: Strukturarasti BDP v evrskem obmodju,
izdatkovna stran
v odstotnih tockah, desezonirani in delovnim dnem prilagojeni podatki
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Vir: Eurostat, preracuni Banka Slovenije.
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Slika 1.5: Strukturarasti BDP v evrskem obmocju,
proizvodna stran
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njem Cetrtletiu z 1,3 odstotne tocke najvecji v strukturi
rasti BDP, je v letoSnjem prvem Cetrtletju znasal 0,6 od-
stotne toCke. Drzavna potroSnja je k rasti prispevala
0,3 odstotne toCke. Najvecji prispevek k rasti BDP po
proizvodni strani so imele storitve z 1,2 odstotne tocke,
tem je z 0,7 odstotne tocke sledila industrija. Prispevki
neto davkov na proizvode, javnih storitev in gradbenistva
so ostali pri 0,2 odstotne tocke.

Anketni kazalniki zaupanja in aktivnosti so junija
ostali visoki, a nizji kot na zacetku leta. Kompozitni
indeks PMI, ki se je junija sicer nekoliko zvisal, je bil maja
najnizji v zadnjem letu in pol. Konec drugega Cetrtletja se
je anketno merjena rast aktivnosti v predelovalnih dejav-
nostih upo€asnila, medtem ko se je v storitvah nekoliko

Slika 1.6: Indeks nabavnih menedzerjev (PMI) - evrsko obmocje
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Vir: Markit.
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Slika 1.7: Kazalniki zaupanjav evrskem obmocju
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Vir: Eurostat.

okrepila. Zaupanje v gospodarstvo evrskega obmocja se
je ohranilo na nekoliko niZji ravni v primerjavi z zaCetkom
leta. Nizje je v industriji, trgovini in drugih storitvah, precej
pa se je izbolj8alo v gradbenidtvu, kjer kazalnik zaupanja
dosega ene najvisjih vrednosti do zdaj. Kazalnik gospo-
darske klime je sicer ostal precej nad dolgoletnim povpre-
¢jem in nakazuje nadaljnjo rast BDP.

Slovenske trgovinske partnerice

Ocena tehtane gospodarske rasti glavnih trgovinskih
partneric Slovenije se postopoma znizuje. Consensus
je svoje junijske napovedi za leto 2018 za vecino najve-
¢jih partneric Slovenije revidiral navzdol. Kljub zabelezeni
nekoliko niZji medletni gospodarski rasti Nemcije v leto-
Snjem prvem Cetrtletju ostaja letodnja napoved z 2,1 %
optimisti€na, nekoliko nizja, 1-8-odstotna gospodarska
rast pa naj bi se nadaljevala v letu 2019. Consensus je
svojo napoved za ltalijo, ki je v letoSnjem prvem Cetrtletju
sicer dosegla pri¢akovano medletno rast, za letos popra-
vil navzdol na 1,3 %, za leto 2019 pa jo ohranil pri 1,2 %.
Prav tako je za letos nekoliko znizal napoved gospodar-
ske rasti za Hrvasko, na 2,6 %, medtem ko je napoved za
leto 2019 pustil nespremenjeno pri 2,7 %. Glede na prej-
$njo napoved so leto3nji obeti boljSi za Poljsko in Srbijo,
ki v slovenskem skupnem izvozu dosegata vsaka
3-odstotni deleZ. Consensus je svojo napoved za Poljsko
revidiral navzgor za 0,1 odstotne tocke na 4,3 %, za Srbi-
jo pa za 0,2 odstotne tocke na 3,4 %.

Mednarodno okolje
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Slika 1.8: Tehtane napovedi rasti BDP za glavne trgovinske
partnerice Slovenije po mesecih za leti 2018 in 2019
letna rastv %

2,7

Opomba: Vklju¢ene so trgovinske partnerice z najmanj 1-odstotnim delezem v
skupnem blagovnem izvozu Slovenije v zadnjih dvanajstih mesecih (april 2017
— marec 2018; 23 trgovinskih partneric s skupnim delezem 88 %). Napovedi
rasti za leti 2018 in 2019 so uteZene z deleZem vsake drzave v skupnem
izvozu blaga. Za leto 2017 je prikazana tehtana realizacija. Za Kitajsko so
uporabljeni podatki MDS (WEO, April 2018).

Vir: SURS, Consensus, MDS, izracuni Banka Slovenije.

Slika 1.9: Napovedi rasti BDP v osmih najvecjih slovenskih
trgovinskih partnericah za leti 2018 in 2019
letna rastv %
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Opomba: V oklepajih so delezi osmih najvecjih trgovinskih partneric v
skupnem blagovnem izvozu Slovenije v zadnjih dvanajstih mesecih (april 2017
- marec 2018).

Vir: Consensus, SURS.
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Te€aj evra in cene surovin

Fed je na junijski seji ponovno dvignila kljuéno
obrestno mero, medtem ko je ECB ohranila obrestne
mere nespremenjene, bo pa postopno prenehala z
neto kupovanjem obveznic v okviru programa APP. Z
0,25 odstotne tocke dviga se kljutna obrestna mera Fed
giblje v razponu med 1,75 % in 2,0 %. Medtem ko Fed
letos nacrtuje Se dva dviga obrestnih mer, je ECB junija
napovedala ohranitev trenutne ravni obrestnih mer naj-
manj Cez poletie 2019, Ce se bodo uresniCila inflacijska
pricakovanja. Sprejela pa je odloitev o0 postopnem pre-
nehanju neto nakupov obveznic. Neto nakupi vrednostnih
papirjev se bodo septembra zmanjSali za polovico, na
15 mrd EUR mesecno, in se zakljucili s koncem leta. Se
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Slika 1.10: Devizni te¢aj EUR/USD in centralnobanéni obrestni meri
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Vir: ECB, Federal Reserve.
Slika 1.11: Cene nafte
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daljSe obdobje po zakljutku pa se bo nadaljevala politika
ponovnega investiranja glavnice zapadlih obveznic. TeCaj
evra proti dolarju se je na zadetku drugega Cetrtletja Se
gibal nad 1,20 USD za EUR, maja pa je padel pod to
mejo in se junija priblizal 1,15 USD za EUR. S tem je
dosegel letoSnje najniZje vrednosti.

Cena nafte se je tudi junija obdrzala na visoki ravni.
Cena sod&ka nafte Brent se je maja z 80 USD priblizala
ravnem iz novembra 2014. Do pocenitve nafte sredi junija
je priSlo zaradi priCakovanega dogovora med naftnim
kartelom OPEC in drzavami proizvajalkami o za¢asnem
povecanju obsega proizvodnje, a se je zaradi priCakovan;
mocnejSega povecanja cena nafte do konca junija ponov-
no zviSala. Medletno so bile viSje tudi cene drugih surovin.
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Mednarodni kapitalski trgi

Slika 1.12: Medletna rast izbranih borznih indeksov

v%
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Do tega ni pridlo, saj so ZDA v juniju napovedale uvedbo  _o5 | —Slovenija
dodatnih carin, to pa je negativno vplivalo na borzno do- 2(53 W :ég&ﬁﬁ%éa
gajanje v prvi polovici junija. Pove€anje politiéne negoto- M 12 13 14 15 16 17 18

vosti z izvorom v Italiji in Spaniji je konec maja negativno Vir: Bloomberg, preracuni Banka Slovenie.
vplivalo na rast cen delnic v drugem Cetrtletju. Negativen

ucinek se je nadaljeval tudi v juniju. Do povecanja politi¢-

ne negotovosti je pridlo po tem, ko je italijanski predse-

dnik zaCasno preprecil sestavo vlade evroskepticnih

strank, v Spaniji pa se je zaradi korupcijskega $kandala

priakovala predéasna zamenjava premierja.

Povecana politiéna negotovost v EMU je vplivala na
poskok pribitkov italijanskih in Spanskih 10-letnih
drzavnih obveznic nad nemsko obveznico primerljive
zapadlosti. Pricakovana potrditev ECB, da bo s koncem
leta 2018 — ¢e bodo takratni podatki potrjevali srednjeroc-
ne inflacijske obete — zakljucila neto nakupe vrednostnih
papirjev, ni bistveno vplivala na dogajanje na obvezniskih
trgih. Zahtevani donos na 10-letho nem3ko drzavno ob-
veznico se je po objavi celo nekoliko znizal.
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2 ‘ Konjunkturna gibanja

Gospodarska rast se je v prvem Cetrtletju umirila, v vecji meri pa je izhajala iz dejavnikov domacega povpraSe-
vanja. ZniZana tekoCa dinamika in precej mocan ucinek osnove sta medletno rast BDP zniZala na Se vedno
visokih 4,6 %. Rast tujega povprasevanja se je upocasnila, z njo pa rast industrijske proizvodnje in nekaterih
storitev. Hkrati se je zaradi oblikovanja zalog dodatno poviSala rast domacega povpraSevanja. K tej je prispe-
vala tudi vztrajna rast zasebne potro$nje, saj so dejavniki, ki krepijo kupno moc¢ gospodinjstev, ostali ugodni.
Nadaljevalo se je povecevanje vseh vrst investicij, med katerimi je bila e posebej spodbudna rast investicij v
proizvode intelektualne lastnine, kar lahko prispeva k povecevanju produktivne ucinkovitosti gospodarstva.
Rast izvoza se je tako upocasnila mocneje od rasti uvoza, zato je bil neto prispevek menjave s tujino po dol-
gem casu negativen. RazpoloZljivi podatki za drugo Cetrtletie nakazujejo nadaljevanje zmernejs$e gospodarske
rasti s previadujo¢imi pozitivnimi impulzi iz domacega okolja.

Kazalniki zaupanja in omejitveni dejavniki  junija ze vmila nad povprecje lanskega leta. Pri drugih
poslovanja zasebnih storitvah v drugem Cetrtletju ni bilo opaznejSih

sprememb. Optimisti¢ni so ostali tudi potro3niki.
Zaupanje v slovenskem gospodarstvu je v drugem

cetrtletju ostalo visoko. Optimizem v predelovalnih de-
javnostih se je v primerjavi s prvim Cetrtletiem sicer neko-

liko zmanj3al, a ostal na visoki ravni v primerjavi z dolgo- Slika 2.1: Kazalniki zaupanja
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vini, ki je sicer precej obi¢ajno. Se je pa njegova vrednost Vir: SURS, preratuniBanka Slovene.
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Bruto domaci proizvod

Gospodarska rast se je v letoSnjem prvem cetrtletju
umirila, a ostala izrazito nad povpreéno v evrskem
obmocdju. Cetrtletno se je znizalaz 1,9 % na 0,6 %, me-
dletno pa po neprilagojenih podatkin s 6 % na 4,6 %.
Opazen je bil uCinek manjSega Stevila delovnih dni, ki je
medletno rast zniZal za 0,4 odstotne tocke. Rast se je
umirila v vseh glavnih dejavnostih, s priblizno enakim
zmanj$anjem prispevka dodane vrednosti k rasti BDP v
industriji in zasebnih storitvah. Manjsi je bil tudi prispevek
gradbenistva. Pri tem velja omeniti, da je bila rast BDP v
lanskem zadnjem Getrtletju nepri¢akovano visoka, umiri-
tev tekoCe dinamike rasti v letoSnjem prvem Cetrtletju pa

Slika 2.2: Gibanje BDP v Sloveniji in evrskem obmogju
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Vir: Eurostat.
Slika 2.3: Prispevki komponentk medletni rasti BDP,
proizvodna stran
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Vir: SURS.

je manj$a, Ce jo primerjamo s povpre¢no v prvih treh &e-
trtletjih leta 2017. Gospodarska rast je bila v letoSnjem
prvem Cetrtletju sicer Se naprej priblizno dvakrat moénej-
$a kot v povprecju evrskega obmocja.

Rast dodane vrednosti v industriji se je v prvem cetrt-
letju upocasnila zaradi SibkejSega tujega povpraseva-
nja. Obseg prodaje na tujih trgih se je v primerjavi z lan-
skim zadnjim Cetrtletiem zmanj$al v vseh namenskih sku-
pinah proizvodov po klasifikaciji BEC z izjemo investicij-
skih dobrin.” UpoGasnitev rasti prodaje je bila e posebej
opazna na trgih zunaj evrskega obmocja, na katerih se je
medletna rast upoCasnila na le 2,6 %. V nasprotju s tujino
se je rast prodaje na domaCem trgu opazno povisala.

Slika 2.4: Dodanavrednost v industriji
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Slika 2.5: Realni prihodek v industriji
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1Osnovne namenske skupine po klasifikaciji BEC so investicijski in vmesni proizvodi ter proizvodi za kon€no potrosnjo.
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Tudi v tem primeru je izstopala prodaja investicijskih pro-

) . i ) ) L Slika 2.6: Dodana vrednost v pretezno zasebnih storitvah
izvodov, kar je skladno z nadaljevanjem investicijskega
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mi skupinami storitev pa je bila precej raznolika. Me-
dletna rast dodane vrednosti v zasebnih storitvah je v
letoSnjem prvem Cetrtletju zna3ala 3,7 %, kar je 1,4 od-

08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18
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stotne tocke manj kot v zadnjem lanskem. Razlika je bila Slika 2.7: Obseg prodaje v zasebnih storitvah
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R L Slika 2.8: Dodanavrednost v gradbenistvu
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Okvir 2.1: Usklajenost rasti cen stanovanjskih nepremiénin z dejavniki ponudbe in povprasevanja

Na domacem trgu stanovanjskih nepremicnin cene nara$¢ajo
vse od konca leta 2014, najviS§ja medletna rast v obdobju po
krizi pa je bila doseZena v letodnjem prvem Cetrtletju. Kljub
temu, da rast cen stanovanjskih nepremicnin presega gospo-
darsko rast, modelske ocene kazejo, da so Se usklajene z
dejavniki povprasevanja in ponudbe na nepremiéninskem
trgu. Kljub temu nekateri posamezni kazalniki kaZejo podobno
dinamiko kot v letu 2004, ki odraZa zacetek pregrevanja sta-
novanjskega trga, ki smo mu bili pri¢a v predkriznem obdobju.

Gospodarski vzpon podpira gibanja na trgu stanovanjskih
nepremicnin. Skladno z gospodarsko rastjo je stopnja anket-
ne brezposelnosti v prvem Cetrtletiu 2018 znaSala le Se
5,9 %, rast kupne moci gospodinjstev, merjena z rastjo realne
mase plac, pa se letos Se povecuje. Nizka je tudi zadolzenost
gospodinjstev, saj so bila s 45-odstotno stopnjo zadolzenosti
ob koncu leta 2017 med najmanj zadolZenimi v primerjavi z
ve¢ drzavami evrskega obmodja.! Potencialno povprasevanje
po stanovanjskih nepremi¢ninah torej ostaja mo¢no. Moéno
so se izboljSale tudi poslovne tendence v gradbenistvu. Trend
nara$¢anja kazalnika zaupanja v tej dejavnosti, ki se je zacel
leta 2014, se letos nadaljuje (slika 1). Gradbena podjetja —
vsaj glede na anketne kazalnike SURS - tudi ne omenjajo
vedjih omejitvenih dejavnikov pri poslovanju, z izjemo po-
manjkanja delovne sile. Stevilo novoizdanih gradbenih dovo-
lienj za gradnjo stanovanjskih stavb je visoko, postopoma se
povecujejo tudi investicije v stanovanjsko gradnjo. Tako bo
dejavnikom povprasevanja zelo postopno sledila tudi ponud-
ba novih stanovanjskih nepremicnin.

Cene stanovanjskih nepremicnin so v letoSnjem prvem Cetrt-
letju dosegle najvisjo medletno rast v obdobju po krizi. Ta je

Slika 1: Poslovne tendence v gradbenistvu v Sloveniji

ravnoteZje odgovorov v odstotnih tockah
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Vir: SURS.
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znaSala 13,4 %, realno zviSanje pa je bilo 12-odstotno. Kljub
hitremu zviSevanju cen je bila nominalna raven cen stano-
vanjskih nepremiénin v prvem Cetrtletiu 2018 Se vedno za
6,3 % niZja od povprecne ravni iz leta 2008,3 vendar je pov-
precno raven iz leta 2007 Ze presegla za 0,3 %. V primerjavi
s povprecjem leta 2014, ko je bila dosezena najnizja raven
cen v zadnjem desetletju, so sedanje cene nominalno viSje za
22,2 %, kar kaze na ob¢utno in strmo rast v zadnjem obdobju.

Rast cen stanovanjskih nepremicnin v zadnjem obdobju po-
novno presega rast BDP. V prvem Cetrtletju 2018 je na primer
medletna rast realnih cen rabljenih stanovanj dosegla 11,2 %,
realno zvianje BDP pa je bilo po desezoniranih podatkih
5,0-odstotno, kar pomeni, da je rast cen stanovanjskih nepre-
micnin realno presegla rast BDP za 6,2 odstotne toCke
(slika 2). V primeru medletne rasti vseh stanovanjskih nepre-
mi¢nin znaSa to odstopanje 6,9 odstotne tocke.

Dolgotrajno visoka rast cen stanovanjskih nepremicnin je
lahko vir potencialnih makroekonomskih in finanénih neravno-
tezij. Nepremiénine so namre¢ hranilec vrednosti in vrednost
zastavljenega kolaterala ter tako pomembno vplivajo na po-
troSnjo in kreditni cikel. Zato je kljuno, da se morebitna pre-
komerna rast cen zazna dovolj zgodaj. Za oceno pre- ali pod-
cenjenosti cen stanovanjskih nepremiénin  smo uporabili
sestavljeni kazalnik usklajenosti cen z dejavniki ponudbe in
povpraSevanja.4

Na podlagi sestavljenega kazalnika so cene stanovanjskih
nepremicnin v Sloveniji trenutno Se usklajene s temeljnimi
naceli ponudbe in povpraSevanja.® Pogled nazaj vsaj na pod-
lagi modelske ocene kaze na njihovo o€itno precenjenost od

Slika 2: Cene stanovanjskih nepremicninin
dinamika rasti BDP
medletna rast v %
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Opomba: Realne cene nepremicnin so deflacionirane s HICP.
Vir: SURS, preracuniBanka Slovenije.
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Slika 3: Kazalniki skladnosti cen z dejavniki ponudbe in povprasevanja

odstopanje od dolgorocnega povprecja v %
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drugega Cetrtletia 2005 do vrhunca v letu 2008, ko so cene
bistveno odstopale od dolgoroénih trendov z vidika povprase-
vanja in ponudbe. Kriza, ki je sledila, je mo¢no zaznamovala
vrednotenje, saj je bila v zadnjem Cetrtletju 2014 ocenjena
podcenjenost Ze precejSnja. Sode¢ po sestavljenem indeksu
so bile cene stanovanjskih nepremi¢nin v letoSnjem prvem
Cetrtletju Se skladne z dolgoro¢nimi ravnoteZji povprasevanja
in ponudbe na trgu nepremiénin. Vendar dinamika nekaterih
kazalnikov morda Ze nakazuje morebitno prekomerno rast
cen. lzstopa predvsem kazalnik realne vrednosti opravijenih
gradbenih del, ki kaze podobno dinamiko kot v obdobju na-
stajanja nepremiéninskega balona pred krizo. Kljub temu je
sama raven kazalnika $e vedno obcutno nizja kot v letu 2005,
kar bi lahko kazalo, da korekcije cen zaradi nove ponudbe v
krajSem obdobju 8e ni mogoce pri¢akovati.

Literatura:

© Banka Slovenije Podatkovna zbirka.

o Evropska centralna banka. (marec 2003). Structural Factors in the
EU Housing Market. Frankfurt.

o Evropska centralna banka. Statistical Data Warehouse portal.

o Evropska komisija. (november 2011). Scoreboard for the Surveil-
lance of Macroeconomic Imbalances: Envisaged Initial Design.
Brusel;.

e Lenarci¢, C., in Damjanovi¢, M. (2015). Slovene Residential Pro-
perty Prices Misalignment with Fundamentals. Surveys and
Analyses. Ljubljana: Banka Slovenije.

e Schneider, M. (2013). Are Recent Increases of Residential Pro-
perty Prices in Vienna and Austria Justified by Fundamentals?
Dunaj: Oesterreichische Nationalbank.

o Statistiéni urad Republike Slovenije (SURS). Portal SI-STAT.

GOSPODARSKA IN FINANCNA GIBANJA
Julij 2018

21

" Konec leta 2017 je bila stopnja zadolzenosti, ki je tukaj opredeljena
kot razmerje med zadolzenostjo in razpolozljivim dohodkom gospo-
dinjstev, za Slovenijo najnizja v primerjavi z drzavami evrskega ob-
mocja, za katere so na voljo podatki, t.j.: Avstrija (84,8 %), Belgija
(105,9 %), Nemgija (84,9 %), Spanija (99,8 %), Finska (1157 %),
Francija (92,0 %), Grcija (88,1 %), Irska (140,5 %), Italija (61,3 %),
Nizozemska (221,6 %) in Portugalska (101,1 %). Vir: ECB.

2 Deflacionirano z indeksom HICP.
3 Cene stanovanjskih nepremicnin so bile najvisje leta 2008.

4 Sestavljeni kazalnik neusklajenosti za Slovenijo sta pripravila Dam-
janovi¢ in Lenarci¢ (2015), ki sta se metodoloSko oprla na ¢lanek
Martina Schneiderja z naslovom »Are Recent Increases of Residenti-
al Property Prices in Vienna and Austria Justified by Fundamen-
tals?« (Ali temeljina ekonomska nacela upraviCujejo nedavna zvise-
vanja cen stanovanjskih nepremicénin na Dunaju v Avstriji?), objavijen
leta 2013. Za namen te analize je prvotnemu sklopu kazalnikov do-
dan Se en kazalnik, in sicer indeks cen stanovanjskih nepremiénin v
razmerju do vrednosti izvedenih gradbenih del.

5 Te ugotovitve so skladne z izra¢uni ECB za drzave Evropske unije,
izraGunane na podlagi Stirih razliénih metod vrednotenja: razmerja
med ceno in najemnino, razmerja med ceno in dohodkom, pristopa
vrednotenja premozenja in inverzne funkcije povpraSevanja po
Bayesianski metodi. Glej: Evropski odbor za sistemska tveganja,
2018.
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njanja njene strukture, saj kaze, da se krizna vrzel v po-
trodnji trajnih proizvodov polni, s Cimer se zniZuje rast
tovrstnega troSenja. Hkrati se povedujejo izdatki za stori-
tve, med katerimi po informacijah SURS izstopajo storitve
za prosti Cas in osebne storitve. Robustna rast zasebne
potrodnje je priCakovana, saj se povecujejo masa plac,
dohodki samostojnih podjetnikov in socialni prejemki,
visoko pa ostaja tudi zaupanje potroSnikov.

V prvem Cetrtletju se je nadaljevala rast vseh skupin
investicij, po stopnji rasti pa so Se naprej izstopale
gradbene investicije. Medletna rast investicij je bila z
9,1 % sicer nekoliko nizja kot lani, saj se je njihova teko-
¢a dinamika v primerjavi z zadnjim lanskim Cetrtletiem
upocasnila, vi§ja pa je tudi osnova pri gradbenih investici-
jah. Zadnje so kljub temu ostale tiste, ki se povedujejo
najhitreje, v prvem Cetrtletju za skoraj 13 %. Ta rast je
veéinoma posledica vecjega investiranja v druge zgradbe
in objekte, kjer Ze postaja aktivnejSa tudi drzava. Prese-
neéa pa zniZanje rasti investicij v stanovanjsko gradnjo,
saj povpraSevanje po stanovanjin ostaja mocno. Zato
sklepamo, da je bilo zniZanje verjetno le zacasno. Podje-
tia se na visoko izkoriS¢enost proizvodnih zmogljivosti
odzivajo z nadaljnjim investiranjem v stroje in opremo, ki
je bilo v prvem Cetrtletju medletno vecje za 7,5 %. Hkrati
od lanskega tretjega Cetrtletja ostaja okrepljena tudi rast
investicij v proizvode intelektualne lastnine,? nadaljevanje
takih gibanj pa bi lahko postopoma izboljSalo tehnolosko
zahtevnost gospodarstva.

Slika 2.13: Gibanje bruto investicij v osnovna sredstva v Sloveniji
in evrskem obmoc¢ju
medletno v %*
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Neto prispevek menjave s tujino je bil v prvem cetrtle-
tju negativen zaradi SibkejSe rasti tujega povpraseva-
nja in povecevanja zalog prek uvoza. Medletna rast
skupnega izvoza se je znizala pod lanske ravni, vendar je
po neprilagojenih podatkih s 7,4 % ostala razmeroma
visoka kljub Sibkejsi rasti tujega povpraSevanja in ucinku
osnove. K znizanju agregatne rasti blagovnega izvoza je
najve¢ prispevala upoCasnitev rasti izvoza avtomobilov in
elektriénih strojev ter naprav. Skupno rast izvoza storitev
je najbolj upoc€asnila nizja rast prihodkov od potovan; in
od gradbenih storitev. Hkrati se je poglobilo znizevanje
izvoza telekomunikacijskih, ra¢unalniskih in informacijskih
storitev. UpocCasnila se je tudi rast blagovnega uvoza, a
za manj, saj so podjetja po informacijah SURS v prvem
Slika 2.14: Prispevki k realni medletni rasti bruto

investicij v osnovnasredstva - Slovenija
v odstotnih tockah, neprilagojeni podatki
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Vir: SURS, preracuniBanka Slovenije.

