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Povzetek

Kljub razseznosti pandemije so bili kazalniki aktivnosti v evrskem obmocju na visoki ravni tudi ob kon-
cu lanskega leta, tveganja pa ostajajo znatna. Razmere za poslovanje podjetij so postale zahtevnejSe, kar
na primer odrazata sestavijeni kazalnik PMI in kazalnik gospodarske klime, vendar sta se vedno nad predkriz-
nimi ravnmi. Po dveh Cetrtletjih ve¢ kot dvoodstotne Cetrtletne rasti naj bi se gospodarska aktivnost v evrskem
obmodju v lanskem zadnjem Cetrtletju tako umirila, kar naj bi bila predvsem posledica teZzav zasebnih storitev
ob postopnem zaostrovanju omejitvenih ukrepov. Razmere se sicer med panogami mocno razlikujejo, saj je
agregatni kazalnik zaupanja v predelovalnih dejavnostih in tudi v gradbenistvu decembra dosegel najvisjo vre-
dnost do zdaj kljub pomanjkanju surovin in polizdelkov ter narascanju proizvodnih stroskov. Poleg teh proiz-
vodnjo ovirajo tudi pomanjkanje delavcev ob vse manj$i brezposelnosti, kratkoro¢no pa tudi odsotnosti z dela
zaradi rekordnega Stevila okuzb z omikronom. V razmerah preseznega povpraevanja in mocnih cenovnih
pritiskov v mednarodnem okolju je inflacija v evrskem obmocju decembra dosegla 5,0 %, kar je najvec do zdaj.
V Evrosistemu smo decembra za letos napovedali 4,2-odstotno rast BDP evrskega obmocdja, za leto 2023 pa
2,9-odstotno, medtem ko naj bi se inflacija v tem obdobju zniZala na 1,8 %. Napovedi tudi tokrat spremljajo
velika tveganja in negotovosti.

Financne trge je v lanskem zadnjem Cetrtletju zaznamoval predvsem hitrejSi umik akomodativnosti
centralnih bank, kar signalizira tudi ECB, vendar njena naravnanost v o¢eh trznih udelezencev ostaja
med bolj podpornimi v primerjavi z drugimi centralnimi bankami razvitih drzav. Evrske trzne obrestne
mere so se dodatno povisale in razkrivajo, da financni trgi vidijo moznost izhoda iz okolja negativnih obrestnih
mer bistveno hitreje, kot so pricakovali pred pandemijo. Prirast stroskov zadolZevanja drZzavnega in zasebnega
Sektorja v evrskem obmocju je bil v lanskem zadnjem Cetrtletju zmeren, doseZene ravni z zaCetka letosnjega
leta pa Se vedno primerljive s tistimi pred pandemijo. Finanéni pogoji za evrske gospodarske subjekte ostajajo
tako dovolj podporni in z njimi tudi pogoji za gospodarsko rast. To se odraZa tudi v ban¢nem kreditiranju ne-
bancnega sektorja, ki je bilo novembra medletno visje za 3,3 %. Visoka rast in volatilnost terminskih cen ener-
gentov v lanskem zadnjem Cetrtletju kaZeta na precejSnjo negotovost glede prihodnjega gibanja cen. Kljub
temu trzni udeleZenci na srednji rok, tj. od leta 2023 naprej, e naprej pricakujejo znizanje evrske letne inflacije
nekoliko pod 2,0 %, kar je skladno z zadnjimi napovedmi Evrosistema.

Po trenutnih podatkih ostaja negativni vpliv poslabsanih epidemioloskih razmer tudi na domace
gospodarstvo za zdaj razmeroma majhen, tveganja pa so znatna. Konjunktura v Sloveniji se sicer umirja
po zapolnitvi krizne vrzeli BDP, rast pa ob mocnem drzavnem investiranju izrazito poganja domace trosenje, ki
je precej mocnejse kot v povpredju evrskega obmodja. Se naprej je visoka tudi rast izvoza. Kljub naraéajocim
kazalnikom pomanjkanja delavcev in tezavam v dobavnih verigah so ostali mesecni kazalniki aktivnosti v lan-
skih jesenskih mesecih vec¢inoma spodbudni, saj je bilo zares prizadetih le manjSe Stevilo panog. Gospodar-
Ska klima se je decembra izboljsala, ocene podjetij 0 moci povprasevanja pa so bile ponovno visoke. Rast ak-
tivnosti se je nadaljevala tudi na prehodu v letoSnje leto, saj skupna vrednost karticnih placil in dvigov na ban-
komatih ter Stevilo prevozenih kilometrov tovornih vozil po domacih avtocestah ostajata mocno nad predkrizni-
mi vrednostmi. Ocenjujemo, da makroekonomska tveganja ostajajo znatna, saj Stevilo okuZenih dosega nove
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rekorde, s ¢imer postaja perecCa tudi odsotnost z dela, Stevilnim podjetiem resne teZzave povzrocajo visoki stro-
Ski energentov, vi§ja inflacija pa lahko zavre zasebno troSenje, saj je oktobra povprecna realna bruto placa
medletno Ze stagnirala.