Slika 2.15: Menjava s tujino

3 medletne stopnje rasti v %, prispevek v odstotnih tockah 15
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Vir: SURS - nacionalni racuni.

2017 2018

2Med te investicije v grobem sodijo sredstva za raziskave in razvoj ter programsko opremo in podatkovne baze.
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Tabela 2.1: Gospodarska aktivnost — kazalniki obsega

12mes. do 12 mes. do 2018 2018 2018 2018 2018
apr.17 apr.18 feb. mar. apr. jan. apr.
medletne stopnje rasti v % ** tekoce***

Industrijska proizvodnja - skupaj 7,6 89 6,9 6,1 6,9 2,6 0,4
Predelovalne dejavnosti 84 9,7 7.4 6,4 7.4 3,0 -0,8
Gradbenistvo - skupaj 5,5 16,4 6,6 -1,8 12,4 14,0 6,7
Nestanovanjske stavbe 7,2 16,1 10,5 -0,2 13,7 331 9,7
Stanovanjske stavbe 62,9 47,5 59,7 19,0 6,3 10,9 -11,2
Gradbeni inZenirski objekfi -12,8 13,7 -1,0 5,5 12,6 12,9 6,8
Trgovina in druge zasebne storitve* - skupaj oI5 6,6 3,7 57 5,6 2,6 0,0
Trgovina z motornimi v ozili in popravila 17,3 13,9 12,0 12,1 16,2 37 35
Trgovina na drobno brez vozil 47 33 -1,8 -0,1 0,0 1,4 -1,6
Druge zasebne storitve 49 6,4 44 41 6,9 3,6 -0,1
Promet in skladiS¢enje 8,6 11,0 45 7.1 4.6 2,8 -3,0
Gostinstvo 94 3,7 2,2 0,6 2,6 0,8 -1,2
Informacijske in komunikacijske dejav nosti -1,1 4,5 8,0 1,5 0,6 1,3 1,5
Strokovne, znanstvene in tehnicne dejav nosti 1,4 41 74 6,3 17,3 9,1 2,0

Opombe: * Brez financnih storitev. ** Iz podatkov so izlo¢eni vplivi koledarja. *** Trimesecne drsece sredine glede na trimesecne drsece sredine
pred tremi meseci v %, desezonirani podatki.
Vir: SURS, preracuni Banka Slovenije.

Cetrtletju povecala zaloge surovin in materiala. Medletna
rast uvoza storitev je ostala na ravni iz lanskega zadnje-

ga Getrtletja. Prispevek menjave s tujino k rasti BDP je bil 12 'fcf/et:ecsei’;ge d:;z:l %re Ry e A 765
tako negativen prvi¢ po zadnjem cetrtletju 2016 in je zna- 10 7 _koompozimi kazalnik* (leva os) /

A
$al -0,2 odstotne tocke. 8 \J \ 755
; N s
) N~
2
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Slika 2.16: Kompozitni kazalnik gospodarske rasti

76,0

74,0

S 74,5
Gospodarska gibanja v drugem cetrtletju 2018 [ y/y\/ R

/I/ 735
Medletna rast gospodarske aktivnosti ostaja precej -2 ﬁj 73,0
visoka zaradi mo¢nega ucinka prenosa, tekoce stop- &t

*4-Cetrtletne drsece sredine + 725
**3-mesecne drsece sredine

nje rasti pa so bile tudi aprila precej Sibke. Izemaje -6 720
bilo gradbenistvo s skoraj 10-odstotnim povecCanjem ak: 013 201 % 2t 217 200
1og J P J Opomba: Kompozitni kazalnik vsebuje realni indeks obsega v storitvenih
tivnosti v primerjavi z marcem, a Se brez pospeska v sta- dejavnostih in trgovini, realni indeks industrijske proizvodnje in realni indeks
L " . " . . obsega izvedenih gradbenih del.
novanjski gradniji. Rast industrijske proizvodnje in pove- Vir: SURS, preracuni Banka Slovenije.

Cevanje obsega prodaje v zasebnih storitvenih dejavno-
stih sta ostala medletno visoka, vendar ob Sibki mesecni
dinamiki. ViSja rast potro3nje je nakazana za maj, saj je
bila stopnja rasti obsega prodaje v trgovini najvija v le-
tonjih prvih petih mesecih.
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Trg dela

Kljub upocasnitvi poveCevanja stopnje participacije na trgu dela je medletna rast zaposlenosti s 3 % v prvem
Cetrtletju ostala visoka, vendar mesecni podatki o Stevilu delovno aktivnih morda Ze nakazujejo pricakovano
umirjanje rasti. Zaposlenost se je Se naprej izraziteje krepila v delovno intenzivnih dejavnostih, kar je na trgu
dela dodatno poglobilo strukturna neskladja. Ta so glede na anketne podatke SURS Ze presegla predkrizne
ravni. Zaradi pomanjkanja delovne sile so delodajalci delavce vse pogosteje iskali v tujini, pozitivna zaposlitve-
na pridakovanja pa so Ze nekoliko oslabela. Stevilo brezposelnih se je v prvi polovici leta znizevalo in je bilo
konec junija Ze 42 % niZje kot na zacetku leta 2014, ko je doseglo vrh. Ob tem sta padli tudi stopnji brezposel-
nosti — anketna je bila v prvem Cetrtletju 5,9-odstotna, registrirana pa aprila 8,3-odstotna. Ob hitrem zniZevanju
Stevila brezposelnih in nara$¢ajocih strukturnih neskladjih se je aprila okrepila nominalna rast povprecne bruto
place. S 4,6 % je bila za slabi dve odstotni toCki vi§ja kot lani, hitreje pa je rasla v dejavnostih z visjimi stopnja-
mi prostih delovnih mest. Vzporedno z rastjo zaposlenosti in plac se je okrepila nominalna rast mase plac, ki je
v povprecju prvih $tirih mesecev dosegla 7,8 %, realna rast pa je bila zaradi inflacije 6,1-odstotna.

Zaposlenost dejavnosti trgovina in popravila vozil, promet in skladis¢e-
nje, gostinstvo ter strokovne, znanstvene, tehniéne in
druge raznovrstne poslovne dejavnosti. Pomembno se je
povecal tudi prispevek gradbenistva, kjer je medletna rast
zaposlenosti dosegla kar 5,7 %.

Medletna rast zaposlenosti je v prvem éetrtletju osta-
la visoka.! S 3 % je presegla rast zaposlenosti v letu
2017, rast pa je bila vi§ja v zasebnem sektorju, 3,2 %, kot
v pretezno javnih storitvah, 2,2 %.2 Stevilo zaposlenih je
medletno raslo hitreje kot Stevilo samozaposlenih, delez ~ Stopnja participacije na trgu dela se je medletno zvi-
zadnjih v celotni zaposlenosti pa se zmanjSuje 7e od leta  Sala, porast pa je bil manjsi kot lani. Glede na anketne
2014. K rasti zaposlenosti so e naprej najvec prispevale  Podatke SURS je 0,8-odstotno znizanje Stevila delovno

delovno intenzivne dejavnosti z niZjo dodano vrednostio ~ SPOsobnih znotraj starostne skupine 15-64 let v prvem
na zaposlenega, med njimi izraziteje industrija, zdruzene  Cetrtletiu spremljal porast stopnje participacije, ki je pre-

1Zaposlenost se zaradi razli€nih metodologij spremljanja in razli¢nih virov podatkov razlikuje med podatki iz Cetrtletnih nacionalnih raunov, &etrt-
letnimi podatki po raziskovanju Aktivno in neaktivno prebivalstvo in mesecnimi registrskimi podatki. Zaposlenost po nacionalnih radunih izhaja iz
podatkov Statistinega registra delovno aktivnega prebivalstva (SRDAP) in v zaposlenost vkljuCuje stalno zaposlene osebe ter samozaposlene
osebe in pomagajote 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 Cetrtletnih podatkih iz anketnega raziskovanja Aktivno in neaktivno prebivalstvo se kot delovno aktivno prebivalstvo Steje osebe, ki so v
zadnjem tednu pred izvajanjem raziskovanja opravile kakrsnokoli delo za placilo (denarno ali nedenarno), dobicek ali za druzinsko blaginjo. Hkrati
med delovno aktivne Stejejo tudi zaposlene ali samozaposlene osebe, ki jih v zadnjem tednu pred izvajanjem raziskovanja ni bilo na delo, ter
zaposlene osebe, ki so zacasni ali trajni presezki, in osebe na porodniSkem dopustu ter pomagajoCe druzinske ¢lane. Po mesecnih podatkih se
kot delovno aktivno prebivalstvo Stejejo le zaposlene osebe s pogodbo o zaposlitvi in samozaposlene osebe, podatki pa izvirajo iz SRDAP.
2Uprava in obramba, izobrazevanje, zdravstvo in socialno varstvo (dejavnosti O, P in Q po SKD 2008).
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Slika 3.1: Zaposleniin samozaposleni
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Vir: SURS, preracuniBanka Slovenije.

segla 74 %. Medletno je bila visja za 1,1 odstotne tocke,
kar je manjSe povecanje kot lani, upoCasnitev rasti pa je
bila prisotna pri vseh starostnih skupinah. Najvigji porast
je sicer dosegla starostna skupina med 55 in 64 let, kjer
je bila stopnja participacije na trgu dela Ze 46,7-odstotna,
kar je 11,4 odstotne toCke vec kot pred petimi leti, ko je v
veljavo stopila pokojninska reforma.? Prav tako je med
starimi od 55 do 64 let najbolj porasla tudi stopnja delov-
ne aktivnosti.

Po januarski rekordno visoki rasti podatki o Stevilu
delovno aktivnih morda ze nakazujejo pricakovano
umirjanje rasti zaposlenosti. Glede na mesec¢ne podat-
ke iz registrskin virov je medletna rast Stevila delovno
aktivnih aprila znaSala 3,2 %, stopnja rasti pa se je v le-
todnjih prvih Stirih mesecih znizevala. Najvi§ja je bila v
prometu in skladi¢enju ter v predelovalnih dejavnostih, v
drugih raznovrstnih poslovnih dejavnostih, kamor uvrs¢a-
mo tudi zaposlovalne dejavnosti, pa se je v leto3njih prvih
$tirih mesecih opazno umirila.

Ob visoki rasti zaposlenosti se podjetja vse pogoste-
je soocajo s pomanjkanjem kadrov, strukturna ne-
skladja na trgu dela pa so Ze vecja kot leta 2008. Po
anketnih podatkih SURS se je delez podijetij, ki se soota
s pomanjkanjem (usposobljenih) delavcev, povisal v vseh
v anketo zajetih dejavnostih in presegel predkrizne ravni.
O pomanjkanju usposobljenih delavcev je v drugem Cetrt-
letju porocalo 36 % podjetij v predelovalnih dejavnostih, v

Slika 3.2: Prispevki posameznih dejavnosti k rasti zaposlenosti

v odstotnih tockah (medletno)
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Vir: SURS - nacionalni racuni, Eurostat, preracuni Banka Slovenie.

Slika 3.3: Stopnja participacije po starostnih skupinah
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Vir: SURS, preracuniBanka Slovenije.

gradbeniStvu pa je bil junija delez takih podjetij Ze
43-odstoten. Porast deleza v gradbeni$tvu je posledica
porasta gradbene aktivnosti in sezonskih gibanj. Podob-
no o porastu strukturnih neskladij ugotavljajo tudi v razi-
skavi "Napovednik zaposlovanja 2018/I", ki jo dvakrat
letno izvaja Zavod Republike Slovenije za zaposlovanje
(ZRSZ). Glede na rezultate raziskave se s pomanjkanjem
ustreznih delavcev sooa ze 45,7 % podjetij oziroma
68,8 % podjetij iz skupine velikih delodajalcev, ki poroca-
jo, da se na razpisana delovna mesta pogosto ni prijavil
noben kandidat ali pa kandidati razpisu niso ustrezali
zaradi primanjkovanja delovnih izkuSenj, ustrezne izo-
brazbe in poklicno specifiénih znanj. Zaradi pomanjkanja

3 Kljub rasti ostaja stopnja participacije starejsih (55-64 let) na trgu dela med najnizjimi v evrskem obmocju. V lanskem zadnjem Cetrtletju je bila
za Cetrtino nizja od povprecja evrskega obmogja, nizjo stopnjo pa so imeli le v Luksemburgu.
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ustreznih delavcev so delodajalci najpogosteje podaljSali
postopek iskanja, delavcev niso zaposlili ali pa so jih is-
kali v tujini. Pri tem so najpogosteje navajali tezave pri
iskanju voznikov tezkih tovornjakov in vladilcev, prodajal-
cev, varilcev ter delavcev za preprosta dela v predeloval-
nih dejavnostih.

Zaradi vse veéjega pomanjkanja ustreznih delavcev
podijetja delovno silo Se naprej iS¢ejo v tujini. Glede
na "Napovednik zaposlovanja 2018/I" se je kar 28 % de-
lodajalcev, ki so se sooCali s pomanjkanjem ustreznih
kadrov, na teZave z zaposlovanjem odzvalo z iskanjem

Slika 3.4: Pomanjkanje delavcev kot omejitveni dejavnik
v%

50 - 50
—gradbenistvo*
49 ﬂ ---storitve brez trgovine** | 45
40 I \ —predelovalne dejavnosti* 40
35 / v /\ - --predelovalne dejavnosti** 35
M I
30 / / \ *usposobljeni delavci / / 30
25 / **delavci na splogno 25
20 \VAV\/ v/ / " 20
15 A .{y“\w"\ Y. Ia / . ll 15
10 1o 'I\\\l"“"' ,,,,,, I‘\\“, N \/\\/\\ A R/ ",4' ,,,,, L 10
5 A% M S GO i 5
A S Nl aota?s \JSV
0 0

04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18

Opomba: V grafu je prikazan odstotek podjetij v doloCeni dejavnost, ki je v
anketnem raziskovanju kot omejitveni dejavnik navedel pomanjkanje delavcev.
Vir: SURS, preracuni Banka Slovenije.

Slika 3.5: Prispevek tujcev k medletni rasti Stevila
delovno aktivnih
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Vir: SURS, preracuni Banka Slovenije.
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tujih delavcev. Stevilo tujih delavcev medletno naraséa ze
od leta 2014, ob primanjkovanju delovne sile pa se je lani
zacel izraziteje poveCevati njihov prispevek k skupni rasti
Stevila delovno aktivnih brez samozaposlenih kmetov. V
Sloveniji se zaposlujejo predvsem delavci, ki prihajajo iz
drzav zunaj EU, v tuji delovni sili pa so aprila letos pred-
stavljali ze veC kot 81 %. Med delavci iz drzav zunaj EU
jih je bilo 79 % zaposlenih v predelovalnih dejavnostih,
gradbenistvu, prometu in skladi§Cenju ter drugih razno-
vrstnih poslovnih dejavnostih. Med vsemi delovno aktivni-
mi drzavljani iz drzav EU je bil deleZ zaposlenih v prej
omenjenih dejavnostih man;jsi, 62-odstoten.

Delodajalci so v prvem detrtletju razpisali skoraj
20 tiso¢ delovnih mest. Glede na anketne podatke
SURS so delodajalci v prvem Cetrtletju povpraSevali po
19.539 delavcih, kar je medletno ve¢ za 27,2 %.4 Pri tem
je bilo v pretezno javnih storitvah razpisanih le 5,7 % pro-
stih delovnih mest, v zasebnem sektorju pa je bilo prostih
mest najve€ v gradbenistvu in predelovalnih dejavnostih.
Zaradi hitre rasti Stevila prostih delovnih mest v primerjavi
z zasedenimi je mo¢no porasla tudi stopnja prostih delov-
nih mest, ki je glede na sezonsko prilagojene podatke
dosegla Ze 2,5 %, najvisja pa je bila s 6,2 % v gradbeni$-
tvu. Po podatkih ZRSZ se je Stevilo sporoCenih prostih
delovnih mest v spomladanskih mesecih Se povisalo,
najviSje pa je bilo maja Se naprej v predelovalnih dejav-
Slika 3.6: Delez delovno aktivnih po dejavnostih glede

na skupine drzavljanstva
v%
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Opomba: Delezi po skupinah drzavljanstva se ne seStevajo v 100 %, saj
zaradi zaupnosti manjkajo podatki o Stevilu delovno aktivnih po skupinah
drzavljanstva v dejavnostih B, D, G in S.

Vir: Zavod RS za zaposlovanje, preracuni Banka Slovenije.

4 Zakon 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 vecinski 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 podrodij dejavnosti od B do S.
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Slika 3.7: Prosta in zasedena delovna mesta
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Vir: SURS, preracuni Banka Slovenije.
Slika 3.8: Stopnja prostih delovnih mest
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Opomba: Stopnja prostih delovnih mest izraZa delez prostih delovnih mest v
vseh delovnih mestih skupaj, pri Eemer so vsa delovna mesta vsota prostih in
zasedenih delovnih mest.

Vir: SURS, preracuni Banka Slovenije.

nostih in gradbenitvu. Glede na glavne poklicne skupine
so bili najpogosteje iskani delavci v gradbenistvu, arhitek-
turi, geodeziji in prostorskem nacrtovanju.

Podjetja Se naprej nacrtujejo rast zaposlovanja, ven-
dar pa so se zaposlitveni obeti znizali. Glede na se-
zonsko prilagojene anketne podatke SURS obeti v vseh
skupinah dejavnosti, zajetih v anketo, ostajajo visoki, na
mesecni ravni pa so se junija znizali. Zaposlovanje naj bi
se v naslednjih treh mesecih najbolj okrepilo v trgovini na
drobno in gradbeni$tvu. Podobno na manj$a zaposlitvena
priCakovanja v letoSnjem tretiem Cetrtletju kazejo tudi
rezultati kadrovske druzbe Manpower. V naslednjih treh
mesecih naj bi e vedno zaposlovalo 11 % delodajalcev,
po sezonsko prilagojenih podatkih pa je napoved zapo-
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Slika 3.9: Pri¢akovano zaposlovanje*
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Vir: SURS, preracuni Banka Slovenije.

slovanja najSibkejSa v obdobju zadnjin dveh let. Kljub
zmanj$anim zaposlitvenim moznostim te ostajajo pozitiv-
ne v vseh v raziskavo zajetih dejavnostih. Najvi§jo rast
zaposlovanja Se naprej pri¢akujejo delodajalci v dejavno-
stih transporta, logistike in komunikacij, medtem ko naj-
SibkejSe napovedi izvirajo iz dejavnosti gostinstva in hote-
lirstva. Glede na "Napovednik zaposlovanja 2018/1" naj bi
v drugi polovici leta Stevilo zaposlenih poraslo za 3 %
oziroma 31,2 tiso€. Skladno z precej$njim optimizmom v
napovedih glede povpraSevanja po njihovih izdelkih ali
storitvah najvijo rast zaposlovanja pri¢akujejo anketirana
podjetja iz gradbeniStva, drugih raznovrstnih poslovnih
dejavnosti in dejavnosti poslovanja z nepremicninami.
Med poklici bodo 8e naprej najbolj iskani delavci za pre-
prosta dela v predelovalnih dejavnostih, vozniki teZkih
tovornjakov in vlacilcev ter prodajalci.

Brezposelnost

Stevilo brezposelnih se je v drugem letodnjem &etrtle-
tju Se naprej hitro znizevalo. Konec junija so na ZRSZ
zabelezili 74.988 registriranih brezposelnih, kar je medlet-
no manj za 11,6 % in 42 % man;j kot na vrhu na zaéetku
leta 2014. Ob soasnem porastu Stevila aktivnih glede na
meseCne registrske podatke se je zniZala tudi stopnja
registrirane brezposelnosti, ki je bila aprila 8,3-odstotna.
Podobno je padec brezposelnosti razviden tudi iz anket-
nih podatkov. Anketna stopnja brezposelnosti je bila me-
dletno skoraj dve odstotni tocki niZja in je v prvem Cetrtle-
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Tabela 3.1: Demografska gibanja, brezposelnost in zaposlenost
2013 2014 2015 2016 2017 17Q1 17Q2 17Q3 17Q4 18Q1
v 1000
Delovno sposqbno prebiva|stvo1 1404 1397 1383 1371 1362 1366 1362 1362 1359 1355
v%
Stopnja participacije na trgu clela2 706 71,0 78 71,7 742 731 739 752 747 742
Stopnja delovne aktivnosti3 633 639 652 659 693 673 691 704 70,3 69,7
v 1000
Registrirane brezposelne osebe 119,8 1201 12,7 1032 886 1001 87,8 832 835 849
Stopnja brezposelnosti v%
- anketna 101 98 90 80 66 78 64 63 58 59
- registrirana 131 131 123 112 95 108 94 89 89 90
Verjetnost prehoda med zaposlenostjo in brezposelnostjo v %
- verjetnost zaposlitve* 136 154 157 180 192 223 21,0 172 162 236
- verjetnost izgube sluzbe’® 28 26 25 23 21 27 16 18 22 23
v 1000
Skupna zaposlenost® 926,7 930,0 9416 959,8 986,5 968,7 9835 991,7 1001,9 997,9
medletne stopnje rasti v %
Zaposlene osebe 27 05 13 24 32 32 32 31 32 36
Samozaposlene 58 03 1.1 00 11 15 12 09 08 05
Po dejavnostih
A Kmefijstvo, gozdarstvo in ribistvo 00 17 09 21 41 41 41 A1 12 -14
BCDE Industrija 19 03 11 23 33 27 30 36 41 47
F Gradbenistvo 70 411 04 10 25 15 24 25 33 57
GHI Trgovina, gostinstvo, promet 1,2  -0,3 1,8 2,4 3,0 3,6 3,1 2,8 2,6 2,8
J Informacijske in komunikacijske dejavnosti 2,3 2,6 3,2 3,6 3,6 5,0 4,6 24 24 3,4
K Financne in zavarovalniSke dejav nosti 28 21 12 47 47 13 18 -18 -18 -18
L Poslovanje z nepremi¢ninami 05 09 14 46 26 54 1,8 1,8 1,7 17
MN Strokovne, znanstvene, tehnicne in druge posl. dejavnosti 01 30 25 40 46 46 50 47 42 36
RST Druge dejavnosti 60 30 28 27 38 49 37 34 31 34
- pretezno zasebni sektor (brez O..Q)7 13 04 1,4 1,9 29 29 29 28 29 32
- pretezno javne storitve (O..Q)7 06 04 08 22 25 30 25 22 22 22
Skupna zaposlenost6 -1,1 0,4 1,2 1,9 2,8 2,9 2,8 2,7 2,7 3,0

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

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

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

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

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

6 Skupaj zaposlene in samozaposlene osebe.

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

Vir: SURS, preracuni Banka Slovenije.

tiu znaSala 5,9 %, harmonizirana stopnja brezposelnosti
pa je maja padla Ze na 5,5 %. V povprecju prve polovice
leta se je nekoliko spremenila tudi struktura registrirane
brezposelnosti. Dolgotrajno brezposelnih je bilo ve¢ kot
polovico, njihov delez pa se je medletno znizal. Glede na
starostno strukturo se je v povprecju prve polovice leta
medletno poviSal delez starejSih, ki je bil junija skoraj
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10-odstoten. Hkrati se je poslab3ala izobrazbena struktu-
ra, saj je porasel delez brezposelnih z dvoletno srednjo
Solo ali man;.

V prvi polovici leta se je v evidenco brezposelnih pri-
javilo 10.072 oseb manij, kot se jih je iz evidence odja-
vilo. Stevilo odjav se je v prvi polovici leta medletno
zmanjSalo za 15,2 %, $tevilo novoprijavijenih pa za 9 %.
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Med novoprijavljenimi je bilo najve¢ takih, ki so se med
brezposelne registrirali zaradi izteka zaposlitve za dolo-

Slika 3.10: Stopnja brezposelnosti
v%

15 80
14 70 ¢en cas, 59,8 %, in trajno preseznih delavcev in steCajni-
13 w\ \ 60 kov, 13 %. Medtem se jih je med odjavljenimi iz registra
12 A\ "= 4] \ A 50 v Ly . . . 0 s

W UL -V veC kot tri Cetrt zaposlilo ali samozaposlilo, 9,3 % pa jih je
11 = B 40 . , .
10 N\ e |4 un - preSlo v neaktivnost. Glede na meseCne podatke SURS
9 .\ 4 J L"’\‘J\ - 1‘\\‘.‘J,\ ,,,,,, L 20 se je Stevilo zaposlenih oseb z novo zaposlitvijo v letos-
8 "..\ i NS 10 njih prvih treh mesecih medletno povisalo za 11,7 %. Pri

LW Y Jih p P
7 T L\.- 0 tem je bila rast Stevila novih zaposlitev za nedoloCen ¢as
6 14\ [ - -10 e C . .
L e kar Stirikrat vija od rasti novih zaposlitev za doloCen Cas,

5 medletna sprememba* (desno) - -20 . . . v . .
4 —stopnja registrirane brezposelnosti + -30 zato se je njihov delez v povpregju letosnjih prvih treh
3 — ILO stopnja brezposelnosti -SI L 49 mesecev povisal za slabe $tiri odstotne tocke in dosegel
9 === ILO stopnja brezposelnosti — EA

S0 skoraj 29 %.
06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18

Opomba: *Medletna sprememba Stevila registriranih brezposelnih v 1.000-ih.
Vir: Zavod RS za zaposlovanje, SURS, preracuni Banka Slovenie.