Ob zgodovinsko najvisji zaposlenosti postajajo teZave s pomanjkanjem delavcev v domacem gospo-
darstvu vse oéitnejse. Stevilo delovno aktivnih oseb je bilo novembra lani ponovno rekordno, rast zaposlova-
nja pa prisotna v skoraj vseh dejavnostih. Ob hitrem zmanjSevanju domace brezposelnosti podjetja vse pogo-
Steje posegajo po zaposlovanju tujih drzavijanov, ki so lansko jesen prispevali priblizno polovico k medletni
rasti delovno aktivnih oseb brez samozaposlenih kmetov. Narasc¢ajoce zaposlovanje tujih delavcev zavira ne-
gativne ucinke strukturnih neskladij na domacem trgu dela in posledi¢no zmanjSuje placne pritiske. Medletna
rast povprecne bruto place se je po zmanjSanju kriznih dodatkov v javnem sektorju upocCasnila. Oktobra lani je
bila 3,6-odstotna, pri cemer je v zasebnem sektorju ostala nad 5 % in tako za vec kot dve odstotni tocki nad
rastjo iz leta 2019. Ob nara$c¢anju zaposlovanja in ohranjanju relativno visoke rasti povprecnih plac je po stati-
stiki nacionalnih racunov v lanskem tretiem Cetrtletju z 8,2 % ostala visoka tudi medletna rast mase bruto plac.

Visoke uvozne cene in mo¢na domaca poraba se vse ocitneje zrcalijo na teko¢em racunu placilne bi-
lance. Blagovni presezek je v enem letu do novembra padel na raven z zacetka leta 2013, ko je bilo gospo-
darstvo z varcevalnimi ukrepi v fazi javnofinancne in placilnobilan¢ne konsolidacije. K padcu, ki je bil najmoc-
nejsi do zdaj, je opazno prispevala visoka rast uvoznih cen, ob kateri je bila medletna nominalna rast blagov-
nega uvoza lani do novembra kar 27,2-odstotna. S ponovnim pospeskom v novembru je ostal robusten tudi
izvoz, ki se je v lanskih prvih enajstih mesecih povecal za 18,2 %. Za predkrizno ravnjo ostaja le izvoz cestnih
vozil, saj teZave pri dobavi sestavnih delov hromijo tako domaco kot tujo avtomobilsko industrijo. Obenem se
mocno krepi storitvena menjava, vendar je okrevanje v menjavi potovanj zaradi omejevalnih ukrepov Se naprej
zgolj postopno in vsaj na kratek rok Se vedno precej negotovo. Med dohodki poudarjamo povecane izdatke za
dividende z naslova neposrednih tujin nalozb. Enoletni preseZek na tekocem racunu je novembra zna$al
1,8 mrd EUR, kar je medletno manj kar za 1,5 mrd EUR. Poleg salda tekoCega racuna lansko rast domacega
povpra$evanja odraZa tudi neto financni poloZaj zasebnega sektorja, saj se je njegova varcevalno-investicijska
vrzel zaCela pocasi prevesati v smer investicij.