Gibanje plaé¢

Slika 3.11: Strukturaregistrirane brezposelnosti
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Viir: Zavod RS za zaposlovanje, preracuni Banka Slovenie. beniStvu, rudarstvu in v drugih raznovrstnih poslovnih
Slika 3.12: Nove zaposlitve za dolocen in nedolocen ¢as Slika 3.13: Medletna nominalnarast pla¢
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Vir: SURS, preracuniBanka Slovenije. Vir: SURS, preracuniBanka Slovenije.
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2013 2014 2015 2016 2017 17Q1 17Q2 17Q3 17Q4 18Q1

v EUR
Povpreéna bruto placa 1528 1545 1556 1584 1626 1599 1602 1604 1701 1656
medletna rast v %, nominalno
Povprecna neto placa 06 08 04 17 31 19 25 29 49 31
Povprecna bruto placa 02 11 07 18 27 15 23 28 39 36
- pretezno zasebni sektor (brez O..Q)1 07 14 08 13 26 16 22 26 41 39
- pretezno javne storitve (O..Q)’ 23 02 06 33 28 13 28 37 35 32
Povprecna bruto placa v predelovalnih dejavnostih 2,8 3,3 2,1 2,1 3,2 2,2 2,7 2,8 5,0 4,2
Povpreéna realna neto plaéa’ 14 05 12 18 15 01 11 16 33 16
medletna rast v %
Stroski dela na enoto proizvoda,:"4 nominalno 05 -12 04 1,6 06 -03 08 1,0 0,8 2,1
Stroski dela na enoto proizvoda,c"4 realno 10 20 06 07 14 -14 -14 13 -14 -01
Stroski dela na za\poslenega\,4 nominalno 0,5 1,3 1,4 2,8 2,8 1,7 2,5 2,8 4,0 3,6
Produktivnost dela, nominalno 1,6 34 2,0 21 4,2 3,2 3,9 4.1 54 3,7
Produktivnost dela, realno 00 26 1,0 12 22 21 1,7 1,7 31 1,5
HICP 19 04 08 02 16 20 14 13 15 15
BDP deflator 16 08 10 09 20 11 22 23 22 22

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

dejavnosti 2008.
2 HICP defiator.

3 Enota proizvoda predstavija razmerje realni BDP/zaposlenost po nacionalnih racunih.
4 Stro$ki dela izracunani na podlagi sredstev za zaposlene (nacionalni racuni).

Vir: SURS, preracuni Banka Slovenije.

dejavnostih, v vecini primerov pa so place letos medletno
hitreje rasle v dejavnostih, kjer so bile v letoSnjem prvem
Cetrtletju zabeleZene visje stopnje prostih delovnih mest.
Pomanjkanje delovne sile vpliva na pogajalsko mo¢ de-
lavcev, ki se je letos odrazila v pove€ani aktivnosti sindi-
katov in dvigu pla¢ zaposlenih po kolektivnih pogodbah. V

Slika 3.14: Rast plac in stopnja prostih delovnih mest

12
©B

10

0 1 2 3 4 5 6 7 8
Stopnja prostih delovnih mest (1. Eetrtletjie 2018, v %)

Medletna rast povpre¢ne bruto place (jan-apr 2018, v %)
o
e

Opomba: Podatki o stopnjah prostih delovnih mest so sezonsko prilagojeni.
Vir: SURS, preracuniBanka Slovenije.
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povprecju letodnjih prvih &tirih mesecev so se bruto place
zaposlenih po kolektivnin pogodbah pri pravnih osebah,
ki niso proraCunski uporabniki, poviSale za 4,2 %, place
zaposlenih po individualnih pogodbah pa so se znizale za
0,6 %. Bolj kot povprecna plada zaposlenih pri pravnih
osebah se je v prvem Cetrtletju medletno zvidala povprec-
na placa pri registriranih fizi€nih osebah, za 4,4 %.

Zaradi visoke rasti zaposlenosti in plac se je okrepila
tudi nominalna rast mase plac, ki je bila v povpreéju
prvih Stirih mesecev najvisja po letu 2008. V povprecju
prvih Stirih mesecev je bila rast 7,8-odstotna, pri cemer je
bila zaradi viSje rasti zaposlenosti in pla¢ z 9 % vi§ja v
dejavnostih zasebnega sektorja kot v pretezno javnih
storitvah, kjer je dosegla 5,3 %. Nekoliko nizja je bila za-
radi inflacije realna rast mase plac, ki je v povpre¢ju prvih
Stirih mesecev znalala 6,1 %, kar je ve€ kot leta 2008.

Trg dela
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4 ‘ TekocCi racun placilne bilance in
kazalniki konkurencnosti

Marca in aprila se je presezek na tekocem racunu placilne bilance spet povecal in dosegel novo najvisjo ra-
ven. Po lanski zelo dinamicni rasti blagovnega izvoza se je ta v zadnjih mesecih, skladno z umirjanjem evrop-
Ske gospodarske aktivnosti, Ze nekoliko upocasnila, a se je zatem zaustavila tudi lani prav tako nagla rast uvo-
zZa, Ceprav zadnja verjetno zgolj prehodno. V zadnjih treh letih so k nadaljinjemu povecCevanju zunanjetrgovin-
Skega preseZka prispevale v glavnem samo Se storitve, med njimi predvsem transportne, velja pa omeniti tudi
v zadnjih letih mo¢no povecan izvoz gradbenih storitev. Na rast skupnega presezka na teko¢em racunu obcut-
no vpliva tudi zmanjSevanje izdatkov za obresti od vrednostnih papirjev.

Slovenija ostaja med ¢lanicami evrskega obmocja z ugodnejsimi gibanji cenovne in stroSkovne konkurencno-
sti. V prvem cetrtletju se je sicer nadaljevalo rahlo poslabsevanje vrednosti kazalnikov cenovne konkurencno-
sti do 37 partneric iz konca prejSnjega leta, ki pa je bilo znova eno manjsih v evrskem obmocju. PoloZaj nasih
izvoznikov se je z nadaljnjo apreciacijo evra Se nekoliko poslab$al na trgih 19-ih pomembnih trgovinskih part-
neric zunaj evrskega obmocja, nekoliko pa tudi v evrskem obmocdju, kjier so cene rasle pocasneje kot pri nas.
Gibanja cenovne konkurencnosti so kljub poslabSanju ostala ugodnejSa od dolgoletnega povprecja. Ugodna
So ostala tudi gibanja stroskovne konkurencnosti, merjena s stroski dela na enoto proizvoda, saj se je rast pla¢
ohranila v okvirih povecanja produktivnosti dela.

Saldo tekoéega raduna Slika 4.1: Komponente tekoéega raéuna

8 v % BDP, 12-mesecne drseCe vsote 1 8
Marca in aprila se je presezek na tekocem racunu . ;
placilne bilance spet povecal in dosegel novo najvis- 6 B 6
jo raven. DrsecCi enoletni presezek se je po velikem pora- 540 Mo .Vyg 5
stu v drugi polovici lanskega leta letos $e poveéal in apri- 4 _,\/_A/J\-/\’ 4
la dosegel 3.324 mio EUR ali 7,5 % BDP, v tem presezek 3 3
blaga in storitev kar 9,9 % BDP. To je najvedji obseg 2 || [tekociracun —blago T2

. L . . 14 —storitve —primarni dohodki g

skupnega presezka v zadnjih Sestih letih, v katerih je po- —sekundarni dohodki
stal izrazito pozitiven. Na prehodu v letodnje leto se je 0 \., 0
nekoliko zmanj$al zaradi upodasnjevanja lanske zelo ;_ ~ W ;
dinami¢ne rasti blagovnega izvoza in potem spet pove- 3 \’\\_,.N ~ 3
¢al, ko se je, verjetno prehodno, umirila rast uvoza. Sicer 4 4
pa so v zadnjih treh letih k nadaljnjemu povecevanju pre- 2015 2016 2017 2018

Vir: Banka Slovenije.
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sezka blaga in storitev prispevale v glavnem samo stori-
tve, med njimi predvsem transportne. Na rast skupnega
presezka na tekoCem raCunu je v zadnjih dveh letih vpli-
valo tudi naglo zmanjSevanje izdatkov za obresti od vre-
dnostnih papirjev.

Blagovna menjava

Presezek v blagovni menjavi se je na prehodu v leto
2018 nekoliko zmanjsal zaradi upocasnitve rasti izvo-
za, zatem pa spet povecal ob ustalitvi rasti uvoza.
DrseCi enoletni presezek je s tem aprila dosegel
1.627 mio EUR ali 14 % veC kot pred letom. Slovenska
blagovna menjava je v presezku od sredine leta 2012, na
priblizno sedanji ravni, to je na ravni med 3 in 4 % BDP,
pa se z nihanji ohranja Ze od sredine leta 2014. K temu
gibanju je prispevala — po uvedbi restrikcij na domace
dohodke in drzavno potro3njo leta 2011 ter vse do konca
leta 2015 — skoraj popolna stagnacija uvoza. V tem Casu
je dokaj pocasi rasel tudi izvoz. Stopnii rasti obeh agrega-
tov sta se potem moc¢no povisali leta 2017, ko je porasel
izvoz blaga za 13,9 %, medtem ko je ze prej obnovljeno
okrevanje domace potroSnje zviSalo uvoz za 14,7 %. V
leto3njih prvih Stirih mesecih se je ta visoka dinamika Ze
umirjala, a je medletno Se vedno znaSala 11 % za oba
agregata. Realna medletna rast pa je znaSala v letoSnjem
prvem Cetrtletju po podatkih nacionalnih raunov 7,7 %
zaizvozin 9,2 % za uvoz.

Slika 4.2: Blagovna menjava
v mio EUR

Storitvena menjava

Naraséanje storitvenega presezka se je v prvih letos-
njih mesecih zaustavilo, a na visoki ravni okrog
6 % BDP. Presezek se vztrajno poveCuje ze od leta
2010, do katerega je zna3al vrsto let okrog 3 % BDP.
Drseci enoletni presezek je aprila znasal 2.743 mio EUR
ali 13 % vec kot pred letom. Lani se je poveéal izvoz sto-
ritev za 12,1 %, uvoz pa za 7,6 %. V povpredju letodnjih
prvih Stirih mesecev se je medletna rast izvoza znizala na
8,4 %, rast uvoza pa poviSala na 12,0 %, predvsem zara-
di velikega porasta na postavki tehni¢nih in drugih po-
slovnih storitev.

Storitveni presezek $e naprej dolocajo predvsem po-
tovanja in transport. Aprila je znaSal drsei enoletni
presezek potovanj 1.544 mio EUR ali 11 % ve¢ kot pred
letom, presezek transporta pa 1.189 mio EUR ali 25 %
ve€ kot pred letom. K zadnjemu je prispevalo predvsem
to, da se je v letodnjih prvih stirih mesecih izvoz transport-
nih storitev medletno povecal za 18 %, medtem ko se je
izvoz potovanj v tem, Se zunajsezonskem obdobju celo
nekoliko zmanj$al. V vsakem primeru rasteta v zadnjih
letih izvoz in presezek transporta precej hitreje kot obe
kategoriji potovanj. K skupnemu storitvenemu preseZku
zadniji dve leti nekaj ve¢ prispevajo samo $e storitve grad-
benisStva z izvozom 434 mio EUR in presezkom
302 mio EUR v enem letu do letoSnjega aprila, a zdaj ze
z nizko nadaljnjo rastjo. Druge skupine storitev so v saldu
nevtralne ali negativne.

Slika 4.3: Storitvena menjava
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Vir: Banka Slovenije. Vir: Banka Slovenije.
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Okvir 4.1: Revizija pla¢ilne bilance v obdobju 2015-2017

Junija 2018 je bila izvedena revizija podatkov placilne bilance
in stanja mednarodnih nalozb od leta 2015 do leta 2017.

Opravljene spremembe so ve¢inoma povzroCile visji presezek
tekoCega racuna placilne bilance v vseh letih (leta 2015 za
62 mio EUR, leta 2016 za 116 mio EUR in leta 2017 za

BANKA SLOVENIJE
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presezka storitev za 153 mio EUR (od tega
85 mio EUR poveCanja izvoza storitev raziskav in
razvoja ter 44 mio EUR izvoza potovanj),

koncnih podatkov od dohodkov od dela (povecanje
prejemkov za 61 mio EUR),

307 mio EUR). V letu 2017, kjer je sprememba podatkov
najvecja, so k visSjemu presezku tekocega racuna najve¢ pri-
spevale spremembe:

povezane z uvedbo ocene reinvestiranih dobickov iz
nalozb v investicijske sklade (16 mio EUR).

3 reinvestiranih dobi¢kov in izplaanih dividend nepo-

srednih nalozb (130 mio EUR, od tega so se najbol]
spremenili reinvestirani dobicki slovenskih nalozb v
tujini, za 81 mio EUR),

Slika 1: Placilna bilanca pred revizijo in po reviziji Slika 2: Neto stanje mednarodnih nalozb pred in po reviziji

35 vmrd EUR 125 - vmrd EUR
30 —
/4 .
25 . 430 -
20 1 ====-=""
15 : T - REa=— H =
1,0
05
o T~ 1401 SN
’ oNeN~— e
0,5 *—‘g-%_ - m neto stanja
-1,0 — IR | R " mednarodnih nalozb-
15 pred revizijo
Y 2015 2016 2017 150 4 M neto stanja
-=-tekogi radun pred revizjo  ——tekogi radun po revizij mednarodnih nalozb
==-kapitalski racun pred revizijo ——kapitalski racun po reviziji po revizii
==-finan¢ni raun pred revizio ~ —finanéni raun po reviziji 15,5 ‘
- -neto napaka pred revizjo ~ ——neto napaka po reviziji 2015 2016 2017

Vir: Banka Slovenije. Vir: Banka Slovenije.

Primarni in sekundarni dohodki Slika 4.4: Neto primarni dohodki

tokovi v mio EUR (12-mesecne vsote)

S I 600 600
Neto prejemki dohodkov od dela se v zadnjih letih 400 | 400
pocasi povecujejo. V enem letu do letoSnjega aprila so 208 """""""""""" (2)00
znasali 223 mio EUR in so bili zaradi hitrejSe rasti prejem- e —— 2200
kov od izdatkov za 21 % vegji kot pred letom. Zasebni ggg ggg
transferji, ki jih sestavljata precej vecja in zadnja leta prav -800 -800
tako narascajoca bruto tokova, so v saldu samo neznatno 11500 | S
negativni in letos brez vecje spremembe. Saldo 3e vedjih 1400 -1.400
. . o -1.600 -1.600
bruto tokov drugih, predvsem drzavnih transferjev in do- ~ _1ggp { Doddela L 1800
A i : ; -2.000 + ®od neposrednih nalozb -2.000
hodkoy, pa je bil v enem letu do aprila neto negativen za 2200 | m od naloth v vrednosine papire 5200
197 mio EUR. -2.400 1 ®od ostalih nalozb -2.400
% e : -2.600 7 mod ostalin dohodkov -2.600
Drseci enoletni izdatki dohodkov od kapitala so se -2.800 ‘ ‘ -2.800

2014 2016

Vir: Banka Slovenije.

2015 2017 2018

zmanjsali za 28 % na 1.039 mio EUR. K tej vsoti zadnji
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dve leti prispevajo predvsem neto izdatki po dobickih od
neposrednih nalozb, ki so znasali v enem letu do aprila
814 mio EUR. Medtem so se neto izdatki po obrestih za
posojila in vloge letos Ze zmanjSali na skoraj ni¢, zelo
naglo pa se zadnji dve leti zmanjSujejo predvsem neto
izdatki po obrestih od vrednostnih papirjev, delno zaradi
uspeSnega prestrukturiranja drzavnega dolga v smeri
nizjih obrestnih mer in delno zaradi odkupovanja sloven-

skih drzavnih obveznic po domacih osebah v okviru pro-
gramov ECB. Leto3njega aprila se je enoletna vsota iz-
datkov po obrestih od vrednostnih papirjev, ki je zna3ala
pred tremi leti 600 mio EUR, Ze znizala na samo Se
222 mio EUR. V tem saldu so BS, banke in nebanke neto
prejemnice, na drugi strani pa so zna3ali neto izdatki dr-
Zave - kljub zmanjevanju — 8e vedno 597 mio EUR.

Tabela 4.1: Komponente tekocih transakcij plaéilne bilance

\'

12 mesecih do

2015 2016 2017 apr.17 apr.18 16Q4 17Q1 17Q4 18Q1 apr.17 apr.18

Saldo tekocega racuna 1.760 2224 3.077
1. Blago 1.476  1.536  1.561
2. Storitve 1930 2251 2719
2.1. Transport 821 932 1.073
2.2. Potovanja 1.276  1.337  1.552
2.3. Drugo -167 -18 93
3. Primarni dohodki -1.294 -1.215 -926
3.1. Dohodki od dela 159 187 223
3.2. Dohodki od kapitala -1.546 -1.448 -1.222
3.3. Drugi primarni dohodki 93 46 72
4. Sekundarni dohodki -352 -349 -276
Saldo tekocega racuna 4,5 5,5 71
1. Blago 3,8 3,8 3,6
2. Storitve 5,0 5,6 6,3
2.1. Transport 2,1 2,3 2,5
2.2. Potovanja &3 3,3 3,6
2.3. Drugo -0,4 0,0 0,2
3. Primarni dohodki -3,3 -3,0 -2,1
3.1. Dohodki od dela 0,4 0,5 0,5
3.2. Dohodki od kapitala -4,0 -3,6 -2,8
3.3. Drugi primami dohodki 0,2 0,1 0,2
4. Sekundarni dohodki -0,9 -0,9 -0,6
lzvoz blaga in storitev 5,1 5,0 13,5
Izvoz blaga 4,7 4,0 13,9
Izvoz storitev 6,8 9,3 12,1

Transport 9,3 10,9 13,2

Potovanja 1,8 4,4 11,1

Drugo 10,0 12,8 12,3
Uvoz blaga in storitev 3,6 4,2 13,6
Uvoz blaga 3,6 4,0 14,7
Uvoz storitev 3,8 5,7 7,6

Transport 4,5 8,3 11,2

Potovanja 10,4 3,8 3,3

Drugo 1,3 55 7,7

v mio EUR
2342 3324 372 764 660 858 257 410
1423 1.627 227 362 299 396 151 183
2425 2.743 544 602 627 599 252 279
954  1.189 228 240 291 330 79 104
1.388  1.544 322 313 364 306 145 144
83 11 -6 49 -27 -37 28 31
-1.182 -755 -340 -112 -226 -23 -113 -32
184 223 44 48 71 48 19 19
-1.437  -1.039 -363 -261 -288 -163 -140 -56

71 60 -21 101 9 92 8 5
-324 291 -59 -88 -41 -114 -33 -21
v % BDP

57 7,5 3,6 7,7 59 8,1 7,2 10,8
3,5 3,7 2,2 3,7 2,7 3,7 4,2 4,8
519 6,2 52 6,1 5,6 57 7,0 7,3
23 2,7 2,2 2,4 2,6 3,1 22 2,7
3,4 3,5 3,1 3,2 3,2 2,9 4,0 3,8
0,2 0,0 -0,1 0,5 -0,2 -0,4 0,8 0,8
-2,9 1,7 -3,3 -1,1 -2,0 -0,2 -3,2 -0,8
0,4 0,5 0,4 0,5 0,6 0,5 0,5 0,5
-3,5 -2,4 -3,5 -2,6 -2,6 -1,5 -3,9 -1,5
0,2 0,1 -0,2 1,0 -0,1 0,9 0,2 0,1
-0,8 -0,7 -0,6 -0,9 -0,4 -1,1 -0,9 -0,5
nominalne medletne stopnje rasti v %
7,2 13,1 5,6 13,0 14,7 9,4 71 13,9
6,3 13,7 4,0 13,2 15,9 10,1 54 13,8
10,8 10,8 12,1 12,1 9,9 6,1 14,1 14,4
10,5 15,7 13,4 12,3 14,9 17,4 3,8 19,1
6,4 7,3 4,5 77 9,6 -0,8 25,6 0,1
15,1 10,2 16,8 15,5 6,8 2,3 12,8 241
7,9 13,1 7,3 15,1 14,1 10,1 5,2 13,8
8,3 13,7 6,1 16,6 15,3 10,1 53 13,3
6,1 9,5 13,9 59 7,4 10,2 41 17,2
10,2 6,8 17,6 13,4 4,6 -2,6 11,5 6,5
71 1,2 7,6 25,6 2,5 25 120 24
4,2 13,5 14,1 -1,1 9,6 17,9 71 257

Opomba: Delezi v BDP so izracunani na podlagi mesecne ocene BDP.

Vir: Banka Slovenije.
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Slika 4.5: Neto sekundarni dohodki Slika 4.6: Harmonizirani kazalnik cenovne konkurenénosti
12 . . . do 37 trgovinskih partneric* v prvem ¢etrtletju 2018
150 -mesecne drsece vsote, mio EUR 150 i o
6 me etna sprememba v A‘ B
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Vir: Banka Slovenije. Vir: ECB, preracuni Banka Slovenije.

. oy v . Slika 4.7: Realni stroski dela na enoto proizvodav prvem
Izbrani kazalniki konkurencénosti Eetrtletju 2018

medletna sprememba v %

V prvem éetrtletju 2018 se je nadaljevalo rahlo po- k ® ULC realno .
slabSevanje vrednosti kazalnikov cenovne konku- "0 | esredstvanazap., realno

rencnosti slovenskega gospodarstva s konca prej- g |~ produktivnost dela, reaino

$njega leta, ki pa je bilo znova med manjsimi v evr- | ° ULC realno (Cetrtletie prej)

skem obmogju.! V odnosu do 37 trgovinskih partneric so

bila gibanja izvoznikom bolj naklonjena le v Stirih Elani- 4

cah, povecini zaradi ugodnejSega razmerja relativnih cen, 2
medtem ko je apreciacija evra njihova gospodarstva ovi-
rala nekoliko bolj kot nase.? Vrednost kazalnika cenovne 1
konkurencnosti Slovenije do 37 partneric, ki je bila me- 2. -
dletno viSja za 1,6 %, so tokrat zaznamovala le te€ajna -4
gibanja, saj so bila gibanja domacih cen podobna kot v
partnericah. Na trgih 19-ih pomembnih partneric zunaj
evrskega obmocja ostaja kazalnik ugodnejSi od dolgolet-
nega povprecja, kljub temu da se je tretje Cetrtletje zapo-
red nekoliko poslabSal (medletno je bil visji za 3,8 %), a
znova za manj kot v povpre¢ju drzav evrskega obmodja.
lzvozna konkurenénost gospodarstva se je tokrat rahlo
poslab$ala tudi na evrskem trgu, medletno za 0,2 %, saj
je ostala rast domacih cen od konca lanskega leta viSja
kot v povprecju evrskega obmocja.?

Vir: Eurostat, preracuni Banka Slovenije.

ustvarjala pritiskov na stroskovno konkurenc¢nost
gospodarstva. Se je pa lanski trend znizevanja realnih
stroSkov dela na enoto proizvoda upo&asnil, saj so ti ostali
v medletni primerjavi skoraj nespremenjeni (0,1 %; lani v
enakem obdobju -1,4 %). Po dveh letih bistveno vecjega
prispevka menjainega sektorja k ugodnim gibanjem je bil v
letoSnjem prvem Cetrtletju napor dokaj enakomerno raz-
porejen med dejavnosti menjalnega in nemenjalnega sek-
torja. Realni stroski dela na enoto proizvoda so se najbolj
znizali v gradbenistvu, informacijsko komunikacijskih dejav-
nostih in dejavnosti poslovanja z nepremi¢ninami; v prvem
zaradi visoke rasti produktivnosti, v drugih dveh dejavno-

Podobno kot v povprecju evrskega obmocja je medlet-
na rast sredstev za zaposlene v prvem cetrtletju ostala
v okvirih pove€anja produktivnosti dela in s tem ni

1 Cenovna konkurencnost je merjena s harmoniziranim kazalnikom konkurencnosti, deflacioniranim s cenami zZivljenjskih potrebs¢in (HICP).
2 Relativne cene so domace cene v primerjavi s cenami trgovinskih partneric.
3 Visja medletna inflacija kot v Sloveniji je bila v prvem Cetrtletju izmerjena le v Avstriji in Baltskih drzavah.
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stih pa zaradi realnega znizanja plaé. Podobno kot pri
nas so v prvem Cetrtletju realni stroski dela na enoto pro-
izvoda stagnirali tudi v evrskem obmocju (-0,1 %), med-
tem ko so se v celotni EU po letu dni znova nekoliko zvi-
Sali (za 0,3 %). Precej vije rasti pla¢ kot pri nas, ki so
opazno prehitevale rasti produktivnosti dela so beleZili
predvsem v novih ¢lanicah. Z zadrzanjem ugodnega raz-
merja med stroski na zaposlenega in vrednostjo, ki jo ta
ustvari, ostaja slovensko gospodarstvo med ¢lanicami EU
z ugodnejSimi gibanji realnih stroskov dela na enoto pro-
izvoda. Glede na lani se je zmanj3ala le razlika v dinamiki
znizevanja teh v primerjavi s konkurentkami EU.
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5 \ Finanéni poloZaj podijetij, gospodinjstev in bank

Kljub robustni gospodarski rasti, mocnem zaposlovanju in nadaljevanju investicijskega cikla se finan¢na vrzel

ponovno nekoliko odpira. Sibko banéno kreditiranje podjetij kaze na vedno bolj trajne vzorce financiranja pod-

Jetij, ki so zaceli prevladovati od leta 2012 naprej. Podjetja se namre¢ vse bolj zana$ajo na lastne vire in fi-

nancne vire znotraj lastnega sektorja, medtem ko delez banc¢nega financiranja v financni strukturi vztrajno pa-

da. Ceprav cene stanovanjskih nepremicnin hitro rastejo, moéno pa ostaja tudi povprasevanje na stanovanj-

skem trgu, se je rast posojil gospodinjstvom v letoSnjem prvem Cetrtletju nekoliko zniZzala. Postopno opu$canje
neto nakupov obveznic v okviru programa APP Se ne kaZe vplivov na stroke in razpoloZljivost banc¢nega fi-

nanciranja v Sloveniji.

Varéevalno-investicijska vrzel po sektorjih

Neto finanéna pozicija podjetij vedno bolj odraza dol-
gorocnejSe premike v strukturi financiranja nefinané-
nih druzb. Finanni primanjkljaj do ban¢nega sektorja,
merjen kot razlika med sredstvi in obveznostmi, se je v

Slika 5.1: Razmik med varc¢evanjem in investicijami

letoSnjem prvem Cetrtletju medletno znizal za 16 %, kar je
posledica 6,8-odstotne medletne rasti banénih viog nefi-
nancnih druzb na eni strani in Sibke rasti ban¢nih posojil
na drugi strani. V nasprotju z banénim sektorjem se fi-
nancni primanjkljaj poveCuje v razmerju do drugih nefi-
nancnih druzb in gospodinjstev, ki v vedno ve€jem delezu
predstavljajo vir financiranja investicij podjetnidkega sek-
torja. Finan¢na vrzel gospodinjstev se je — podobno kot v

]2 Dtujina | 12 primeru podjetij — v prvem Cetrtletju 2018 ponovno zviSala
12 R —?odjevtja*d o - 12 na podlagi nadaljevanja rasti ban¢nih viog in v primerjavi
12 Il \\ _(;r::\,c; o arueoe I ;0 s preteklim obdobjem nekoliko zmemejse rasti banénih
6 —~ —gospodinjstva in NPISG | 6 0s0jil. Zapiranje finan€ne vrzeli v ban¢nem sektorju od-
4 7VV k:\A\\g p ! 4 pv : .p . : . . . : oy
2 T 2 raza dogajanje v domacem nefinanénem sektorju. Znize-
g H’H'm ?2 vanje vrzeli je ob Sibki rasti posojil najizrazitejSe v razmer-
4 -4 ju do domadih nefinanénih druzb, medtem ko se povecuje
2 :g v razmerju do tujine. Skupno je v letoSnjem prvem Cetrtle-
12 12 tju presezek varcevanja nad investicijami domacih sektor-
14 “nefinancne druzbe | L -4 jev vrazmerju do tujine presegal 4 % BDP in bil tako me-
16 s o oo oo | o | - 16 dletno vi§ji za 1,6 odstotne tocke.
4 5 7
Vir: Banka Slovenije — nekonsolidirani financni racuni, SURS.
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Finanéne nalozbe podijetij in njihovo
financiranje

Nefinanéne druzbe se vse manj zanasajo na banéno
financiranje. Rast kreditiranja podietij je bila v letoSnjem
prvem Cetrtletju SibkejSa kot lani. V primerjavi z letom
2009 se je deleZ banénega financiranja v celotnih obve-
znostih nefinanénih druZzb zniZal za ve¢ kot 15 odstotnih
toCk in trenutno znaSa 6 %. Podjetja ve€ino svojih investi-
cijskin potreb uspejo zadostiti z zadrzanimi dobicki, ki
rastejo vzporedno z investicijami in so ob koncu leta 2017
dosegli najvi§jo raven v zadnjih 10 letih. Med zunanjimi
viri ve¢ kot 2/3 finan¢nih obveznosti nefinanénih druzb
predstavija financiranje s strani drugih podjetij znotraj
sektorja, gospodinjstev in tujine, ve¢inoma v obliki komer-
cialnih kreditov in lastniSkega kapitala. Poleg omenjenih
medsebojnih terjatev znotraj sektorja najvedji delez na-
lozb nefinanénih druzb zavzemajo netvegane naloZbe,
predvsem bancne vloge, katerih rast se letos nadaljuje.

Finan¢ne nalozbe gospodinjstev in
njihovo financiranje

Rast posojanja gospodinjstvom se je letos nekoliko
umirila in je precej nizja kot pred krizo. Marca letos je
medletna rast posojil gospodinjstvom! znaSala 6 %, kar je
za odstotno to¢ko manj v primerjavi z lanskim septem-
brom, ko je bila rast najviSja po letu 2012. Kljub temu je z
11,5-odstotno rastjo potrosniskih in 3,9-odstotno rastjo
stanovanjskih posojil kreditna aktivnost $e vedno relativ-
no robustna in za eno odstotno tocko presega povpreéno
rast v evrskem obmod&ju. Med finan¢nimi nalozbami
gospodinjstev priblizno 50 % oziroma 22 mrd EUR pred-
stavljajo banéne vioge. Te so se v letodnjem prvem Cetrt-
letju poviSale za ve¢ kot 1 mrd EUR. Za nekaj manj kot
1 mrd so se prav tako poviSale naloZbe v delnice in last-
niSki kapital, kjer pretezni delez poviSanja predstavljajo
vrednostne spremembe, ki so bile posledica nadaljevanja
pozitivnih trendov na kapitalskih trgih. Zaradi narad¢anja
kupne modi prebivalstva se Se naprej povecujejo financ-
ne nalozbe v pokojninske sklade ter zivljenjske in neziv-
lienjske oblike zavarovanj. Skupno so se tovrstne nalo-
Zbe medletno povisale za priblizno 3 %, pri tem so nova

Slika 5.2: Finan¢ne obveznosti podjetij (S.11) po instrumentih

mrd EUR, 4-Certrtletne drsece vsote transakcij

Vir: Banka Slovenije, nekonsolidirani podatki.
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Vir: Banka Slovenije, nekonsolidirani podatki.
Slika 5.3: Investicije in zadrzani dobicki podjetij
8 mrd EUR, 4-Cetrletne drsece vsote 8
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Vir: Banka Slovenije, Eurostat, SURS.
Slika 5.4: Finanéne nalozbe gospodinjstev (S.14 in S.15)
3 mrd EUR, medletne razlike 3
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1 j [ | I -h. R 7R | I I I 1
el 11| ..
ol I 1] [l
-1 1 mmdruge terjatve in obveznosti -1
mm\rednostni papirji razen delnic
2 4 zavarovalno teh. rezervacije 2
= osojila
3 | '™delnice in drug lastniski kapital 3
Elqotovina in vioge
—skupaj
-4 ‘ -4
2013 2014 2015 2016 2017 2018

1 Upostevana so bruto posojila po statistini definiciji, saj omogoc&ajo neposredno mednarodno primerjavo.
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Slika 5.5: Posojila gospodinjstvom

medletna stopnja rastiv %
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Vir: Banka Slovenije.

vplacila predstavljala 2/3 celotnega povi$anja, vrednostne
spremembe pa preostalo tretjino.

Finan¢éne nalozbe bank in njihovo
financiranje

Postopno opu$¢anje neto nakupov obveznic v okviru
programa APP S§e nima vidnih u€inkov na stroSke
banénega financiranja. Ceprav se bo obseg meseénih
nakupov v okviru Programa nakupov obveznic septembra
dodatno znizal in se pojavljajo pritiski na dolzniSkih trgih,
so obrestne mere na ban¢na posojila v letoSnjem prvem
Cetrtletju ostale nespremenjene. Izjema je enkratno povi-
Sanje obrestnih mer za posojila nefinan¢nim druzbam za
novoodobrena posojila z roénostjo do 5 let v aprilu, kjer
pa gre za enkratni u¢inek posojil SID banke. Poleg nizkih
stroSkov financiranja pozitivne obete glede ponudbe
banénih posojil kaZe nadaljnje izboljSanje kakovosti kre-
ditnega portfelja. Delez nedonosnih izpostavljenosti se je
v letodnjem prvem Cetrtletju znizal na 5,4 %. Nekoliko viji
deleZ nedonosne izpostavljenosti je z 11,6 % sicer mo¢
opaziti v segmentu nefinannih druzb, a se ta znizuje in
po anketnih podatkih Banke Slovenije? ne vpliva negativ-
no na razpolozljivost ban¢nih virov financiranja za podje-
tia. Posojila zasebnemu sektorju sicer predstavljajo naj-
visji delez finan¢nih nalozb bank, ki se od leta 2015 povi-
Suje zlasti zaradi rasti posojil gospodinjstvom. Na drugi
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Slika 5.6: Izbrana sredstva domacih bank
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Vir: Banka Slovenije.

Slika 5.7: Izbrane obveznosti domacih bank
vmrd EUR
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Vir: Banka Slovenije.
strani banke vse bolj zniZujejo svojo izpostavijenost iz
naslova dolZniskih vrednostnih papirjev, zlasti izdajateljev
v sektorju drzava. Z vidika obveznosti bantnega sektorja
S0 se vloge nebanénega sektorja v letoSnjem prvem Cetrt-
letju ponovno medletno povisale, za 4,2 %, kjer vpogle-
dne vloge predstavijajo 50 % vseh virov financiranja
ban¢nega sistema. Financiranje z vidika preostalih virov
se zmanjSuje, najizraziteje na tujih grosistiénih trgih.

2 Banka Slovenije, 2017, Raziskava o dostopnosti finanénih virov.
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Okvir 5.1: Poslovanje bank

Maja se je nadaljevala zmerna rast bilan¢ne vsote. Nadaljuje
se solidna rast posojilne aktivnosti, predvsem zaradi rasti
posojil gospodinjstvom, medtem ko se je rast posojil podje-
tiem Se dodatno umirila. Rast vlog neban¢nega sektorja, zla-
sti gospodinjstev, ostaja stabilna in razmeroma visoka. K
povecanju dobickonosnosti bank prispevajo izboljSana giba-
nja neto obrestnih prihodkov, visji neobrestni prihodki bank in
spro$Canje oslabitev in rezervacij. Kakovost kreditnega port-
felia bank se Se naprej izboljSuje. Kapitalski polozaj sloven-
skega ban¢nega sistema ostaja primeren, kapitalska ustrez-
nost se je letos nekoliko izboljSala.

Bilan¢na vsota banc¢nega sistema se je letos do konca maja
povecala za 378 mio EUR in dosegla 38,3 mrd EUR. Medlet-
na rast se je maja povecala za polovico odstotne tocke, na
2,5 %, vendar se ohranja v okvirih, dosezenih v drugi polovici
lanskega leta. Na strani virov k rasti najve¢ prispevajo vioge
gospodinjstev, katerih poveCanje presega porast bilan¢ne
vsote. Na nalozbeni strani so banke povecale predvsem po-
sojila nebancénemu sektorju (NBS) in bankam, zmanjSale pa
nalozbe v vrednostne papirje.

Medletna rast posojil NBS je konec maja znaSala 5,3 %. Po-
sojila nefinanénim druzbam kazejo letos na zelo zmerno po-
ve€anje v visini 106 mio EUR oziroma dobro Cetrtino poveca-
nja bilanéne vsote. Medletna rast je konec maja znaSala
2,3 % in se je upoCasnila na raven, primerljivo s koncem lan-
skega leta. Rast je razmeroma nizka kljub ublazitvi kreditnih
standardov in rasti povpradevanja. Na razmeroma Sibko po-
sojilno aktivnost bank do podietij vpliva ve¢ dejavnikov, med
drugim dobro poslovanje podjetij, ki ustvarjajo visoke poslov-
ne presezke, pri bankah pa $e vedno drZijo za 6,5 mrd EUR
vecinoma vpoglednih vlog.

Rast posojil gospodinjstvom je ze ve¢ mesecev razmeroma
stabilna, maja je znaSala 6,7 %, prirast teh posojil je letos z
260 mio EUR bistveno presegal prirast posojil nefinanénim
druzbam. Medletna rast stanovanjskih posojil je podobna kot
v predhodnih mesecih, nekoliko nad 4 %. Ohranja se tudi
dosezena razmeroma visoka dinamika potroSniSkih posojil,
maja 11,7 %. Nekatere banke, ki so lani izstopale z zelo viso-
ko rastjo potro3nidkih posojil, imajo letos bolj umirjeno rast.
Med bankami z visoko oziroma nara$¢ajoCo rastjo so lani
izstopale predvsem banke v vecinski tuiji lasti, letos pa so se
ta posojila povecala tudi pri domacih bankah. Nadaljnja rast
teh posojil ob podalj$evanju roénosti lahko v prihodnje poveca
izpostavljenost bank do novih tveganj v primeru obrata v
gospodarskem ciklu.

Finanéni poloZaj podijetij, gospodinjstev in bank

Nedonosne izpostavljenosti (NPE) bank so se do maja zniza-
le na 2,2 mrd EUR, delez NPE pa na 5,2 %. Glavnina NPE je
v izpostavijenostih do nefinanénih podijetij, 1,5 mrd EUR, in
Velik del NPE do podjetij je v restrukturiranih terjatvah in le
manjsi del, 426 mio EUR, je Se vedno v zamudah nad 90 dni.
Najve¢ NPE je v dejavnosti trgovina, 501 mio EUR, in tudi
kakovost tega dela portfelia je med najslabSimi z
20,1-odstotnim delezem NPE v dejavnosti.

Vloge nebanénega sektorja (NBS) se Se povedujejo, medtem
ko se na grosistiénih trgih nadaljuje neto razdolzevanje bank.
Vlioge NBS so se maja letos medletno povedale za 5,1 %,
predvsem zaradi povecanja vlog gospodinjstev, katerih rast

Slika 1: Rast posojil nebanénemu sektorju
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Vir: Banka Slovenije.

Slika 2: Delez nedonosnih izpostavljenosti po skupinah komitentov
v%

20 1 2()
—podjetja —DFO
181 —tuci —obrtiki 18
\\\N —_— i i
16 \ - prebivalstvo -~ skupaj - 16
14 \\\\ \\“\\ 14
- ™~ N
12 = SEe - 12
\ —~ \\ <
10 -\ N 10
8 N > 8
N
~
6 N —— \ 6
—\\ \\\——\\
4 = = N 4
2 —~——— 2
0 0

Vir: Banka Slovenije.
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se letos ponovno krepi, maja na 6,2 %. Pove&anje viog NBS
je presegalo povecéanje posajil, zato banke niso imele potrebe
po povedevanju ostalih virov financiranja. Nizke razlike v do-
nosnosti med vpoglednimi in vezanimi vlogami e naprej de-
stimulirajo varevalce za vezavo prihrankov, zato vpogledne
vloge Se naraS¢ajo. Njihov delez je maja 2018 dosegel
70,5 % vseh vlog NBS in presegel polovico bilanéne vsote
bank.

Ugoden likvidnostni poloZaj bank se kaze v visokem obsegu
najbolj likvidnih sredstev. DeleZ najbolj likvidnih nalozb, med
katere Stejemo terjatve bank do centralne banke in terjatve v
obliki vpoglednih vlog pri bankah, je maja presegal 11 % bi-
lancne vsote. Hkrati ostaja stabilen deleZz sekundarne likvi-
dnosti, ki je maja predstavijal 19,5 % bilanéne vsote. Poleg
tega visok deleZ prostega sklada finannega premoZzenja,
primernega za zastavo pri Evrosistemu, omogo¢a bankam
dostop do dodatnih sredstev v primeru vecjih likvidnostnih
potreb.

Dobic¢ek bank pred obdavditvijo je letos do konca maja dose-
gel 251 mio EUR, skoraj za petino ve¢ kot v enakem obdobju
lani. Pri tem se Se vedno zmanjSujejo tako obrestni prihodki
kot obrestni odhodki bank. Vendar je bil z majem prekinjen
trend zmanjSevanja neto obrestnih prihodkov (medletna rast v
petih mesecih 0,1 %). Ugoden ucinek kreditne rasti na rast
obrestnih prihodkov se je do maja povecal in ima postopoma
pomembnejSi vpliv na pozitivno rast neto obrestnih prihodkov.
Neto neobrestni prihodki bank so se moéno zvisali, za 20 %,
kar je posledica enkratnih dejavnikov pri nekaterih bankah.
Raste tudi najbolj stabilen del neobrestnih prihodkov, neto
opravnine, medletno za 1,8 %. Neto obrestna marza se je
letos do konca maja v primerjavi z lansko v enakem obdobju
znizala za 0,04 odstotne tocke, na 1,78 %. Operativni stroski
bank ostajajo primerljivi z lanskimi (-0,1 %). Na ravni banéne-
ga sistema so banke letos do konca maja neto sproscale
oslabitve in rezervacije, skupaj v petih mesecih za 14,7 mio
EUR. Vse banke so poslovale z dobi¢kom.

Kapitalski poloZaj slovenskega banénega sistema ostaja pri-
meren. Kapitalska ustreznost se je po lanskem znizanju v
letoSnjem prvem Cetrtletju izbolj$ala. Na posamiéni osnovi je
dosegla 20,2 %, na konsolidirani osnovi pa 18,4 %. Izbolj$a-
nje kapitalske ustreznosti je posledica vedje rasti kapitala v
primerjavi z rastjo kapitalskih zahtev. Rast kapitalskih zahtev
se je nekoliko umirila, glavni vir rasti pa ostaja kreditna aktiv-
nost do prebivalstva in podjetij. Banke so v letoSnjem prvem
Cetrtletiu kapital povecale z zadrZanimi dobiéki in v manjsi
meri z dokapitalizacijami. Dokapitalizirale so se majhne do-
mace banke, ki so s tem nekoliko izboljSale svojo kapitalsko
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Slika 3: Gibanje donosnosti na kapital, neto obrestne marze na
obrestovano aktivo ter stroSkov oslabitev in rezervacij na bilanéno
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Opomba: Kazalniki, izracunani na bilan¢no vsoto, oz. neto obrestna
marZa na obrestonosno aktivo so vedno izracunani za obdobje
zadnjih 12 mesecev. ROE je znotraj leta vedno izracunan
kumulativno do vkljuéno zadnjega razpoloZljivega podatka.

Vir: Banka Slovenije.

Slika 4: Koli¢nik kapitalske ustreznosti slovenskega banénega
sistema v primerjavi z EMU - konsolidirana osnova
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Vir: Banka Slovenije, ECB (SDW).

pozicijo. Kljub temu njihova kapitalska ustreznost in finan¢ni
vzvod Se precej zaostajata za povprecjem slovenskega banc-
nega sistema in povprecjem evrskega obmodja.
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DomaC| flnancm trg Slika 5.8: Trznakapitalizacija in KOS* na LJSE
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] ) . Vir: LUSE, preracuni Banka Slovenije.
(30 mio EUR). Kot potencialna tar¢a za prevzem so se v

0 - 0

tem obdobju potrdila Se Stiri podjetja. Od teh dve nepo- Slika 5.9: Zadolzevanje gospodarskih druzb z izdajo dolzniSkih
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ski subjekti brez sektorja drzava izdali za 27 mio EUR
dolZnidkih vrednostnih papirjev, medtem ko so jih v ena-
kem obdobju preteklega leta izdali za 102 mio EUR. Ste-
vilo izdaj se je prepolovilo. Skupni promet z obveznicami
na Ljubljanski borzi se je v letoSnjih prvih petih mesecih
medletno zniZal za 9 % na 7 mio EUR.
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6 \ Javne finance

Saldo sektorja drzava je v enem letu do letoSnjega marca presSel v presezek. Ta naj bi letos po nacrtih Ministr-
Stva za finance iz aprilske dopolnitve Programa stabilnosti, ki je bil pripravijen ob predpostavki nespremenjenih
politik, dosegel 0,4 % BDP. Po teh ocenah naj bi saldo sektorja drZzava tudi v prihodnjih dveh letih nihal okoli te
vrednosti, s ¢imer Slovenija ne bi sledila zahtevam iz Pakta stabilnosti in rasti. Ustvarjanje ustrezno visokih
proracunskih presezkov je v trenutno ugodnih gospodarskih razmerah nujno. Kljucno je, da se ne sprejemajo
ukrepi, ki bi poslab$evali strukturni javnofinancni poloZaj, saj ostaja dolg drZzave visok.

Ob koncu marca je dolg drZave zna$al 75,1 % BDP, do konca leta pa naj bi se znizal na 69,3 % BDP. V prvem
Cetrtletju se je drzava neto zadolZila, predvsem maja pa se je dolg zniZal zaradi placila zapadlih obveznic. Po-
goji zadolZevanja ostajajo ugodni, pri Cemer izdaje zakladnih menic Se naprej potekajo po negativnih obrestnih
merah.

Tveganja na fiskalnem podrocju so vezana na zmoznost ohranjanja ustrezne naravnanosti fiskalne politike v
ugodnem gospodarskem okolju ob razlicnih pritiskih na rast izdatkov, pri Cemer okvir delovanja fiskalne politike
predstavijata domaca zakonodaja o fiskalnem pravilu in pakt za stabilnost in rast. Tveganja izhajajo tudi iz mo-
rebitnih enkratnih dejavnikov ter visoke ravni implicitnih in potencialnih obveznosti.

Primanjkljaj drzave

Saldo sektorja drzava je v enem letu do letoSnjega Slika 6.1: Prihodki drzave
marca presel v presezek. Znasal je 0,4 % BDP. Nada- ~ ,, _prispevkik medletni rastiv odstotnih tockah 1
ljuje se hitrej$a rast prihodkov drzave kot izdatkov. Prese- 4, | ™aneposrednidavki  mEposredni davki s
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davéni. Prihodki drzave so se v prvem &etrtletju medletno 3 L 3
zviali za 6,1 %. Rast davenih prihodkov je bila Se nekoli- 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
ko vija, 7,7 %, in je presegala rast bruto domacega Vir: SURS, preracuni Banka Slovenije.
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Tabela 6.1: Primanjkljaj in dolg drzave v Sloveniji v obdobju 2014-2021

SURS Osnutek prorac. Proaram stabilnos Evropska

nacriov komisija
v % BDP 2014 2015 2016 2017 18Q1 2017 2018 2019 2018 2019 2020 2021 2018 2019
Prihodki 43 449 433 431 433 432 430 423 47 408 398 423 418
Izdatki 499 477 453 431 427 439 426 49 45 402 B9 H8 45
v tem: obresti 32 32 30 25 22 26 19 20 1,7 16 15 20 17
Neto posojanje (+)/izposojanje (-) 55 29 19 00 06 08 04 08 04 02 06 09 05 04
Primarni saldo 23 04 11 25 27 19 23 24 19 22 23 25 20
Strukturni saldo drzave 08 -02 05 10 -07 -02 11 15
Dolg 803 86 786 736 751 752 717 680 693 652 615 583 693 651
Realni BDP (rast v %) 30 23 31 50 46 44 39 32 51 38 32 30 47 36

Vir: SURS (realizacija), Osnutek prorac¢unskih nacrtov (MF, oktober 2017), Program stabilnosti (MF, april 2018), Evropska komisija (maj 2018).

proizvoda. Hitro so rasli tako neposredni davki na doho-
dek gospodinjstev in druzb, 7,8 %, kot tudi posredni davki
na proizvode, 7,7 %, medtem ko so neto socialni prispev-
ki rasli nekoliko poCasneje, 4,3 %. Na davéne prihodke
ugodno delujeta visoka rast zaposlenosti in krepitev dina-
mike pla¢, ohranja pa se tudi visoka rast zasebne potros-
nje, s tem pa rast davkov na potrosnjo. Nedavcni viri, ki
vkljuCujejo prihodke iz lastnine in kapitalske prihodke, so
bili nekoliko nizji kot v lanskem prvem Cetrtletju.