Inflacija je bila decembra s 5,1 % najviSja v zadnjih trinajstih letih, poviSana rast cen pa je prisotna v
cedalje vecéjem delezu dobrin v kosarici HICP. Delez proizvodov in storitev, katerih rast cen presega 2,0 %,
Jje bil decembra 61,4-odstoten, rast cen pa je beleZilo Ze skoraj 85 % celotne potro$niske koSarice. Inflacijo
sicer $e naprej poganjajo predvsem visoke cene energentov, ki spremljajo hitro svetovno gospodarsko rast in
geopoliticne napetosti. Zaradi visoke rasti cen kmetijskih proizvodov in prehrambnih surovin so poskocile cene
hrane, decembra medletno za 3,6 %. Ob mocnem domacem povpraSevanju se poleg storitev ob vse vi§jih
vhodnih stroskih drazijo tudi industrijski proizvodi brez energentov. S tem se krepi tudi osnovna inflacija, ki je
ob koncu leta dosegla 2,9 %, kar je 0,3 odstotne tocke nad povprecjem evrskega obmocja. Uradno izmerjeno
rast cen prek uteZi za izracun HICP Se zmeraj blaZi ucinek z epidemijo spremenjenih potrosniskih vzorcev. Ob
nespremenjenih uteZeh bi namre¢ skupna inflacija dosegla 5,9 %, osnovna pa 3,3 %. Kljub znakom SirSe
osnovanosti inflacije v drugi polovici leta priCakujemo dolo¢eno umiritev cen zaradi pojemanja preseznega
povpraSevanja, mocnih ucinkov osnove ter razresitve tezav v dobavnih verigah in na energetskih trgih.

Primanjkljaj in dolg drzave se v delezu BDP zmanjSujeta, nominalna zadolZenost pa je precej visja kot
leta 2019. Primanjkljaj drzave je lani med januarjem in septembrom zna$al 5,2 % BDP, kar je medletno manj
za 1,8 odstotne toCke. Zaradi visoke gospodarske rasti, ki jo v veliki meri poganja mocno koncno troenje, ter
naglega povecevanja zaposlenosti in plac je bila rast prihodkov visoka, skoraj 11-odstotna. Rast izdatkov je
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bila za okoli stiri odstotne tocke niZja. S priblizno 26-odstotno rastjo so izstopale drzavne investicije, katerih
medletna rast je v tretiem Cetrtletju pospesila na okoli 40 %. V drugem polletju je bil obseg protikoronskih ukre-
pov zaradi junijskega izteka finan¢no najobseZnejsih ukrepov niZji kot v prvem. Po ocenah Ministrstva za fi-
nance naj bi dolg ob koncu lanskega leta dosegel 77,5 % BDP. To je zaradi hitre gospodarske rasti za
7,5 odstotne tocke BDP manj v primerjavi z vrhom iz lanskega prvega Cetrtletja, a nominalna zadolZenost
ostaja bistveno visja kot pred epidemijo. Ob izraziti podpori denarne politike so bile zadolZitve v ¢asu pandemi-
Je sicer opravijene pod zelo ugodnimi pogoji, kar zmanjSuje breme placevanja obresti kljub nominalno vis§jemu
dolgu.

*kk

Pripravili smo tudi analizo vpliva programov centralnobanénih nakupov vrednostnih papirjev na pogo-
je financiranja drzav evrskega obmocja, ki potrjuje njihovo ucinkovitost in ponazori kanale vplivanja.
Programu APP (Asset purchase programme), ki je Ze pred pandemijo obsegal 20 mrd EUR nakupov mesecno,
je Svet ECB aprila 2020 dodal Se program PEPP (Pandemic emergency purchase programme), ki obsega
skupno ovojnico v visini 1.850 mrd EUR. Cilj obeh je zagotavijanje ustrezne naravnanosti denarne politike in v
primeru programa PEPP tudi homogene transmisije denarne politike v celotnem evrskem obmocju. Po na$ih
ocenah sta programa uspesno podpirala spodbujevalno naravnanost denarne politike. Najava in implementa-
cija nakupov sta namrec zniZali premije za tveganje in obrestna priCakovanja ter posledicno realne zahtevane
donosnosti na evrske obveznice. Hkrati so nakupi spodbudili rast inflacijskih priCakovanj, a je bil uCinek na
zniZanje realnih donosnosti vedji, zato so znizali tudi nominalne zahtevane donosnosti. Vsi nasteti ucinki pri-
spevajo k vrnitvi srednjerocnih inflacijskih obetov proti novemu dvoodstotnemu simetricnemu inflacijskemu
cilju. Po drugi strani, ¢e se bo denarna politika morala odzvati visoki inflaciji skladno z na$o prihodnjo naravna-
nostjo (forward guidance), bo zmanjSevanje neto nakupov in kasneje prenehanje ponovnega investiranja za-
padlih glavnic prispevalo k poviSanju zahtevanih donosnosti in tako pomembno prispevalo k upocasnitvi rasti
cen.
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Kljuéni makroekonomski kazalniki