Rast izdatkov drZzave zaostaja za rastjo prihodkov,
najhitreje pa rastejo sredstva za zaposlene in investi-
cije. Izdatkov drZave je bilo medletno ve€ za 2,1 %. Nad-
povprena je bila rast sredstev za zaposlene, 4,9 %, za-
radi sproS¢anja var¢evalnih ukrepov (predvsem sprostitev
premij za dodatno kolektivno pokojninsko zavarovanje,

Slika 6.2: Izdatki drzave brez pomo¢i finanénim institucijam
prispevki k medletni rasti v odstotnih tockah
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Vir: SURS, preracuniBanka Slovenije.
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napredovanja in odprava placnih anomalij do vkljuéno
26. plaénega razreda, ve¢ je bilo tudi zaposlovanja). Ste-
vilo zaposlenih v sektorju drzava je bilo v prvem Cetrtletju
medletno visje za 2,0 %. V enakem obdobju so se okrepi-
le tudi investicije drzave, za 9,6 %. Socialnih nadomestil
je bilo ve¢ za 2,0 %. Znotraj tega se je okrepila rast po-
kojnin, ki imajo v strukturi najvecji delez, najve¢ zaradi
uskladitve pokojnin, medtem ko $tevilo upokojencev
ohranja nizko rast. Visoka rast boleznin se je nekoliko
upocasnila, znizujejo se transferji nezaposlenim. Vmesna
potroSnja je rasla nekoliko hitreje kot skupni izdatki drza-
ve, niZja pa so bila predvsem placila obresti.

Dolg drzave in porostva

Dolg drzave je bil konec prvega Eetrtletja nekoliko
visji. ZnaSal je 32.997 mio EUR oziroma 75,1 % BDP in
je bil za 1,1 mrd EUR visji kot ob koncu lanskega leta. V
prvem Cetrtletju je drZzava poveCevala svojo zadolzenost
predvsem z izdajami evrskih obveznic, pri ¢emer je bila
januarja izdana nova obveznica, marca pa je prislo do
povecanja izdaj ze obstojecih evrskih obveznic ob hkrat-
nem znizanju zadolZitve v USD. Znizevanje zadolzitve v
USD drzava izvaja ze tretje leto zapored, s tovrstnimi
posli pa zmanjSuje breme placil obresti in podaljSuje roc-
nost dolga. V drugem Cetrtletju je zadolzevanje potekalo
le prek izdaj zakladnih menic, ki na trgu ob izdaji Se ve-
dno dosegajo negativne obrestne mere, vendar kljub te-
mu povpraSevanje znatno presega njihovo ponudbo.
Vedji znesek dolga je v placilo zapadel maja, ko sta do-
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Okvir 6.1: Javnofinanéna gibanja po metodologiji denarnega toka

Konsolidirana bilanca javnih financ je v leto$njih prvih petih
mesecih izkazala velji presezek kot v enakem lanskem ob-
dobju. IzboljSanje salda je predvsem posledica gibanj v prora-

drugi strani je bilo manj nedavénih prihodkov zaradi niZjih
dividend, ki so bile lani v tem obdobju visoke zaradi vplacil
dividend finanénih druzb in presezka prihodkov nad odhodki

¢unu RS. PreseZek so izkazali tudi ZZZS in obéine, a slednje
manj$ega kot lani v enakem obdobju. Slika 1: Javnofinanéna gibanja

medletno v %, nacionalna metodologija

Za letos je v sprejetem proraunu RS nadrtovan presezek v 8 8
vigini 51 mio EUR oziroma 0,1 % BDP. Viada je sredi junija 12-mesecne drsece vsote

zaCasno zadrzala izvrSevanje izdatkov letoSnjega drzavnega J 6
proraéuna na integralnih postavkah, tako da lahko predlaga- 4 4
telji finanénih nacrtov prevzemajo samo obveznosti, za katere

je obveznost financiranja izrecno doloéena v zakonu. Po 2
sprejemu zakona o spremembah in dopolnitvah zakona o
socialno varstvenih prejemkih so namre¢ nastale nenacrtova-
ne dodatne obveznosti v ocenjeni visini 50 mio EUR, ki jih bo
vlada vkljucila v proracun. Sredstva bo pridobila tudi s preraz-

T I

saldo (v % BDP) =——prihodki T -4

poreditvijo iz drugih postavk v okviru moznih prihrankov. 4
Na prihodkovni strani so v prvih petih mesecih rasli predvsem P vtem: daveni  —odhodki 6
davki in prispevki za socialno varnost, zaradi visokih aprilskih 2015 2016 2017 2018

prilivov so bili medletno visji tudi prihodki iz prorauna EU. Na Vir: SURS, Ministrstvo za finance, preracuni Banka Slovenije.

Tabela 1: Konsolidirana bilanca* javnega financiranja

2017 2018

2017 zadnjih 12 mesecev do maj. 18 ) ) ) . Jjan-magj 18
jan.-maj jan.-maj
mio EUR % BDP  medl. rast, % mio EUR medl. rast, %
Prihodki 16.803 17.164 38,7 4,9 6.943 7.304 5,2
Davki 15.162 15.578 35,1 6,8 6.156 6.572 6,8
- na blago in storitve 5.723 5.789 13,0 5,1 2.280 2.346 2,9
- prispevKki 6.092 6.286 14,2 74 2.480 2.673 78
- dohodnina 2197 2.298 5,2 7,3 928 1.028 10,9
- dohodki pravnih oseb 766 811 1,8 214 345 390 12,9
Prejeta sredstva iz EU 3N 458 1,0 14,0 220 287 30,2
Ostali 1.250 1.128 2,5 17,2 566 444 21,5
Odhodki 17.102 17.364 39,1 45 6.904 7.165 38
Tekoci odhodki 7.733 7.809 17,6 44 3.217 3.293 2,4
- place in drug izdatkd 3.938 3.994 9,0 40 1.584 1.640 35
zaposlenim (s prispevki)
- izdatki za blago in storitve 2.627 2.687 6,1 11,9 931 991 6,4
- obresti 985 931 2,1 -12,6 657 603 -8,2
Tekodi transferji 7.913 8.028 18,1 3,7 3.281 3.39% 3,5
- fransferji posameznikom 6.665 6.747 15,2 29 2744 2.8 30
in gospodinjstvom

Investicijski odhodki, transferji 1.078 1.118 25 13,3 242 282 16,8
Placila v proradun EU 378 408 0,9 1,6 164 194 18,2
Saldo -299 -199 0,4 39 138

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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Banke Slovenije, ki letos 8e niso bile vplacane ali pa je bil
prihodek nizji. Davkov in prispevkov je bilo do junija medletno
veC za 6,4 %. ZviSevanje prihodkov omogocajo Se napre;
ugodne gospodarske razmere, ki se kazejo v nadaljnjem iz-
boljSevanju razmer na trgu dela, rasti domace potroSnje in
dobrih poslovnih rezultatih podjetij. HitrejSa je bila rast dav-
kov, ki so vezani na maso pla¢, po¢asnejSa pa rast davkov na
potrosnjo. Odhodki so bili v prvih petih mesecih medletno visji
za 3,8 %. Predvsem so se povecali transferji posameznikom
in gospodinjstvom (med njimi najbolj pokojnine), odhodki za

speli dve obveznici, vi§ji znesek pa se je nanaal na ob-
veznico, izdano v USD. Odplacila obveznic so v drugem
Cetrtletju ponovno znizala dolg drzave. Ob koncu leta naj
bi se dolg skladno z napovedjo v Programu stabilnosti
znizal na 69,3 % BDP.

Stanje porostev in jamstev se $e naprej znizuje. V
primerjavi s koncem lanskega leta je bilo konec prvega
letodnjega Cetrtletja niZje za okoli 76 mio EUR in je zna-
Salo 6.179 mio EUR ali 14,1 % BDP. Vedji del znizanja
izhaja iz zmanj$anja porostev druzbama DARS in DUTB,
saj sta poravnali del svojega dolga. Hkrati so se nekoliko
povecala poro$tva, ki izhajajo iz poslov sklada EFSF.
DeleZ porostev, ki je Ze zajet v dolgu drZave se je zaradi
ZniZanja zadolZitve DUTB prav tako nekoliko zmanj$al in
je znasal 3,9 % BDP, poleg obveznosti do DUTB pa zaje-
ma e obveznosti do sklada EFSF. Do konca marca po
podatkih prorauna RS ni bilo unovéenih nobenih poros-
tev, vracil porostev pa je bilo za nekaj nad 1 mio EUR.

Zahtevana donosnost slovenskih desetletnih drzav-
nih obveznic se je — podobno kot tudi v drugih peri-
fernih drzavah iz evrskega obmoé¢ja - konec maja
zvisala zaradi povecanja politicne negotovosti v Itali-
ji. Poleg politicne negotovosti v Italiji, ki je nastopila ob
formiranju nove vlade, so bile v drugem éetrtletju prisotne
Se nekatere druge negotovosti v tujini, predvsem poveza-
ne s spremembami zunanje trgovinske politke ZDA in
nestrinjanjem glede nacinov reSevanja migracijskih priti-
skov v Nemciji. UgodnejSi vpliv na donosnosti obveznic
predstavijata zaveza ECB, da ohrani obrestne mere ne-
spremenjene vsaj do poletja 2019, in izboljSanje obetov
za dolgoroCni dolg Slovenije pri bonitetni agenciji Stan-
dard & Poor's. Kljub zvidanju v drugem Cetrtletju ostajajo
zahtevana donosnost in pribitki nad primerljivo desetletno
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blago in storitve, place in prispevki zaposlenim ter investicije,
manj pa je bilo pladil obresti. Saldo transakcij s proradunom
EU je bil v prvih petih mesecih v presezku 93 mio EUR, kar je
vet kot lani v enakem obdobju.!

48

1 Do konca letoSnjega maja je bilo iz sredstev nove finanéne per-
spektive izdanih odloGitev o podpori razliénim projektom za
1,92 mrd EUR, kar je 63 % razpoloZljivih sredstev, ki so namenjena
Sloveniji v sedemletni finanéni perspektivi. Prejetih povradil iz prora-
¢una EU je bilo za dobrih 247 mio EUR. Vir: http://www.svrk.gov.si/si/
kako_koristimo_eu_sredstva.

Slika 6.3: Pribitki dolgoro¢nih drzavnih obveznic nad nemsko

v bazicnih tockah
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Opomba: Pribitek je izracunan kot razlika med donosom desetletne drzavne
obveznice in donosom referencne (nem$ke) obveznice na dnevni ravni in
odraZa tveganja, ki jih trzni udeleZenci pripisujejo drZavi.

Vir: Bloomberg, preracuni Banka Slovenije.

nemsko obveznico na nizkih ravneh, kar je skladno z Ze
dalj ¢asa prisotno stimulativno denarno politiko ECB.

Nacrtovano gibanje salda sektorja drzava

Ciklicne razmere terjajo ustvarjanje presezkov. K
ustvarjanju presezkov bodo Se naprej prispevali ugodne
cikline razmere in niZja placila obresti. ProraCunski pre-
sezki so v aprilski dopolnitvi Programa stabilnosti (ki je bil
izdelan ob predpostavki nespremenjenih politik) sicer
nartovani, a ne sledijo zahtevam Pakta stabilnosti in
rasti ter domacim fiskalnim pravilom. V dobrih gospodar-
skih razmerah je treba ustvarjati zadostne rezerve za
prihodniji obrat v ciklu.

Slovenija je lani izboljSala strukturni polozaj javnih
financ, srednjerocni fiskalni cilj pa Se ni bil dosezen,
zato je treba nadaljevati s strukturnimi ukrepi. Ocene
Evropske komisije kazejo, da je Slovenija lani dosegla
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najugodnejsi strukturni polozaj do zdaj (v obdobju za ka-

terega so na voljo podatki), enako zakljutuje tudi Fiskalni Slika 6.4: Strukturni primanjkljaj javnih financ v Sloveniji

svet. Ob tem razpoloZljive ocene kaZejo, da Slovenija Se 1 A0
ni dosegla srednjeroCnega fiskalnega cilja, ki je trenutno w2
postavljen pri strukturnem presezku 0,25 % BDP. To po- 0 \Q
meni, da je potrebno nadaljnje strukturno izboljSevanje 4 . 42 el x{\_ﬁ/.o,z
javnih financ. , ///\\v/ s M ?_)
Kljuéno ostaja obvladovanje izdatkov sektorja drza- 2,1
va. Vlada se ni uspela dogovoriti s sindikati javnega sek- 3 o
. . Y . . .. . —Evropska komisija
torja glede politike pla¢ v letoSnjem in naslednijih letih.!
Pritiski na izdatke pa izhajajo $e iz drugih zahtev, na pri- 4 115 / - Minisirstvo za finance
mer po veC sredstvih za obrambni proracun. Poleg tega 5 3 3 3 3 3
se bo postopno okrepil tudi pritisk na rast izdatkov drzave 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

zaradi demografskih gibanj.2 Precejdnja je tudi negoto-
vost glede investicij drzave, vezana na nacrtovane vecje
investicijske projekte, lokalne volitve in zmoznost pospe-
Sitve Crpanja evropskih sredstev. Strukturni poloZaj javnih
financ pa prav tako lahko poslab3ajo zniZzanja davénih
obremenitev, e ta niso nadomes¢ena z drugimi ukrepi.
Neugoden je lahko tudi vpliv dejavnikov enkratne narave
(kot na primer v preteklosti sodbe sodiS¢).

Vir: Evropska komisija, Ministrstvo za finance — Program stabilnosti, apr.18.

1 Odprta ostajajo vpraSanja odprave anomalij za zaposlene nad 26. planim razredom, o uvrstitvi v platne razrede delovnih mest in nazivov, ki so
po vsebini, zahtevnosti ali kateri drugi okoli$Cini primerljiva z zdravniSkimi delovnimi mesti, in o spro$¢anju preostalih var¢evalnih ukrepov na
podrogju plad.

2 |z poro€ila Evropske komisije Ageing Report 2018 je razvidno, da bodo v Sloveniji zaradi staranja prebivalstva v obdobju od 2016 do 2070 po
osnovnem scenariju izdatki drzave visji za 6,3 % BDP (evrsko obmocje: 1,1 % BDP), v najvegji meri zaradi pokojnin (3,9 % BDP).
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Narascajoci inflacijski trend od druge polovice lanskega leta se je na zaCetku letosnjega leta le zacasno umiri,
saj je junija inflacija dosegla Ze 2,3 %, v povprecju drugega Cetrtletia pa 2,1 %. Tako inflacija Se naprej prehite-
va povprecno evrsko, ki je v drugem Cetrtletju znaSala 1,7 %. Mocan poskok v inflaciji je bil predvsem posledi-
ca vi§jih cen energentov zaradi podrazZitve nafte na svetovnem trqu, rast pa je bila visoka tudi zaradi konsi-
stentno visokih prispevkov cen storitev. Posledi¢no se krepi tudi osnovna inflacija, kjer zviSanje vseh treh ka-
zalnikov odraza povecane moznosti za podraZitve cen zaradi nadaljevanja robustne rasti zasebne potrosnje
kot posledice visokega zaupanja potro$nikov in naras¢anja njihove kupne moci. DeleZ cen, ki rastejo pocasne-
Jje od enega odstotka ali se celo zniZujejo, se je letos Se zniZal, kar nakazuje razsirjanje inflacije po kosarici

cen v HICP.

Struktura inflacije

V drugem déetrtletju se je struktura inflacije v primer-
javi s prvim nekoliko spremenila, rast cen pa se je
dodatno razsirila po kosarici HICP. Junija je inflacija,
merjena s HICP, dosegla najvi§jo stopnjo od zacetka leta,
2,3 %, v povpreGju drugega Cetrtletia pa je bila za
0,6 odstotne tocke visja kot v prejSnjem. K visji inflaciji so

Slika 7.1: Prispevki k inflaciji — Slovenija

30 medletne stopnje rasti HICP v %, prispevkiv o. t 30
’ Estoritve | ’
2,5 + mHenergenti 25

mmostalo blago
20 7 Mpredelanahrana BNy N | 20
1,5 | MEnepredelana hrana (BRIl (AR | L 15
HICP
1,0 o - (R PR 1,0
05 T e Al =4 e O e i | 0,5
0,0 0,0
0,5 0,5
-1,0 -1,0
-1,5 -1,5
2,0 2,0
2015 2016 2017 2018
Vir: Eurostat, preracuni Banka Slovenije.
GOSPODARSKA IN FINANCNA GIBANJA

Julij 2018

51

najveC prispevale cene energentov, katerih prispevek se
je v primerjavi s prejSnjim Cetrtletiem povecal za 0,4 od-
stotne toCke. V istem obdobju sta se za 0,1 odstotne to¢-
ke zviSala tako prispevek cen nepredelane hrane kot pri-
spevek cen storitev, ki je konsistentno visok od zacetka
leta (0,8 odstotne tocke v povprecju prvega polletja). Po
drugi strani pa je prispevek cen industrijskih proizvodov
brez energentov ostal negativen in nespremenjen

Slika 7.2: Delez proizvodov v HICP z medletno stopnjo rasti nizjo
od 1 odstotka
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Vir: SURS, preracuni Banka Slovenije.
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(-0,2 odstotne tocke). Sprememba v strukturi gibanja cen
sledi v doloCeni meri spremembam v strukturi evrske in-
flacije, ki je bila prav tako posledica povidanih prispevkov
cen energentov in nepredelane hrane, izostale pa so ce-
ne storitev. Inflacija v Sloveniji postaja ¢edalje bolj splo-
8na, saj se zmanjSuje delez cen, ki rastejo poCasneje od
enega odstotka ali se celo zniZujejo.

Makroekonomski dejavniki in kazalniki
osnovne inflacije

Rast zasebne potroSnje ostaja robustna, z njo pa se
povecujejo moznosti za viSanje cen. Visja kupna mo¢
prebivalstva in moéno zasebno troSenje, ki ga podpirajo
visoko zaupanje potrodnikov in razmere na trgu dela, sta
se zaCela odrazati v izraziti in Siroko razprSeni rasti cen
storitev ter postopnem viSanju osnovne inflacije. Razme-
roma visoka ostajajo tudi kratkoro¢na inflacijska pri¢ako-
vanja potroSnikov. Vrednost tega kazalnika se je v pri-
merjavi z za¢etkom letosnjega leta sicer nekoliko znizala,
a ostaja devet odstotnih tock nad dolgoletnim povpre-
¢jem.

Povecujejo se stroskovni pritiski iz tujine, pospesila
je tudi rast domacih plaé. Surovinski cenovni pritiski na
globalnem trgu so ponovno izrazitej$i. Najve¢ so maja in
junija porastle cene nafte, pri éemer se je rast evrskih cen
nafte dodatno poviSala zaradi depreciacije evra. V doma-
¢em okolju je prisotna poviSana nominalna rast plac, ki
sicer zviSuje stroSke podjetij, vendar je bilo gibanje stro-
Skov dela na enoto proizvoda vsaj v prvem Cetrtletju Se
ugodno in naj ne bi povzro€alo stroSkovnih pritiskov na
potrosniSke cene.

Rast kazalnika osnovne inflacije z izloéenim vplivom
cen energentov Se vedno prehiteva rast primerljivega
kazalnika evrskega obmocja, kar odraza predvsem
nenavadno visoko rast cen mesa pri nas. V povprecju
drugega Cetrtletja je rast najSirSega kazalnika znaSala
1,6 %, kar je 0,3 odstotne tocke ve€ kot na zaCetku leta in
0,1 odstotne tocke ve¢ kot v evrskem obmocju. Rast oZje-
ga kazalnika osnovne inflacije, ki meri inflacijo brez ener-
gentov in nepredelane hrane, Ze dobro leto zaostaja za
rastjo primerljivega kazalnika v evrskem obmocju, med-
tem ko je rast najozjega kazalnika, ki meri inflacijo brez
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Slika 7.3: Zaznano in pricakovano gibanje cen iz
Ankete o mnenju potrosnikov
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Vir: SURS, Eurostat.
Slika 7.4: Inflacija v Sloveniji in evrskem obmocju
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energentov, hrane, alkohola in tobaka, v drugem ¢etrtletju
21,0 % dosegla evrsko povprecje. To se je v primerjavi s
prejsnjim Eetrtletiem znizalo za 0,1 odstotne tocke.

Mikroekonomski dejavniki

Visje cene energentov so glavni dejavnik zviSane
inflacije v drugem cetrtletju. Cena sodcka nafte Brent
je v drugem Cetrtletju znaSala 62,4 EUR, kar je skoraj
15 % ved kot v prvem. Medletna rast cen energentov je v
drugem Cetrtletju dosegla 6,1 %, kar je 3,1 odstotne tocke
ved kot v prejSnjem. K zviSanju so najve¢ prispevale cene
pogonskih goriv in kurinega olja. Maja je Vlada sprejela
ukrep za znizanje troSarin na regulirana goriva
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Slika 7.5: Cene nafte in energentov Slika 7.6: Prispevki k rasti cen energentov
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Vir: SURS, Eurostat, preracuniBanka Slovenije. Vir: ECB.
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no evrsko, kar je posledica gibanja cen nepredelane 5 Nad {/\v ”.‘.AA“_I\ 5
hrane. Rast cen nepredelane hrane je v povpreéju druge- AN, M
. . . . . 0 v J 0
ga Cetrtletja dosegla 7,1 %, kar je 1,7 odstotne tocke ved \\_{\ !
kot Cetrtletje prej. V tej skupini je rast cen mesa visoka ze 5 \/ 5
od lanskega novembra, drazijo pa se cene vseh vrst me-
sa, Se posebej perutnine. V skupini cen nepredelane hra- 10 10
,Sep | P : p P 12 13 14 15 16 17 18

ne poleg mesa visoko rast dosegajo tudi cene rib in sad-
ja. Rast cen zelenjave se je po negativnem prvem Cetrtle-
tju obrnila v pozitivno obmocje. Maja je dosegla 1,7 %,
kar je 11 odstotnih tock ve¢ kot v povpreéju prvih treh —

mesecev. V istem obdobju so rastle tudi cene predelane 5 N —uvozne cene (Zivila, pijace, tobak) | 4
hrane, njihova 1,5-odstotna rast v drugem cetrtletju pa je X / \’\ —prehrambene surovine v EUR (desno)

e vedno zaostajala za evrsko, ki je v istem obdobju zna- 4 P A\ /\ 20
Sala 2,8 %. K rasti teh cen so prispevale vse vecje pod- \ \\ [ \/‘A 0

2 -V \~
skupine predelane hrane, kot so kruh in Zitarice, mleko, / \/\4 f\
sir in jajca ter alkohol in tobak. 0 . mm \ 0

o\ AMY A
Robustna rast cen storitev, ki je v povprecju drugega - / 10

Vir: Eurostat, preracuni Banka Slovenije.

Slika 7.8: Cene hrane in cene prehrambnih surovin v EUR

medletne stopnje rasti v %, 3-mesecne drsece sredine

©

40

" \

Cetrtletja znasala 2,3 %, odraza mo¢no domaco po- \ /

- " . P _ 4 -20
trosnjo. Maja je storitvena inflacija medletno poskodila in
se je na podobni ravni ohranila tudi junija, kar je v pov- 30
predju drugega detrtletia okrepilo rast cen storitev za 2 ®8 1 1516 17 18

Vir: Eurostat, Bloomberg, Economist, SURS, preracuniBanka Slovenije.
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Tabela 7.1: Struktura HICP in kazalniki gibanja cen

utez pov pre¢na medletna rastv % medletna rast v Cefrefu v %
2018 2014 2015 2016 2017 1H18* 17Q1 17Q2 17Q3 17Q4 18Q1 18Q2*
HICP 1000% 04 -08 02 16 18 20 14 13 15 15 21
Struktura HICP:
Energenti 118% -14 -718 52 47 46 81 37 26 43 30 61
Hrana 29% 08 09 05 22 31 25 16 21 28 27 34
predelana 151% 18 07 04 12 15 12 10 10 15 14 15
nepredelana 78% 14 14 07 44 62 53 28 42 53 53 71
Ostalo blago 284% 10 06 -05 -07 -08 06 08 -05 08 -08 07
Storitve 369% 18 09 16 18 22 16 21 18 17 21 23
Kazalniki osnovne inflacije:
HICP brez energentov 82% 07 04 06 1,1 12 1,0 11 12 1,3
HICP brez energentov in nepredelane hrane 804% 09 04 06 08 08 09 08 08 09
HICP brez energentov, hrane, alk. in tobaka 653% 06 03 07 07 07 08 08 06 08
Drugi kazalniki cen:
Cene ind. proizvajalcev na domacem trgu 141 05 -14 13 06 13 15 19 21
BDP deflator 08 10 09 20 11 22 23 22 22
Uvozne cene’ 141 14 22 30 44 36 22 20 02

Opombi: * Podatek za junij je ocena Banke Slovenije. ' Podatki iz nacionalnih racunov.

Vir: SURS, Eurostat, preracuni Banka Slovenije.

0,2 odstotne tocke v primerjavi s prejSnjim in za 0,6 v
primerjavi z drugo polovico prejSnjega leta. V prvih treh
mesecih so k visoki rasti cen storitev prispevale vse ce-
novne podskupine, najve¢ pa cene pocitnic v paketu.
Zadnje so se v prvem Cetrtletju znizale za 5,5 %, maja pa
so bile viSje za 5,1 % in s tem prispevale 0,7 odstotne
toCke k majski storitveni inflaciji. Sorazmerno visok pri-
spevek so imele tudi cene telefonskih in internetnih stori-
tev ter zdravstvenih zavarovanj. Na drugi strani se je v
Slika 7.9: Cene storitev in industrijskih proizvodov brez

energentov
medletne st. rastiv %

3 3
2 /\/\fd\. /\/ /\—\’\/VA VAVf 2
1 4N VA P "\hAﬁ 1
N7<3 --‘~~__..’\‘,_ a=et TN Ll
0 -7 Il‘/\‘ a rzs O
\ PN ~ [N
x ," A \\V,.\ l’ \‘ I/ ‘\_\,’ ‘\IH‘ I,"\,’\‘ N
_1 \\ 7 - v v _1
N
2 —storitve - Slovenijg | 2
—storitve —EA 19
3 -=-industrijski proizvodi brez energentov — Slovenija | -3
p = =-industrijski proizvodi brez energentov — EA 19 y
2015 2016 2017 2018
Vir: Eurostat, preracuni Banka Slovenije.
Gibanje cen

54

istem obdobju znizala medletna rast cen javnih storitev,
kar je v vecji meri odraz opaznega umirjanja rasti cen
storitev za kulturo, rekreacijo in Sport. V evrskem obmo-
¢ju se je storitvena inflacija od zaletka leta umirila in je v
povpredju drugega Cetrtletia znaSala 1,3 %, kar je
0,8 odstotne toCke manj kot Cetrtletje prej.

Cene industrijskih proizvodov brez energentov osta-
jajo edina cenovna skupina, ki negativno prispeva k
inflaciji. V povpreCju drugega Cetrtletja se je medietni
padec teh cen nekoliko umiril in znasal 0,7 %. V evrskem
obmodju se je v istem obdobju rast teh cen upo€asnila za
0,2 odstotne tocke v primerjavi s prvim Cetrtletiem, a je
ostala pozitivna pri 0,3 %. K negativni stopnji rasti cen
industrijskih proizvodov brez energentov so najveC prispe-
vale niZje cene oblacil in obutev ter osebnih avtomobilov.

Cene industrijskih proizvodov pri
proizvajalcih

Cene industrijskih proizvodov pri proizvajalcih na
domacéem trgu se medletno Se naprej zviSujejo. V
zadnjih mesecih so se najbolj opazno zviSale cene ener-
gentov. Njihova medletna rast je po januarju postala pozi-
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Okvir 7.1: Dejavniki gibanja cen industrijskih proizvodov brez energentov

Cenovna skupina industrijskih proizvodov brez energentov je
druga najvecja v indeksu HICP in obsega skoraj 30 % potro-
SniSke ko3arice. Dinamika v tej skupini je v majhnem odprtem
gospodarstvu v osnovi »menjalna«, to se pravi, da vplivajo
nanjo v veliki meri impulzi iz tujine, ki pa jih lahko znatno mo-
dificirajo tudi domaci dejavniki. Zato sestavlja skupaj s cenami
storitev najozji kazalnik osnovne (endogene) inflacije. Gibanja
cen industrijskih proizvodov brez energentov (IPBE) in dejav-
niki, ki vplivajo nanje, so predmet Stevilnih analiz ekonomskih
institucij, Se posebej pri raziskovanju njihove dinamike po krizi
oziroma v obdobju po letu 2009.

V Sloveniji se cene IPBE ze slabo desetletje znizujejo, kar je
primerljivo samo 8e s pescico drugih Elanic evrskega obmo-
Cja. Tako so bile medletne stopnije rasti teh cen v zadnjih letih
konsistentno negativne tudi na Irskem, Portugalskem in Fin-
skem, medtem ko je bila povpreéna stopnja rasti cen IPBE v

stabilno ravnijo v povprecju evrskega obmocja. Hkrati je bilo
gibanje slovenskih cen netrajnega blaga v povpreéju zadnje-
ga desetletja zelo podobno evrskemu (sliki 2 in 3).

Med pomembnejSimi razlogi za veliko divergenco med dina-
miko cen trajnega blaga v Sloveniji in v obmocju evra so raz-
licne strukture te podskupine. Povpre¢na utez cen osebnih
avtomobilov, ki so najvedja cenovna kategorija trajnega bla-
ga, je bila v obdobju 2009—2018 v Sloveniji 4,7 %, v evrskem
obmocju pa le 3,6 %. Vecje utezi povzrocajo vecje odzivanje
skupne inflacije na gibanje cen v tej podskupini. Vecje utezi
osebnih avtomobilov so znacilne tudi za druge drzave
(Portugalsko in Irsko), ki so podobno kot Slovenija beleZile
dolgoro¢no negativno rast cen IPBE.

Slika 2: Cene trajnega, poltrajnegain netrajnega blaga v Sl -
trend
trend komponenta, indeks 2015 = 100

obmog&ju evra pozitivna, Seprav samo nekoliko nad niglo. 125 2o bigo 125
NaM?J.e mfla(v:fjuske stc.)f)r.ue IPBE med clan.|cam| SO beIeZ|I|wv 120 N\ T L 120
Avstriji, Nemgiji, Belgiji in Luksemburgu, kjer so v povprecju el
preteklega leta presegale 1 % (slika 1). V nadaljevanju se 115 115
bomo osredotodili predvsem na razlike v inflacijskih stopnjah
IPBE med Slovenijo in evrskim obmocjem in na pregled de- 10 TN 1o
javnikov, ki naj bi vplivali na njihovo gibanje. 105 ™\ 105
\/\\
Razlika v gibanju cen IPBE med Slovenijo in evrskim obmo- \'\\
) SIS B _ 100 S~ 100
¢jem odraza razliéno dinamiko cen proizvodov v treh namen- v N~ ~
skih podskupinah IPBE, in sicer v podskupinah trajnega, pol- 95 95
trajnega in netrajnega blaga. Z izloditvijo trend-ciklicne kom-
ponente! indeksa cen vsake podskupine opazimo izrazito % 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 %
padajoci dolgorocni trend ravni cen trajnega blaga in v manjsi Vir: Eurostat, preracuni Banka Sovenie.
meri tudi poltrajnega blaga v Sloveniji v primerjavi z njihovo
Slika 1: Cene industrijskih proizvodov brez energentov— Slika 3: Cene trajnega, poltrajnegain netrajnega blaga v EA -
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Med drZzavami evrskega obmocja je zelo divergentno tudi
gibanje cen avtomobilov — medtem ko so v nekaterih drzavah
rasle, so se v drugih konsistentno znizevale, v tretjih pa se je
njihova dinamika obrnila navzgor po krizi, kar je v povpre¢ju
evrskega obmocja rezultiralo v ohranjanju nizke medletne
stopnje rasti na ravni okrog 1 % vse od druge polovice leta
2010 naprej (slika 4). Heterogenost gibanja cen avtomobilov
med drZzavami je mogocCe vsaj delno pojasniti tudi z razliCnimi
viri, ki jih uporabljajo pristojni statisti¢ni organi v razliénih dr-
Zavah.2 Sicer pa avtomobili niso edina skupina znotraj IPBE,
ki sistematino negativno prispeva k slovenski inflaciji
(slika 5). To je razvidno tudi iz slike 6, kjer kaze nizko oziroma
vecino ¢asa negativno stopnjo rasti tudi agregat IPBE z izlo-
¢eno podskupino cen osebnih avtomobilov.3

Glede na dejstvo, da imajo cene industrijskih proizvodov za
trajno rabo najvedji negativni prispevek k vztrajnemu znizeva-
nju cen IPBE in upostevajo¢ ugotovitve ECB, da se potroSnja
trajnega blaga giblje procikliéno (ECB, 2010), lahko vzroke za
nizke stopnje rasti cen IPBE v zadnjem desetletju i¢emo tudi
v domacih realnih gibanjih v obdobju po krizi. Na UMAR ugo-
tavljajo, da se maloprodajne cene IPBE razmeroma mo¢no
odzivajo na spremembe proizvodne vrzeli (UMAR, 2017),
Slovenija pa je bila med ¢lanicami, ki jih je kriza najbolj priza-
dela (Fernandez, 2014) in povzrocila negativno proizvodno
vrzel, ki je bila globoko pod povpreéno evrsko. Zato je lahko
utemeljeno pri¢akovanije, da se bodo ob zapiranju proizvodne
vrzeli cenovni pritiski s strani poveCanega povpraSevanja
odrazili v zvievanju marZ trgovcev in posledi¢no vigjih cenah
IPBE, na kar bodo morda vplivali tudi domaci stroSkovni priti-
ski, predvsem placni.

Z druge strani pa delujejo dejavniki, ki bi lahko preprecili pre-
komerno dvigovanje cen proizvajalcev in trgovcev, kot so
globalizacija in vedno vecja uporaba tehnologije, kar zviSuje
konkurenco na trgih z IPBE. Postopno zunanjetrgovinsko
odpiranje Slovenije je zagotovo znizevalo cene industrijskega
blaga (in hrane) skozi celotno obdobje tranzicije, kot ugotavlja
UMAR, pa je bila konkurenca na trgu trajnega blaga po krizi
oziroma od leta 2010 spet v porastu, kar nakazuje tudi sli-
ka 2.4 Podobno kot na fizi€nem trgu nara$¢a tudi konkurenca
pri spletnem nakupovanju, kjer uporabniki prav tako pozorno
spremljajo cene proizvodov. Nara$¢ajoCi deleZ nakupov prek
interneta je dodaten dejavnik, ki znizuje marZe trgovcev, saj
tovrstni nakupi pomenijo pritisk na trgovce v trgovini na drob-
no k znizevanju cen (Ciccareli in Osbat, 2017).

Kratek pregled dejavnikov, ki vplivajo na formiranje in gibanje
cen IPBE, nakazuje moZnost zviSevanja teh cen v prihodnjih
letih, vendar bo rast verjetno precej postopna. Cenovne priti-
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Slika 4: Gibanje cen osebnih vozil
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ske zaradi pove¢anega povpraSevanja gospodinjstev in visje
rasti cen surovin na svetovnih trgih pa bi lahko vsaj delno
nevtralizirali nadaljnje poveCevanje konkurence in spremenje-
ne navade potroSnikov zaradi vse vecjega poseganja po na-
kupih prek spleta.

' Dolgoro¢ni trend oziroma trend-ciklicno komponento cenovnih
podskupin znotraj IPBE za obdobje od leta 2001 do zadnjih podatkov
smo izlogili s proceduro X12.

2V Eurostatu poteka analiza razli¢nih na¢inov snemanja cen osebnih
avtomobilov v posameznih drzavah, s katero naj bi ugotovili razloge
za velike razlike v gibanju teh indeksov znotraj evrskega obmogja.

3 Za razliko od evrskega obmocja se v Sloveniji tudi cene v drugih
dveh najvecjih podskupinah v agregatu IPBE — obladila in obutev ter
stanovanjska oprema — v zadnjih letih pretezno znizujejo.

4 UMAR povecanje konkurence utemeljuje na podlagi zviSane kon-
centracije trgovcev, merjene s kazalnikom HHI.
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Okvir 7.2: Metodoloske razlike v merjenju inflacije z indeksom HICP in indeksom ICZP

Spremljanje slovenske inflacije oteZujejo ob&asno velike razli-
ke med podatki, izkazanimi z evropskim harmoniziranim in-
deksom HICP, in podatki, izkazanimi z indeksom cen Zivljenj-
skih potrebs&in ICZP. Letodnjega aprila je medletna stopnja
rasti HICP znasala 1,9 %, medletna stopnja rasti ICZP pa
1,5 %, razlika je bila kar 0,4 odstotne tocke. Velike razlike so
bile prisotne tudi v preteklih letih. Oktobra in novembra 2012
je na primer medletna stopnja rasti HICP presegala stopnjo
rasti ICZP za 0,5 odstotne toke, februarja 2011 za 0,6 od-
stotne tocke, med septembrom in novembrom 2015 pa je bila
nizja za 0,4 odstotne tocke. Gibanje razlike je zelo nestabilno
in slabo predvidljivo.

Neskladnost med obema merama inflacije povzrocajo razlike
v utezeh. Za izraun utezi HICP SURS uporablja podatke
nacionalnih raunov o strukturi porabe domacinov in tujcev na
ozemlju Slovenije (po nagelu domade porabe), za izraCun
uteZi ICZP pa strukturo iz Ankete o porabi gospodinjstev, ki
meri izdatke domacega prebivalstva doma in v tujini (po nace-
lu nacionalne porabe).

Razliénost teh dveh pristopov se kaze najbolj v skupini
Gostinske in nastanitvene storitve, katerih utez za letos znasa
v HICP 10,83 %, v ICZP pa 5,85 %. Pozitivna razlika znasa
4,98 odstotne tocke, ¢e izlo€imo podskupino Menze, pa celo
5,46 tocke. Razlika med »domacim« in »nacionalnim« pristo-
pom morda vpliva tudi na 1,05 odstotne tocke veéjo uteZ mo-
tornih goriv v HICP, ki ima zaradi velikih nihanj teh cen pogo-
sto e vegji vpliv na agregatne razlike med HICP in ICZP.

Razlik pa ne povzro€ata samo razliéni strukturi cenovne koSa-
rice v »domacemc in »nacionalnem« pristopu. S tem, na pri-
mer, ni mogoce pojasniti za 1,45 odstotne tocke vecjo utez v
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HICP skupine Raznovrstno blago in storitve. Ce izvzamemo
iz nje podskupino Zavarovanja, zna$a razlika celo 3,23 od-
stotne toCke in je razprSena po skoraj vseh drugih komponen-
tah te skupine, ki zajemajo v glavnem storitve, namenjene
domacemu prebivalstvu na domacem trgu.

Slika 1 kaze dekompozicijo razlik v medletni inflaciji med obe-
ma indeksoma, ki jo povzro€ajo razlike v utezeh Stirih najizra-
zitejSih komponent. Prikazan je tudi agregatni prispevek preo-
stalih skupin cen. Pozitivni prispevek pomeni vecji vpliv na
inflacijo, merjeno s HICP, kot na inflacijo, merjeno z ICZP. To
se zgodi pri pozitivnih stopnjah rasti cenovnih skupin, katerih
ute? je v HICP vegja od uteZi v ICZP, in pri negativnih stop-
njah rasti cenovnih skupin, katerih utez je v HICP manjSa od
uteZi v ICZP. Negativni prispevek pomeni ravno obratno. Tri

Slika 1: Prispevki skupin cen k razlikam v medletni
inflaciji, merjenis HICP in ICZP

v odstotnih tockah

2013 2014 2015

druge skupine cen
Elraznovrstno blago in storitve
E=hrana in pijaca
Elgostinske in nastanitvene storitve
Bl motorna goriva
skupna razlika med rastjo HICP in ICZP

2016 2017 2018

Vir: SURS, preracuni Banka Slovenije.
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mocne enkratne sunke v skupini Raznovrstno blago in stori-
P g Slika 2: Agregirani prispevki k razlikam v medletni

tve med decembrom 2013 in novembrom 2015 so povzrocile inflaciji po HICP in ICZP
velike enkratne spremembe cen zdravstvenih zavarovalnic. 07 v odstotnih tockah 07
, ) i . i —motorna goriva in gostinstvo

Slika 2 kaze ravzllke med skupnima medletnima stopnjama 06 1 Db e 06
rasti HICP in ICZP ter dva agregirana prispevka izbranih kom- 05 1 —razlika med HICP in ICZP skupaj 05
ponent: (a) prispevek dveh komponent, v katerih razlike v 04 1 ,\ A 04
utezeh verjetno najbolj odrazajo razliko med »domacim« in U3 A A_'/ %
»nacionalnim« pristopom in (b) skupni prispevek desetih, v 0.2 N i \ bz
letu 2018 najvplivnejSih komponent, kamor sodita tudi prejSnji g; : ' \',1 A A “{/A 2(1)
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mi¢nih izvorov, katerih vpliv pa pogosto prekrijejo drugi, razpr-
Vir: SURS, preracuniBanka Slovenije.

Seni po vsej strukturi cen. Razlika med utezmi je znadilno
pozitivna v skupini storitev in znacilno negativna v skupini
blaga, kar pomeni, da pospeski v rasti cen storitev nad rastjo
cen blaga povedujejo preseganje HICP nad ICZP. Vendar sta
sestavi obeh cenovnih skupin zelo heterogeni, zato je, na
primer, velik majski poskok rasti cen storitev celo precej
zmanjSal preseganje medletne rasti HICP v primerjavi z rastjo
ICZP. Predvidljivost gibanja razlike med obema merama infla-
cije je tako zelo omejena.
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tivna in je maja znaSala 4 %. Rast cen druQIh skupin pro- Slika 7.10: Cene industrijskih proizvodov pri proizvajalcih

izvodov se je od zacetka leta nekoliko umirila. Med posa- na domacem trgu
meznimi dejavnostmi so najvigjo rast cen proizvodov ozi- 8 med":”e SRR ST DR 8
. - . . , . Elskupaj
roma storitev v letoSnjih prvih petih mesecih v povprecju 6 | —surovine 6
sicer dosegli v kovinski industriji, rudarstvu in farmaciji, ——proizvodi za investicije
y ) . . . . 4 +—proizvodi za $iroko porabo 4
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Vir: SURS, preracuniBanka Slovenije.
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8 \ Statisticna priloga

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

Sirsi nabor statistiénih 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, podrobnejSa pojasnila pa v prilogi
biltena Banke Slovenije.
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Tabela 9.1: Konsolidirana bilanca monetarnih financ¢nih institucij

mio EUR 2014 2015 2016 17Q3 17Q4 mar18  apr.18  maj 18
1.1. Terjatve Banke Slovenije 7.278 5.410 6.544 7.240 7.143 6.854 7.208 6.964
1.2. Terjatve drugih MFI 8.279 8.266 8.100 8.373 8.504 8.645 8.559 8.923

1. Terjatve do tujih sektorjev (tuja aktiva) 15.557  13.676 14643 15613 15647 15499 15.768 15.887
2.1. Terjatve BS do centraine drzave 263 2.321 4.618 5.600 6.247 6.471 6.524 6.600

2.2.1.1. Posojila 1.149 1.298 1.506 951 1.425 1.344 1.313 1.311
2.2.1.2. Vrednostni papirji 6.105 5.814 4.767 4.54 3.744 3.583 3.547 3.593
2.2.1. Terjatve do centralne drzave 7.254 7112 6.273 5.491 5.170 4.927 4.859 4.904
2.2.2.1. Posojila 671 622 579 559 571 563 568 565
2.2.2.2. V'rednosni papiri 0 0 0 0 0 0 0 0
2.2.2. Terjatve do ostalega drzavnega sekforja 671 622 579 559 571 563 568 565
2.2. Terjatve drugih MFI do drZavnega sekforja 7.926 7.734 6.852 6.051 5.740 5.491 5.428 5.469
2.3.1.1. Posojila 11213 10.040 9.306 9.418 9.311 9.281 9.316 9.263
2.3.1.2. Vrednostni papirji 524 462 405 398 334 317 313 319
2.3.1. Terjatve do nefinanénih druzb 1.737 10.502 9.711 9.816 9.645 9.598 9.628 9.582
2.3.?. Gospodmjstyé in neprofitne insftucije, ki opravljajo 8762 8,655 9154 9604 9735 9,860 9.905 9.9%
storitve za gospodinjstva
2.3.3.1. Posojila 1.087 898 865 1.150 1471 1.130 1.084 1.089
2.3.3.2. Vrednostni papirji 408 534 543 395 395 398 463 521
2.3.3. Terjatve do nedenamih finanénih insfituc 1.495 1.432 1.408 1.545 1.566 1.528 1.547 1.616
2.3. Terjatve do drugih domacih sektorjev 21995 20790 20212 20965 20946 20986  21.080  21.1%

2, Terjatve do domacih nedenarnih sektorjev 30183  30.850  31.743 32616 32934 32947  33.032  33.263

3. Ostala aktiva 3.765 3.119 2.192 1.434 1.461 1.375 1.305 1.340

Aktiva skupaj 49.505  47.646 48578  49.663  50.042  49.821 50.104  50.489
1.1. Obveznost Banke Slovenije 10 16 1.267 52 1.506 199 39 356
1.2. Obveznost drugih MFI 7.409 5.920 5.0% 4.500 4436 4215 4.157 4.168

1. Obveznosti do tujih sektorjev (tuja pasiva) 7.419 5.936 6.362 4,552 5,943 4.413 4.196 4.524

2.1.1.1. Bankovci in kovanci (po 1.1.2007 kfju¢ ECB) 4.673 4.956 5.160 5.248 5.371 5.333 5.354 5.378
2.1.1.2. Depoziti ez no¢ pri drugih MFI 10.441 13.057 15471 1719 17727 18140 18316  18.531
2.1.1.3.1. Nedenarne finanéne institucije 44 9 69 19 1 1 11 209
2.1.1.3.2. Ostali drzavni sekfor 28 53 62 114 107 100 102 108
2.1.1.3. Depozii ¢ez no¢ pri BS Il 63 131 134 118 110 113 316
2.1.1. Bankovci in kovanci in vpogledne vloge 15.185 18.075 20.761 22.511 23.216 23.583 23.783 24.226
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 6.031 6.127 6.001 5.963 5.897
2.1.2. Vezane vloge 9.365 7.838 6.864 6.031 6.127 6.001 5.963 5.807
2.1.3. Depoziti na odpoklic do 3 mes. 379 315 464 556 473 573 518 588
2.1. Bankovci in kovanci in vioge do 2 let 24929 26229 28089 29164 29816  30.157 30264  30.711

2.2. Dolzniski vrednostni papirji, tocke/delnice skladov denamega
' 42 56 102 82 55 57 57 57

trga, repo posli
2. Bankovci in kovanci in instrumenti do 2 let 24.971 26285 28190  29.246  29.871 30214 30322 30.768

3. Dolgorocnejse finanéne obveznosti do nedenarnega

. . 1.598 1.550 1.510 1.500 1.524 1.420 1.414 1.411
sektorja (brez centralne drzave)

4, Ostala pasiva 17229 153718 14100 15701 14035 14946 15356  14.858

5. Presezek obveznosti med MFI 472 4504 1584 133 1330 472 1183 1072

Pasiva skupaj 49505 47646 48578 49663  50.042  49.821 50104  50.489
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Tabela 9.2: Bilanca Banke Slovenije
mio EUR 2014 2015 2016 17Q3 17Q4  mar.18 apr.18  maj 18
1.1. Zato 101 100 112 111 111 110 11 114
1.2. Terjatve do MDS 392 367 361 351 338 328 330 336
1.3. Tuja gotovina 0 0 0 0 0 0 0 0
1.4. Posajila, terjatve iz danih vlog 3.031 699 588 326 233 236 557 223
1.5. Vrednostni papiri 3.651 4141 5.380 6.350 6.359 6.078 6.107 6.188
1.6. Druge terjatve do fujine 103 103 103 103 103 103 103 103
1. Terjatve do tujih sektorjev (tuja aktiva) 7.218 5.410 6.544 7.240 7143 6.854 7.208 6.964
2.1. Terjatve do centralne drzave 263 2.321 4.618 5.600 6.247 6.471 6.524 6.600
2.2.1. Posgjila 1.098 901 714 1.161 1.142 1.142 1.142 1.142
2.2.2. Druge ferjatve 3 44 9 97 9 %8 97 97
2.2. Terjatve do domacih denamih sekorjev 1.101 946 813 1.257 1.240 1.239 1.239 1.239
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 6.860 7.489 1.7112 1.765 7.840
3. Ostala aktiva 2.317 1.685 973 262 279 265 229 249
Aktiva skupaj 10.961 10.370 12.950 14.362 14.911 14.831 15.202 15.054
1. Bankovci in kovanci (po 1.1.2007 kiju¢ ECB) 4.673 4.956 5.160 5.248 5.3M1 5.333 5.354 5.378
2.1.1.1.1. Cez not 1.526 1.634 2252 2484 2.939 2.914 2.989 2.852
2.1.1.1.2. Vezane vioge
2.1.1.1. V domaci valut 1.526 1.634 2252 2484 2.939 2.914 2.989 2.852
2.1.1.2. V tji valut
2.1.1. Drugi MFI 1.526 1.634 2252 2484 2.939 2.914 2.989 2.852
2.1.2.1.1. Cez not 2.718 1.730 1.949 4.368 2.521 3.531 3.876 3.260
2.1.2.1.2. Vezane vioge - - - - - - - -
2.1.2.1. V domaci valut 2.718 1.730 1.949 4.368 2.521 3.531 3.876 3.260
2.1.2.2. V tji valut % 60 8 49 56 52 54 7
2.1.2. Drzavni sekfor 2.812 1.789 2.027 447 2.577 3.582 3.929 3.267
2.1.3.1. Nefinanéne druzbe
2.1.3.2. Nedename finanéne institucije 45 " 69 19 1 1" 1" 209
2.1.3. Drugi domagi sekforji 45 1 69 19 11 1 11 209
2.1. Obveznosti iz vlog do domacih sektorjev 4.383 3434 4.348 6.920 5.527 6.507 6.929 6.327
2.2. Obveznosti iz viog do tujih sektorjev 10 16 1.267 52 1.506 199 39 356
2. Vloge 4.394 3.450 5.615 6.972 7.033 6.705 6.968 6.683
3.1. V domaci valut
3.2. V ji valut
3. lzdani vrednostni papirji
4. Alokacija SDR 257 275 275 258 256 255 257 261
5. Kapital in rezerve 1.515 1.533 1.748 1.769 1.883 1.837 1.773 1.807
6. Ostala pasiva 122 157 152 114 367 701 849 923
Pasiva skupaj 10.961 10.370 12.950 14.362 14.911 14.831 15.202 15.054
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Tabela 9.3: Bilanca drugih monetarnih finanénih institucij

mio EUR 2014 2015 2016 17Q3 1704 mar18  apr18  maj 18

1.1.1. Gotovina 292 204 322 314 355 357 402 359

1.1.2. Raguni in vloge pri BS 1.526 1.634 2.252 2.484 2.939 2914 2,989 2.852
1.1.3. Vrednostni papirji BS

1.1. Terjatve do BS 1.818 1.928 2.574 2.79 3.294 3.270 3.391 3.211

1.2.1. Posojila 1.719 1.264 1.061 882 873 898 904 886

1.2.2. Dolzni8ki vrednostni papirji 378 245 256 Il 7 72 62 62

1.2.3. Delnice in drugi lastniski deleZi 61 62 2 2 2 1 1 1

1.2. Terjatve do drugih MFI 2.158 1.572 1.319 956 %47 an 966 948

1.3.1. Posojila 2883  2.714 21410 21682 2213 22178 22185 22224

1.3.2. Dolznidki vrednostni papirji 6.352 6.050 5.030 4.633 3.775 3.618 3.580 3.627

1.3.3. Delnice in drugi lastniski deleZi 685 759 685 701 698 680 743 812

1.3. Terjatve do nedenamih sektorjev 20920 28524 27125  27.016  26.687 26477 26508  26.662

1. Terjatve do domacih sektorjev (domaca aktiva) 33.897 32024  31.018 30770 30927  30.718  30.865  30.822

2.1.1. Gotovina 29 A4 38 38 35 37 37 46

2.1.2. Posajila 2.839 2.767 2.628 2.169 2.154 2.360 2.189 2421

2.1.3. DolzniSki vrednostni papiri 498 1.027 1.165 1.304 1.333 1.375 1.421 1.401

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

2.1. Terjatve do tujih denamnih sektorjev 3.937 4.3% 4.3%8 4.0 4.100 4.350 4.226 4.446

2.2.1. Posgjila 2.135 1.597 1.155 1.050 899 824 859 884

2.2.2. Dolzniski vrednostni papiri 1.878 1.870 2.151 2.916 3.190 3.157 3.165 3.287

2.2.3. Delnice in drugi lastniSki delezi 329 405 396 317 314 313 310 305

2.2. Terjatve do tjih nedenamnih sekforjev 4.342 3.871 3.701 4.283 4.404 4.294 4333 4.476

2. Terjatve do tujih sektorjev (tuja aktiva) 8.279 8.266 8.100 8.373 8.504 8.645 8.559 8.923

3. Ostala aktiva 1.399 1.314 1.074 1.034 1.015 805 702 696

Aktiva skupaj 43575  41.603  40.191 40177 40447 40168  40.126  40.441

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

1.1.2. Vloge, prejeta posojila od drugih MFI 1.733 1.301 1123 947 %62 o7 %4 938

1.1.3. Izdani dolZniSki vrednostni papirji 93 38 18 16 12 10 - -

1.1. Obveznosti do denamih sektorjev 2.925 2.240 1.855 2123 2.115 2129 2.105 2.079

1.2.1.1. Cez not 10.129 12.661 15.038 16.750 17.287 17.684 17.850 18.046

1.2.1.2. Vezane vioge 12.481 10.604 9.076 7.954 8.125 7.823 7.1 7.702

1.2.1.3. Vloge na odpoklic 449 474 615 645 548 638 573 679

1.2.1. Vloge v domagi valut 23.058 23739 24729 25348 25960 26144 26194 26427

1.2.2. Vloge v tuji valut 463 599 632 604 593 598 619 636

1.2.3. |zdani dolzniSki vrednostni papirji 176 84 38 24 15 15 15 15

1.2. Obveznosti do nedenamih sekforjev 23697 24422 25400 25975 @ 26.569 26.758  26.828  27.078

1. Obveznosti do domacih sektorjev (domaca aktiva) 26622  26.661 27254  28.098  28.683  28.887  28.933  29.158

2.1.1. Vloge 3.551 2.578 2.084 1.845 1.627 1.5%4 1.611 1.575

2.1.2. |zdani dolzniski vrednostni papirji 1.344 975 710 328 327 327 327 326

2.1. Obveznosti do tujih denamih sektorjev 4.8% 3.553 2.7% 2173 1.954 1.920 1.937 1.902

2.2.1. Vloge 2.052 1.954 1.738 1.819 1.975 1.787 1.712 1.757

2.2.2. |zdani dolZniski vrednostni papirji 25 27 23 23 22 22 22 22

2.2. Obveznosti do tujih nedenarnih sektorjev 2.077 1.981 1.761 1.841 1.997 1.809 1.735 1.780

2. Obveznosti do tujih sektorjev (tuja pasiva) 6.972 5.535 4.555 4.014 3.952 3.730 3.672 3.682

3. Kapital in rezerve 4.512 4.676 4.4 4.821 4,904 4970 5.000 4,948

4, Ostala pasiva 5.469 4731 3.540 3.238 2.908 2.581 2.522 2.653

Pasiva skupaj 43575  41.603  40.191 40177 40447 40168 40126  40.441
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Tabela 9.4: Obrestne mere novih posajil in vlog v domadi valuti gospodinjstev ter nefinanénih podijetij

v % na letni ravni 2014 2015 2016 2017 mar.18 apr.18  maj 18

1. Obrestne mere novih posojil
1.1. Posajila gospodinjstvom

Gospodinjstva, okvirna posajila 8,20 8,01 7,84 7,85 7,83 7,81 7,82
Gospodinjstva, obrestovana posojila po kred. k. 8,02 7,84 7,73 7,75 7,77 7,77 7,77
Gospodinjstva, potrosnisSka posajila, variabilna in do 1 leta fiksna OM 5,01 4,19 4,23 4,44 4,50 4,53 4,55
Gospodinjstva, potrosniska posajila, fiksna OM nad 1 do 5 let 7,00 5,64 5,66 5,92 5,83 5,92 5,88
Gospodinjstva, potrosniska posajila posaiila, fiksna OM nad 5 let 7,07 5,28 6,12 6,20 6,22 6,31 6,33
Gospodinjstva, zav. potroSniska posajila, variabilna in do 1 leta fiksna OM 4,47 3,82 3,47 3,69 3,53 3,60 3,90
Gospodinjstva, zav. potro$niska posajila, fiksna OM nad 1 do 5 let 6,60 5,61 5,27 4,89 5,09 511 515
Gospodinjstva, zav. potro$niska posajila, fiksna OM nad 5 let 6,53 5,58 5,05 5,19 5,15 4,98 4,90
Efektivna obrestna mera, potroSniska posojila 8,28 7,42 7,55 7,73 7,60 7,53 7,58
Gospodinjstva, stanovanjska posajila, variabilna in do 1 leta fiksna OM 3,18 2,22 2,04 1,99 1,98 1,95 1,91
Gospodinjstva, stanovanjska posojila, fiksna OM nad 1 do 5 let 5,65 3,87 3,58 2,75 2,94 2,95 2,92
Gospodinjstva, stanovanjska posajila, fiksna OM nad 5 do 10 let 5,06 3,16 2,49 2,65 2,56 2,58 2,63
Gospodinjstva, stanovanjska posajila, fiksna OM nad 10 let 4,87 3,16 2,56 2,91 2,92 2,91 2,98
Gospodinjstva, zav. stanovanjska posajila, variabilna in fiksna OM do 1 leta 3,16 2,21 2,02 1,99 1,98 1,95 1,91
Gospodinjstva, zav. stanovanjska posajila, fiksna OM nad 1 do 5 let 541 2,63 2,12 2,38 2,54 2,38 2,82
Gospodinjstva, zav. stanovanjska posajila, fiksna OM nad 5 in do 10 let 5,03 3,04 2,38 2,34 2,36 2,38 2,36
Gospodinjstva, zav. stanovanjska posajila, fiksna OM nad 10 let 4,87 3,12 2,53 2,85 2,88 2,86 2,93
Efektivna obrestna mera, stanovanjska posajila 3,55 2,85 2,58 2,77 2,79 2,78 2,77
Gospodinjstva, druga posojila, variabilna in do 1 leta fiksna OM 5,11 3,51 3,49 3,58 4,19 4,24 3,77
Gospodinjstva, druga posojila, fiksna OM nad 1 do 5 let 5,96 5,93 5,28 5,30 4,97 5,25 5,54
Gospodinjstva, druga posajila posajila, fiksna OM nad 5 let 6,44 7,79 5,92 5,35 4,84 6,52 6,27
1.2. Posajila nefinanénim podjetiem (S.11)
S.11, okvirna posajila 5,30 3,45 2,81 2,41 2,23 2,23 2,30
S.11, obrestovana posojila po kred. k. 7,28 7,16 6,70 - - 0,00 -
S.11, posajila do 0,25 mio EUR, var.in fiksna OM do 3 mesece 4,81 3,38 2,74 2,69 2,76 2,85 2,87
S.11, posajila do 0,25 mio EUR, fiksna OM nad 3 mesece do 1 leta 5,77 3,50 3,31 2,89 2,70 2,83 2,84
S.11, posajila do 0,25 mio EUR, fiksna OM nad 1 leto do 3 leta 5,92 4,23 4,52 3,98 3,83 4,47 3,99
S.11, posajila do 0,25 mio EUR, fiksna OM nad 3 leta do 5 let 5,93 5,36 4,57 4,03 4,30 5,44 4,51
S.11, posajila do 0,25 mio EUR, fiksna OM nad 5 let do 10 let 5,82 4,87 4,56 3,51 3,13 4,37 4,39
S.11, posajila do 0,25 mio EUR, fiksna OM nad 10 let 5,87 3,34 2,92 2,22 3,73 - 2,90
S.11, posajila nad 0,25 do 1 mio EUR, variabilna in fksna OM do 3 mesece 4,62 2,49 2,19 1,89 2,45 2,04 2,10
S.11, posajila nad 0,25 do 1 mio EUR, fiksna OM nad 3 mesece do 1 leta 5,29 2,57 2,49 2,09 2,15 2,09 2,14
S.11, posajila nad 0,25 do 1 mio EUR, fiksna OM nad 1 leto do 3 leta 5,27 3,06 1,21 1,94 1,79 3,64 1,61
S.11, posajila nad 0,25 do 1 mio EUR, fiksna OM nad 3 leta do 5 let 5,97 - 1,70 - - - -
S.11, posajila nad 0,25 do 1 mio EUR, fiksna OM nad 5 let do 10 let 5,46 3,06 1,94 2,57 1,99 - 2,02
S.11, posajila nad 0,25 do 1 mio EUR, fiksna OM nad 10 let 6,32 - 2,10 - 2,32 - 3,14
S.11, posojila nad 1 mio EUR, variabilna in fiksna OM do 3 mesecev 3,9 2,61 2,61 2,23 2,01 2,35 2,07
S.11, posajila nad 1 mio EUR, fiksna OM nad 3 mesece do 1 leta 4,84 1,87 2,35 1,58 1,56 1,75 1,72
S.11, posajila nad 1 mio EUR, fiksna OM nad 1 lefo do 3 leta 4,60 1,00 - - 2,02 4,40 1,56
S.11, posajila nad 1 mio EUR, fiksna OM nad 3 leta do 5 let 4,07 - 1,06 1,15 - 1,97 1,88
S.11, posajila nad 1 mio EUR, fiksna OM nad 5 letdo 10 let 4,62 1,79 1,92 - - 1,37 1,79
S.11, posajila nad 1 mio EUR, fiksna OM nad 10 let 2,35 3,56 2,23 1,88 - - -

2. Obrestne mere novih viog
2.1. Vloge gospodinjstev

Gospodinjstva, vloge ¢ez no¢ 0,07 0,03 0,02 0,01 0,01 0,01 0,01
Gospodinjstva, vezane vloge, do 1 leta 0,98 0,28 0,23 0,14 0,16 0,16 0,16
Gospodinjstva, vezane vloge, nad 1 do 2 lefi 1,90 0,70 0,44 0,51 0,52 0,44 0,30
Gospodinjstva, vezane vloge, nad 2 lef 2,33 1,07 0,72 0,69 0,56 0,83 0,73
2.2. Vloge nefinanénih podietij (S.11)
S.11, vloge ¢ez no¢ 0,82 0,02 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00
S.11, vezane vioge, do 1 leta 1,30 0,06 0,05 0,04 0,07 0,02 0,04
S.11, vezane vioge, nad 1 do 2 let 0,13 0,57 0,20 0,12 0,17 0,21 0,16
S.11, vezane vloge, nad 2 leti 0,63 1,07 0,49 0,26 0,39 0,36 0,28
2.3. Vloge na odpoklic gospodinjstev in nefinantnega sektorja skupaj
Vloge na odpoklic z najavo do 3 mesece 1,85 0,10 0,02 0,00 0,00 0,00 0,00
Vloge na odpoklic z najavo nad 3 mesece 1,79 0,93 0,55 0,52 0,83 0,59 0,67
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Tabela 9.5: Stanje mednarodnih nalozb

mio EUR 2014 2015 2016 17Q2 17Q3 1704 18Q1

NETO STANJE MEDNARODNIH NALOZB 47219 15399  -14.858  -14.045 -13.716  -13.869  -13.001
1 IMETJA 39.558 42265 42657 43643 43147 43466  43.854
1.1 Neposredne nalozbe 6.970 7.252 1.767 8.183 8.358 8.267 8.429
111 Lastniski kapital 3.769 3.959 4.149 4.288 4.3718 4.287 4.318
112 DolzniSki instrument 3.202 3.293 3.618 3.895 3.980 3.979 4111
1.2 Nalozbe v vrednostne papirje 12375 14458 16719  18.277  18.992  19.662  19.335
1.21 Lastniki vrednostni papirji, od tega 3.193 3.484 3.584 3.809 3.917 4.086 4.074
122 Dolzniski vrednostni papir 9182 10974 13135 14468 15075 155715  15.261
1.3 Financni derivativi 14 1.266 1.166 619 44 322 326
1.4 Ostale nalozbe 19135 18502  16.300 15815 14617 14473  15.048
141 Ostali lastniski kapital 629 641 642 609 609 652 652
142 Gotovina in vioge 10.737  10.301 8.153 7.026 5.748 5.929 6.066
143  Posgjila 3729 3122 2,670 2.569 2.538 2.390 2.343
144 Zavarovalne, pok. in stand. jamstvene sheme 141 129 141 144 148 148 148
145  Komercialni krediti in predujmi 3.601 3.737 4.038 4.691 4.809 4.617 5.041
146  Ostale terjatve 298 571 656 775 765 738 801
1.5 Rezervna imetja 837 87 705 751 766 743 716
151 Monetamo zlato 101 100 112 111 111 111 110
152  Posebne pravice Crpanja (SDR) 247 264 207 199 237 235 234
153  Rezervnaimefa pri IMF 145 104 154 126 114 103 %
154 Druga rezervna imefja 345 320 232 315 304 204 278
2 OBVEZNOSTI 56.777  57.664  57.515  57.688  56.863  57.335  56.855
2.1 Neposredne nalozbe 11.837 1335  1499% 15482 15827  16.032  15.966
211 LashiSki kapital 8.186 9804 11563 11895 12099 12320 12213
212 Dolzniski instrument 3.651 3.552 3433 3.587 3.728 3.713 3.753
22 Nalozbe v vrednostne papirje 23797 23959 21439 22606 22572 21200 22193
2.21 LastniSki VP in delnice inv. skladov 1.030 1.038 966 1.066 1.058 1.085 1.101
222 Dolzniski vrednostni papirj 2767 2291 20473 21540 21514 20115 21.093
23 Financni derivativi 2147 163 139 103 9 81 75
24 Ostale nalozbe 20896 20186 20941  19.498  18.365  20.023  18.621
241 OstalilastiSki kapital 28 32 36 54 54 37 37
242  Gotovinain vioge 3.338 2.965 4.148 3.336 2.916 4.556 3.310
243  Posdjla 13128 12851 12155 11267  10.604 10336  10.088
244 Zavarovaine, pok. in stand. jamstvene sheme 218 A 213 224 226 219 219
245  Komercialni krediti in predujmi 3.421 3.433 3.711 3911 3.923 4.156 4.237
246  Ostale obveznost 500 408 402 4 384 462 475
247  Posebne pravice ¢rpanja (SDR) 257 275 275 263 258 256 255
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Tabela 9.6: Bruto zunaniji dolg
mio EUR 2014 2015 2016 17Q3 17Q4 18Q1  apr. 18
SKUPAJ (1+2+3+4+5) 47286  46.627 44810 43553  43.813 43429  43.200
1 DRZAVA 23392 24824 22953 23296  21.769 22533  22.331
1.1 Kratkoro¢ni, od tega 738 1.507 1.304 538 431 279 317
Dolzniski vrednostni papirj 228 15 22 65 75 80 9%
Posojila 157 1.201 1.058 312 273 80 103
Komercialni krediti in predujmi 21 35 42 47 35 3 39
Ostalo 331 257 182 115 9 86 80
1.2 Dolgorocni, od tega 22654 23316 21.649 22759  21.288 22253  22.015
Dolzniski vrednostni papirji 21.101 21.813 19877  21.014 19517 20489  20.249
Posojila 1.548 1.500 1.768 1.742 1.769 1.765 1.766
2 CENTRALNA BANKA 2.083 2.217 3.457 2.078 3.820 2.722 2.704
21 Kratkorocni, od tega 1.826 1.942 3.182 1.820 3.564 2.468 2.447
Gotovina in vloge 1.825 1.942 3.182 1.820 3.564 2.468 2.447
2.2 Dolgorocni, od tega 257 275 275 258 256 255 257
Posebne pravice Crpanja 257 275 275 258 256 255 257
3 INSTITUCIJE, KI SPREJEMAJO VLOGE, razen centralne banke 6.591 5.195 4117 3.870 3.782 3.625 3.539
31 Kratkoro¢ni 747 702 817 1.043 1.058 961 876
Gotovina in vioge 597 490 578 7 765 644 616
DolZniski vrednostni papirji
Posojila 144 207 21 210 200 194 204
Komercialni kredifi in predujmi
Ostalo 6 5 18 62 R2 123 56
3.2 Dolgorocni 5.844 4.493 3.300 2.826 2.724 2.664 2.664
Gotovina in vloge 916 534 387 325 227 198 198
Dolzniski vrednostni papirji 954 652 287 169 168 167 167
Posojila 3.94 3.301 2.620 2.39 2.323 2.29% 2.2%
Komercialni krediti in predujmi 4 7 5 3 6 3 3
Ostalo 29 0 1 0 1 2 1
4 OSTALI SEKTORJI 11,570  10.839  10.851 10.581 10.729 10796  10.815
41 Kratkorocni, od tega 3.947 3.976 4.250 4.408 4.593 4711 4,677
Dolzniski vrednostni papirji 5 0 2 2 0 0 0
Posojila 453 487 447 3% 281 318 324
Komercialni krediti in predujmi 3.3% 3.385 3.649 3.850 4.09 4.176 4.146
Ostalo % 102 153 160 222 217 207
42 Dolgorocni, od tega 7.623 6.864 6.600 6.173 6.135 6.084 6.138
Dolzniski vrednostni papirji 480 a4 284 265 355 357 358
Posojila 6.885 6.155 6.041 5.615 5.490 5.437 5.484
Komercialni krediti in predujmi 6 7 16 23 2 25 2
Ostalo 252 260 259 270 265 265 27
5 NEPOSREDNE NALOZBE: medpodjetnika posojila 3.651 3.552 3.433 3.728 3.713 3.753 3.810
NETO ZUNANJI DOLG 15559  13.712  11.6%4 9.724 9.694 8.945 8.729
GOSPODARSKA IN FINANCNA GIBANJA 65 Statisti¢na priloga

Julij 2018



BANKA SLOVENIJE

EVROSISTEM

Tabela 9.7: Placilna bilanca

mio EUR 2015 2016 2017 17Q3 17Q4 18Q1  apr. 18
l.  Teko¢i racun 1.760 2.224 3.077 1.001 660 858 410
1. Blago 1.476 1.536 1.561 479 299 396 183
1.1. lzvoz blaga 24.039 24.991 28.462 7.035 7.428 7.562 2.507
lzvoz f.o.b. 23.940 24.971 28.265 6.977 7.369 7.565 2490
Prilagoditev zaobjema -149 -194 -51 -7 2 -53 -1
Neto izvoz blaga za preprodajo 231 186 228 61 53 46 17
Nemonetamo zlato 17 29 20 3 4 3 0
1.2. Uvoz blaga 22.563 23.454 26.901 6.556 7.128 7.166 2.324
Uvoz c.if. 23.305 24112 27.606 6.721 7.304 7.357 2.381
Prilagoditev zaobjema -115 -5 36 16 21 1 10
Prilagoditev c.i.f/f.0.b -656 680 -778 -189 -206 -207 67
Nemonetarno zlato 30 27 37 8 9 15 0
2. Storitve 1.930 2.251 2.719 804 627 599 279
2.1. lzvoz storitev, od tega 5.936 6.487 1.275 2.069 1.888 1.652 672
Transport 1.672 1.854 2.099 529 576 568 188
Potovanja 2.098 2.190 2.434 860 534 460 204
Gradbene storitve 292 385 431 120 119 9 33
Telekomunikacijske, radunalniSke in informacijske storitve 519 552 543 135 150 111 45
Ostale poslovne storitve 8% 1.006 1.289 311 382 297 149
2.2. Uvoz storitev, od tega 4.007 4.236 4.556 1.265 1.261 1.053 393
Transport 851 922 1.025 246 285 238 83
Potovanja 823 854 882 368 170 154 60
Gradbene storitve 120 104 125 36 4 26 10
Telekomunikacijske, ra¢unalniSke in informacijske storitve 533 509 514 137 136 118 41
Ostale poslovne storitve 1.024 1.147 1.281 305 418 313 136
3. Primarni dohodki -1.294 -1.215 926 220 -226 -23 -32
3.1. Prejemki 1.314 1.487 1.669 365 417 466 127
Od dela 281 314 364 83 108 81 33
Od kapitala 511 636 695 187 181 152 52
Ostali primami dohodki 522 537 610 95 127 232 42
3.2, lzdatki 2.608 2.702 2.596 586 643 488 159
Od dela 122 128 141 36 37 33 14
Od kapitala 2.057 2.084 1.917 417 469 315 108
Ostali primami dohodki 429 490 538 132 136 140 37
4.  Sekundarni dohodki -352 -349 -276 62 -4 -114 -21
4.1. Prejemki 735 724 838 207 4 191 78
4.2. lzdatki 1.087 1.073 1.115 269 282 305 99
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Tabela 9.8: Placilna bilanca — nadaljevanje
mio EUR 2015 2016 2017 17Q3 17Q4 18Q1  apr. 18
Il. Kapitalski racun 412 -303 -324 -59 -59 -4 -8
1. Bruto pridobitve/odiujitve neproizvedenih nefinancnih imetj -37 -45 -76 10 4 12 9
2.  Kapitalski transferi 449 -258 -248 -69 -63 -52 -17
lll.  Financni racun 1.710 1.153 1.754 608 103 696 217
1. Neposredne nalozbe -1.269 -864 -414 -101 211 A 6
Imeta 292 434 551 % 16 221 21
Lastniski kapital in reinvestirani dobicki 178 273 212 90 -1 5 -3
Dolzniski instrument 114 161 339 5 17 169 -18
Obveznosti 1.560 1.298 966 196 226 190 27
Lastniski kapital in reinvestirani dobicki 1.785 1.503 843 203 250 134 27
Dolzniski instrument -225 -205 123 -7 24 56 0
2. Nalozbe v vrednostne papirje 2.940 5.094 2.958 662 2.095 -1.334 314
Imefja 2.026 2.089 2819 590 606 -123 162
LastniSki kapital in delnice investicijskih skladov 127 -82 280 45 78 99 2
Dolzniski vrednostni papirji 1.900 217 2.539 545 528 222 164
Obveznosti 914 -3.005 -139 -2 -1.489 1.210 -152
Lastniski kapital in delnice investicijskih skladov 52 48 39 9 18 -1 -3
Dolzniski vrednostni papirji -966 -3.053 -178 63 -1.508 1.211 -149
3. Financni derivativi -98 -216 -248 24 -33 6 -1
. Ostale nalozbe 250 -2.764 630 45 -1.737 2.004 -36
41. Imetja -650 -2.340 -1.584 -1.143 69 642 139
Ostali lastniski kapital 10 0 -1 0 0 1 1
Gotovina in vioge 516 -2.205 -2.190 -1.290 186 150
Posajila -408 -203 -115 -38 -35 21 7
Zavarovalne, pokojninske in standard. jamst. sheme -8 10 5 3 0
Komercialni krediti in predujmi -5 156 599 110 -189 446 -48
Ostale terjatve 217 97 119 73 -31 66 -107
4.2, Obveznosti -900 423 954 -1.187 1.668 -1.362 -104
Ostali lastniski kapital 1 4 20 0 0 0
Gotovina in vioge -400 1.175 438 -410 1.644 -1.239 -55
Posojila -315 -818 -1.854 -695 -262 -245 49
Zavarovalne, pokojninske in standard. jamst. sheme 3 -8 5 2 -8
Komercialni krediti in predujmi -100 137 410 -57 223 111 -27
Ostale obveznosti 99 67 26 -28 70 1 -70
Posebne pravice ¢rpanja (SDR) 0 0 0 0 0 0 0
5.  Rezervnaimetja -113 97 89 25 -12 -12 6
IV. Neto napake in izpustitve -462 -768 -999 -334 -498 -122 -125
GOSPODARSKA IN FINANCNA GIBANJA 67 Statisti¢na priloga

Julij 2018



BANKA SLOVENIJE

EVROSISTEM

Tabela 9.9: Nekonsolidirana stanja finan¢nih sredstev

mio EUR 2014 2015 16Q4 17Q1 17Q2 17Q3 17Q4 18Q1
Domaci sektor
Skupaj 186.320 185.991 184.620 188.334 188.401 190.200 190.354 194.003
Denarno zlato in PPC 348 363 320 326 310 348 346 344
Gotovina in vioge 46.009 46.593 42.485 43.603 43.125 43.377 42.857 44.120
Dolzniski vredn. papirji 19.804 22.828 26.103 26.642 27.487 28.304 28.482 28.107
Posojila 44.453 39.625 37.557 37.926 37.559 37.534 37.725 37.705
Delnice 20.175 19.713 18.765 19.582 19.599 19.638 19.566 19.972
Drug lastniski kapital 23.002 23.304 24.753 24.786 24.993 25.303 25.478 27.221
Delnice/enote invest. skladov 3.642 3.879 4.049 4.269 4.248 4.368 4.540 4.539
Zav arov anja in pokojninske sheme 7.132 7.406 7.737 7.826 7.884 8.026 8.003 8.035
Drugo 21.754 22.279 22.852 23.373 23.196 23.302 23.358 23.960
Nefinanéne druzbe
Skupaj 41.495 41.562 43.154 44.144 44.369 44.807 45.338 46.821
Gotovina in vloge 5.095 5.826 6.399 6.524 6.447 6.637 7.144 7.059
Dolzniski vredn. papirji 184 142 127 119 114 114 109 113
Posojila 6.043 5.849 5.781 5.851 5.904 5.821 5.753 5.941
Delnice 3.063 2.896 2.665 2.809 2.717 2.605 2.507 2.520
Drug lastiski kapital 11.359 11.472 12.185 12.203 12.380 12.621 12.713 13.534
Delnice/enote invest. skladov 108 99 52 64 63 68 67 69
Zav arov anja in pokojninske sheme 408 427 438 476 488 491 444 476
Drugo 15.237 14.852 15.507 16.096 16.255 16.452 16.602 17.108
Denarne finanéne institucije
Skupaj 53.206 50.657 51.929 52.962 52.971 53.596 54.397 54.213
Denarno zlato in PPC 348 363 320 326 310 348 346 344
Gotovina in vloge 10.358 7.560 7.168 7.204 6.283 5.910 6.249 6.375
Dolzniski vredn. papirji 13.226 15.973 18.971 19.488 20.314 21.149 21.263 21.016
Posojila 27.863 25.179 24.099 24.522 24.487 24.579 24.915 24.707
Delnice 666 641 552 531 707 716 729 750
Drug lastniski kapital 314 299 282 283 302 341 351 419
Delnice/enote invest. skladov 12 9 6 6 6 6 5 5
Zav arov anja in pokojninske sheme 37 38 38 39 41 41 40 41
Drugo 382 595 495 563 522 508 498 557
Druge financne institucije
Skupaj 17.368 17.134 17.554 18.017 17.872 17.831 18.155 18.249
Gotovina in vloge 1.316 1.201 1.256 1.328 1.286 1.169 1.163 1.208
Dolzniski vredn. papirji 5.634 6.040 6.431 6.404 6.413 6.429 6.520 6.388
Posojila 3.388 3.033 2.876 2.847 2.798 2.801 2.859 2.859
Delnice 3.580 3.427 3.377 3.607 3.531 3.588 3.688 3.743
Drug lastniski kapital 640 612 625 618 642 634 686 692
Delnice/enote invest. skladov 1.918 2.001 2.140 2.248 2.213 2.267 2.354 2.370
Zav arov anja in pokojninske sheme 218 182 188 213 221 211 199 226
Drugo 675 639 661 753 769 734 685 763
Drzava
Skupaj 35.645 37.229 30.676 31.309 31.255 31.225 29.367 30.385
Gotovina in vioge 10.369 12.358 7.060 7.687 8.374 8.251 6.726 7.462
Dolzniski vredn. papirji 507 548 447 448 453 418 416 411
Posajila 6.469 4.911 4.089 3.924 3.624 3.544 3.427 3.365
Delnice 10.128 10.048 9.828 10.233 10.221 10.338 10.230 10.563
Drug lastiski kapital 4.904 4.856 4.906 4.889 4.835 4.918 4.915 4.973
Delnice/enote invest. skladov 206 244 252 270 274 284 296 300
Zav arov anja in pokojninske sheme 12 23 21 14 14 17 16 21
Drugo 3.049 4.241 4.073 3.843 3.459 3.455 3.342 3.290
Gospodinjstva in NPISG
Skupaj 38.605 39.409 41.306 41.902 41.935 42.740 43.098 44.335
Gotovina in vioge 18.871 19.647 20.602 20.860 20.736 21.411 21.575 22.017
Dolzniski vredn. papirji 253 125 127 183 192 195 174 179
Posajila 691 653 712 782 746 788 771 833
Delnice 2.739 2.701 2.343 2.401 2.423 2.392 2.412 2.396
Drug lastiski kapital 5.785 6.066 6.755 6.794 6.834 6.789 6.813 7.602
Delnice/enote invest. skladov 1.398 1.528 1.600 1.681 1.692 1.744 1.818 1.796
Zav arov anja in pokojninske sheme 6.457 6.736 7.053 7.084 7.121 7.266 7.304 7.271
Drugo 2.412 1.953 2.115 2.117 2.191 2.154 2.231 2.242
Tujina
Skupaj 58.303 58.422 58.175 58.255 57.960 57.129 57.766 57.338
Denarno zlato in PPC 257 275 275 274 264 259 257 255
Gotovina in vloge 3.497 3.167 4.380 3.471 3.619 3.198 4.853 3.510
Dolzniski vredn. papirji 23.282 23.331 20.889 21.644 21.842 21.834 20.555 21.299
Posojila 15.676 15.304 14.403 14.069 13.504 12.823 12.507 12.244
Delnice 4.556 4.539 5.160 5.326 5.176 5.198 5.275 5.339
Drug lastniski kapital 5.401 6.284 7.288 7.388 7.439 7.779 7.931 8.158
Delnice/enote invest. skladov 21 25 25 27 27 28 29 28
Zav arov anja in pokojninske sheme 218 221 213 232 224 226 219 246
Drugo 5.3%4 5.276 5.541 5.823 5.866 5.784 6.141 6.258
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Tabela 9.10: Nekonsolidirana stanja obveznosti
mio EUR 2014 2015 16Q4 17Q1 17Q2 17Q3 17Q4 18Q1
Domaci sektor
Skupaj 205.328 202.710 200.945 204.033 203.841 205.217 205.396 208.739
Denarno zlato in PPC 257 275 275 274 264 259 257 255
Gotovina in vioge 38.457 39.165 38.353 39.232 39.650 40.451 41.411 41.264
Dolzniski vredn. papirji 33.538 34.824 33.513 34.128 34.456 34.702 33.041 33.774
Posdjila 54.637 49.917 47.048 47.220 46.268 45.666 45.654 45.497
Delnice 22.274 21.615 21.359 22.151 21.877 21.849 21.781 22.248
Drug lastniski kapital 25.395 26.608 29.083 29.298 29.512 30.123 30.463 32.542
Delnice/enote invest. skladov 2.143 2.303 2.374 2.481 2.443 2.517 2.572 2.540
Zav arov anja in pokojninske sheme 7.209 7.498 7.810 7.914 7.964 8.105 8.074 8.133
Drugo 21.419 20.506 21.130 21.335 21.406 21.545 22.144 22.486
Nefinanéne druzbe
Skupaj 81.769 78.467 78.943 79.956 79.683 79.926 80.517 82.819
Dolzniski vredn. papirji 1.088 1.179 955 1.015 1.045 1.023 1.010 1.033
Posojila 28.608 25.175 23.611 23.722 23.399 23.229 22.719 22.683
Delnice 14.233 13.421 12.762 13.253 13.125 12.847 12.810 13.141
Drug lastniski kapital 23.013 24.039 26.319 26.513 26.725 27.371 27.583 29.506
Drugo 14.827 14.654 15.297 15.452 15.389 15.456 16.395 16.456
Denarne finanéne institucije
Skupaj 48.917 47.006 49.224 50.442 50.400 50.974 51.935 51.904
Denarno zlato in PPC 257 275 275 274 264 259 257 255
Gotovina in vioge 34.122 34.012 37.528 38.390 38.809 39.608 40.521 40.415
Dolzniski vredn. papirji 1.666 1.149 801 781 675 392 377 377
Posaijila 7.073 5.574 4.330 4.564 4.393 4.349 4.349 4.348
Delnice 4.399 4.539 4.724 4.791 4.662 4.777 4.875 4.838
Drug lastniski kapital 945 1.005 1.091 1.108 1.103 1.122 1.104 1.116
Delnice/enote invest. skladov 37 56 99 65 74 80 55 57
Drugo 419 396 375 469 421 387 397 499
Druge finanéne institucije
Skupaj 17.540 17.001 16.848 17.359 17.223 17.344 17.508 17.809
Dolzniski vredn. papirji 136 73 118 121 128 128 113 113
Posoaijila 4.453 3.678 2.924 2.870 2.837 2.715 2.664 2.674
Delnice 2.174 2.093 2.154 2.360 2.285 2.388 2.463 2.539
Drug lastniski kapital 947 964 1.137 1.143 1.145 1.092 1.225 1.334
Delnice/enote invest. skladov 2.106 2.247 2.275 2.416 2.369 2.438 2.518 2.483
Zav arov anja in pokojninske sheme 7.209 7.498 7.810 7.914 7.964 8.105 8.074 8.132
Drugo 516 448 431 536 495 478 449 534
Drzava
Skupaj 44.791 47.929 43.181 43.390 43.469 43.584 41.998 42.580
Gotovina in vioge 4.335 5.152 825 842 841 843 890 849
Dolzniski vredn. papirji 30.647 32.423 31.639 32.211 32.608 33.159 31.540 32.252
Posojila 3.867 4.762 5.144 4.860 4.262 3.805 4.228 3.958
Delnice 1.469 1.562 1.719 1.747 1.805 1.838 1.633 1.730
Drug lastnidki kapital 491 600 537 533 540 538 550 586
Drugo 3.983 3.430 3.317 3.196 3.414 3.401 3.158 3.205
Gospodinjstva in NPISG
Skupaj 12.311 12.306 12.748 12.886 13.066 13.389 13.437 13.628
Posojila 10.637 10.728 11.039 11.203 11.378 11.567 11.693 11.835
Drugo 1.674 1.578 1.709 1.683 1.688 1.821 1.744 1.793
Tujina
Skupaj 39.295 41.702 41.850 42.555 42.521 42.112 42.725 42.602
Denarno zlato in PPC 348 363 319 325 310 348 345 344
Gotovina in vioge 11.050 10.595 8.512 7.842 7.094 6.124 6.300 6.366
Dolzniski vredn. papirji 9.548 11.335 13.479 14.158 14.872 15.436 15.996 15.632
Posojila 5.492 5.012 4.912 4.776 4.795 4.691 4.578 4.452
Delnice 2.457 2.637 2.566 2.757 2.899 2.987 3.060 3.063
Drug lastniski kapital 3.008 2.981 2.957 2.877 2.920 2.959 2.947 2.837
Delnice/enote invest. skladov 1.520 1.602 1.700 1.815 1.831 1.879 1.996 2.027
Zav arov anja in pokojninske sheme 141 129 141 145 144 148 148 148
Drugo 5.730 7.049 7.263 7.861 7.656 7.541 7.355 7.732
Tabela 9.11: Neto finanéna sredstva
mio EUR 2014 2015 16Q4 17Q1 17Q2 17Q3 17Q4 18Q1
Domaci sektor -19.008 -16.719 -16.325 -15.699 -15.439 -15.017 -15.042 -14.736
Nefinanéne druzbe -40.273 -36.906 -35.789 -35.812 -35.314 -35.118 -35.179 -35.998
Denarne finan¢ne institucije 4.289 3.651 2.706 2.520 2.571 2.622 2.462 2.309
Druge finanéne institucije -172 133 706 658 649 487 647 440
Drzava -9.147 -10.700 -12.506 -12.082 -12.214 -12.359 -12.632 -12.195
Gospodinjstva in NPISG 26.294 27.103 28.558 29.017 28.870 29.351 29.660 30.708
Tujina 19.009 16.719 16.325 15.700 15.439 15.017 15.042 14.736
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Tabela 9.12: Nekonsolidirane transakcije v finanénih sredstvih — drsece vsote stirih Cetrtletij

mio EUR 2014 2015 16Q4 17Q1 17Q2 17Q3 17Q4 18Q1
Domaci sektor
Skupaj 3.733 984 -1.814 2.608 4.540 5.286 5.385 4.796
Denarno zlato in PPC 12 0 -56 0 0 43 43 43
Gotovina in vloge 8.795 470 -4.118 -625 -57 6 547 684
Dolzniski vredn. papirji 646 3.086 2.863 2.648 2.834 2.395 2.369 1.442
Posojila -4.658 -3.120 -707 -340 697 1.132 923 765
Delnice -824 181 -353 -81 216 263 92 117
Drug lastiski kapital 201 474 492 479 288 109 61 133
Delnice/enote inv est. skladov 152 167 2 37 83 142 242 280
Zav arov anja in pokojninske sheme 182 178 138 128 109 152 146 153
Drugo =773 -453 -75 362 370 1.044 963 1.178
Nefinanéne druzbe
Skupaj -347 377 1.114 1.483 1.662 2.153 2.029 2.006
Gotovina in vioge 456 744 575 668 602 630 769 563
Dolzniski vredn. papirji -14 -36 -6 -37 -45 -47 -18 -14
Posojila 75 -192 -187 -365 -4 -88 -64 64
Delnice -337 103 -13 33 59 124 73 53
Drug lastiski kapital -100 294 453 464 267 231 136 201
Delnice/enote invest. skladov -1 -3 -28 -20 -19 -13 3 0
Zav arov anja in pokojninske sheme 24 23 2 -10 10 31 6 -3
Drugo -451 -556 319 750 793 1.284 1.125 1.142
Denarne financne institucije
Skupaj -1.546 -1.797 2.542 3.400 3.686 2.822 2.840 1.690
Denarno zlato in PPC 12 0 -56 0 0 43 43 43
Gotovina in vioge 2.936 -2.849 -373 -23 -539 -1.358 -821 -743
Dolzniski vredn. papirji 791 2.764 2.847 2.705 2.832 2.526 2.403 1.565
Posojila -5.251 -2.052 303 817 1.511 1.680 1.263 875
Delnice -208 141 -91 -61 -25 -23 -24 -4
Drug lastiski kapital 155 14 56 38 36 61 46 46
Delnice/enote invest. skladov -4 2 -2 -1 0 -1 -1 -1
Zav arov anja in pokojninske sheme 2 1 0 1 2 2 2 2
Drugo 22 185 -140 -74 -130 -108 -71 -93
Druge financne institucije
Skupaj -116 35 -63 -2 -16 -104 92 62
Gotovina in vioge 158 -133 61 -9 41 -56 -92 -121
Dolzniski vredn. papirji 100 313 157 84 74 -35 10 -66
Posojila -304 -192 -203 -197 -221 -81 29 48
Delnice -79 49 -59 99 61 48 44 70
Drug lastiski kapital 26 15 -35 -28 -26 -46 9 5
Delnice/enote invest. skladov 59 31 28 24 14 41 105 132
Zav arov anja in pokojninske sheme 15 -34 12 7 16 13 11 12
Drugo -91 -14 -24 17 26 13 -7 -20
Drzava
Skupaj 4.964 1.405 -6.534 -3.625 -1.764 -923 -828 -439
Gotovina in vioge 4.356 1.936 -5.331 -2.338 -844 -419 -318 -208
Dolzniski vredn. papirji -131 58 -112 -93 -43 -54 -26 -23
Posojila 821 -666 -655 -620 -564 -401 -323 -284
Delnice -123 -69 -57 -69 193 195 1 -5
Drug lastiski kapital 93 113 -12 -35 -35 -33 -5 -5
Delnice/enote invest. skladov 16 26 -10 -5 11 27 23 35
Zav arovanja in pokojninske sheme 2 0 -1 -5 -2 5 0 7
Drugo -71 7 -356 -460 -480 -242 -180 43
Gospodinjstva in NPISG
Skupaj 778 964 1.127 1.352 971 1.337 1.251 1.477
Gotovina in vioge 889 771 950 1.077 683 1.209 1.009 1.192
Dolzniski vredn. papirji -99 -13 -22 -11 16 4 -1 -20
Posojila 1 -17 35 25 -25 22 18 62
Delnice =77 -44 -132 -83 -72 -81 -2 3
Drug lastiski kapital 27 38 30 40 46 -104 -107 -114
Delnice/enote invest. skladov 83 116 14 39 78 89 111 114
Zav arovanja in pokojninske sheme 138 188 126 135 83 101 127 135
Drugo -183 -76 125 129 162 97 96 106
Tujina
Skupaj 3.384 -426 -1.359 -1.221 -401 -397 -48 -702
Denarno zlato in PPC 0 0 0 0 0 0 0 0
Gotovina in vioge -805 -350 1.198 -252 176 244 509 74
Dolzniski vredn. papirji 4.444 -999 -2.885 -1.616 -474 -314 45 -33
Posajila -1.142 -595 -1.019 -939 -1.284 -1.650 -2.052 -1.998
Delnice 1.040 335 619 491 281 224 256 190
Drug lastiski kapital -51 1.377 775 826 711 707 583 569
Delnice/enote invest. skladov -11 3 0 0 -2 2 -1 -1
Zav arov anja in pokojninske sheme -54 8 -8 0 -20 10 5 13
Drugo -38 -200 -38 267 211 382 607 484
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Tabela 9.13: Nekonsolidirane transakcije v obveznostih — drsece vsote stirih Cetrtletij
mio EUR 2014 2015 16Q4 17Q1 17Q2 17Q3 17Q4 18Q1
Domaci sektor
Skupaj 1.682 -744 -2.685 1.618 3.511 3.885 3.920 2.996
Denarno zlato in PPC 0 0 0 0 0 0 0 0
Gotovina in vioge 3.170 637 -822 1.635 2.777 2.813 3.181 2.161
Dolzni8ki vredn. papirji 4.602 338 -1.971 -1.184 -412 -769 -152 -154
Posojila -5.735 -3.442 -1.628 -1.027 -420 -228 -985 -1.118
Delnice 172 246 359 348 396 373 218 173
Drug lastniski kapital 102 1.883 1.149 1.197 859 711 625 678
Delnice/enote invest. skladov 39 142 -1 24 16 43 29 64
Zav arov anja in pokojninske sheme 121 189 120 123 86 156 146 163
Drugo -789 -737 108 500 208 785 858 1.028
Nefinanéne druzbe
Skupaj -2.345 -1.061 487 926 662 1.204 1.350 1.319
Dolzniski vredn. papirji 288 83 -227 -218 -275 -314 93 47
Posdjila -1.971 -2.407 =777 -785 -340 -126 -562 -517
Delnice 54 152 139 138 186 163 212 168
Drug lastniski kapital 171 1.466 1.081 1.127 797 717 628 689
Drugo -887 -354 272 665 293 763 980 931
Denarne finanéne institucije
Skupaj -2.320 -2.282 2.291 3.177 3.549 2.616 2.655 1.508
Denarno zlato in PPC 0 0 0 0 0 0 0 0
Gotovina in vioge 1.002 -146 3.508 3.689 3.771 3.075 3.101 2.139
Dolzni8ki vredn. papirji 14 -525 -339 -56 -153 -402 -418 -401
Posajila -3.367 -1.536 -826 -399 38 21 27 -207
Delnice 114 44 17 6 5 4 4 4
Drug lastniski kapital 0 0 0 0 0 0 0 0
Delnice/enote invest. skladov 0 19 43 -1 8 -1 -44 -8
Drugo -82 -138 -112 -63 -119 -81 -15 -20
Druge finanéne institucije
Skupaj -635 73 -189 -115 -188 -131 -19 15
Dolzniski vredn. papirji 1 -72 42 41 -1 3 -8 -8
Posdjila -694 -461 -348 -380 -300 -334 -251 -201
Delnice 3 51 4 5 5 7 2 0
Drug lastniski kapital -68 305 67 68 62 -6 -3 -11
Delnice/enote invest. skladov 39 123 -44 26 8 45 74 72
Zav arov anja in pokojninske sheme 121 189 120 123 86 156 146 163
Drugo -36 -62 -30 2 -49 -2 22 1
Drzava
Skupaj 7.053 2.509 -5.782 -3.042 -1.337 -684 -818 -666
Gotovina in vioge 2.168 783 -4.330 -2.054 -994 -262 80 22
Dolzni8ki vredn. papirji 4.299 851 -1.446 -951 17 -57 181 208
Posajila 401 875 -103 -53 -531 -597 -918 -904
Delnice 0 0 200 200 200 200 0 0
Drug lastniski kapital 0 112 2 2 1 0 0 0
Drugo 184 -112 -105 -186 -29 33 -161 9
Gospodinjstva in NPISG
Skupaj -71 17 509 672 825 880 750 819
Posajila -103 87 426 590 713 808 718 711
Drugo 32 -70 83 82 113 72 32 108
Tujina
Skupaj 5.435 1.301 -488 -230 628 1.003 1.417 1.098
Denarno zlato in PPC 12 0 -56 0 0 43 43 43
Gotovina in vioge 4.821 -517 -2.098 -2.512 -2.658 -2.563 -2.125 -1.403
Dolzni8ki vredn. papirji 488 1.749 1.949 2.216 2.772 2.850 2.565 1.563
Posdjila -65 -274 -98 -252 -167 -290 -144 -115
Delnice 44 270 -93 62 100 114 129 134
Drug lastniski kapital 48 -32 117 108 140 105 18 24
Delnice/enote invest. skladov 102 28 2 13 65 97 211 215
Zav arov anja in pokojninske sheme 8 -8 10 6 3 6 5 3
Drugo -23 85 -221 129 373 642 712 633
Tabela 9.14: Neto finanéne transakcije — drsece vsote Stirih Cetrtletij
mio EUR 2014 2015 16Q4 17Q1 17Q2 17Q3 17Q4 18Q1
Domadi sektor 2.051 1.728 871 990 1.028 1.400 1.465 1.800
Nefinanéne druzbe 1.998 1.437 628 557 1.001 949 679 687
Denarne finan¢ne institucije 775 485 250 223 137 206 185 182
Druge finanéne institucije 519 -38 126 113 173 27 111 47
Drzava -2.089 -1.104 -752 -583 -427 -239 -10 227
Gospodinjstva in NPISG 849 947 618 680 146 457 501 659
Tujina -2.051 -1.728 -871 -990 -1.028 -1.400 -1.465 -1.800
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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.
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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.
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