2018 2019 2020 21Q1 21Q2 21Q3 2018 2019 2020 21Q1 21Q2 21Q3

Slovenija " evrsko obmocje
Gospodarska gibanja medletne stopnje rasti v %
BDP 44 33 42 16 163 50 1,8 16 64 -1 147 40
- industrija 31 69 33 27 270 60| 19 02 68 29 228 52
- gradbenistvo 84 81 20 01 87 25| 22 21 53 11 189 20
- storitve pretezno javnega sektorja 20 17 30 147 27 0307 11 29 08 100 20
- storitve preteZno zasebnega sektorja 49 38 45 07 174 60 21 17 -71 -16 155 43
Doma¢a potroSnja 50 33 46 12 189 M2 18 25 62 40 125 38
- drZava 30 20 42 12 33 16| 11 18 13 29 78 27
- gospodinjstva in NPISG 36 48 66 05 185 93| 15 13 79 -60 123 27
- bruto investicije 106 06 -73 54 372 278) 35 58 91 58 179 79
- bruto investicije v osnovna sredstva 97 55 82 79 204 96 31 67 -0 -64 193 32
- prispevek zalog k rasti BDP, v o. t. o4 -09 01 04 34 3201 -01 05 00 -02 10
Trg dela
Zaposlenost 32 25 06 09 14 26 16 13 15 47 20 21
- pretezno zasebni sektor (brez OPQ) 34 26 12 A7 1,0 25( 17 13 23 27 17 21
- pretezno javne storitve (OPQ) 22 18 22 23 29 2714 14 09 14 27 20
Sredstva za zaposlene na zaposlenega 39 50 35 64 84 5621 21 06 21 72 32
- pretezno zasebni sektor (brez OPQ) 41 45 17 21 82 581122 21 19 19 93 35
- pretezno javne storitve (OPQ) 33 65 95 134 130 130 19 23 24 25 23 23
Stroski dela na enoto proizvoda, nominalno* 27 42 77 38 55 31 19 19 46 15 47 13
StroSki dela na enoto proizvoda, realno** 06 19 63 24 -715 05104 02 30 00 51 -14
v%
ILO stopnja brezposelnost 514 45 50 56 43 4582 76 79 86 79 74
Menjava s tujino medletne stopnje rasti v %
Tekoci racun placilne bilance v % BDP*** 60 60 74 68 60 48|29 23 19 26 28 28
Prispevek nefo izvoza k rast BDP, v o. t. 02 03 01 05 -08 5001 -08 -04 28 26 03
Realni izvoz blaga in storitev 62 45 -87 15 305 106 36 27 91 01 269 100
Realni uvoz blaga in storitev 71 47 96 11 361 199 38 47 91 60 224 102
Financiranje v % BDP
Bilanéna vsota bank 834 880 982 1004 995 96,8 [256,0 2602 2963 3049 2980 29,2
Posajila podjetiem 206 199 202 203 195 192 364 360 402 403 391 384
Posajila gospodinjstvom 217 20 29 27 20 220/ 490 490 532 535 522 521
Inflacija v%
HICP 19 147 03 06 21 23 18 12 03 11 18 28
Osnovna (brez energentov, hrane, alkohola in tobaka) 10 19 08 02 04 0810 10 07 12 09 14
Javne finance v % BDP
Dolg drzave 70,3 656 798 850 800 796 855 836 97,3 1000 983
Saldo drzave*** 07 04 -717 82 -63 63|04 -06 -72 -84 -7,0
- placilo obresti*** 20 17 16 16 14 1418 16 15 15 15
- primarni saldo*** 28 21 61 66 49 49 14 10 57 6£8 -56

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

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

Vir: SURS, Eurostat, Banka Slovenije, ECB, Ministrstvo za finance RS, preracuni Banke Slovenije.
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1 ‘ Gospodarske razmere v evrskem obmocju

Ob koncu lanskega leta so ostale razmere v evrskem gospodarstvu ugodne, a z znatnimi kratkoro¢nimi tvega-
nji. Vednost sestavljenega kazalnika PMI se je v povprecju lanskega zadnjega Cetrtletja zniZala, vendar je tudi
Jjanuarja ostala nad ravnjo pred pandemijo. Visoko, a pod lanskim vrhom, je bilo tudi zaupanje v gospodarstvu.
Rast BDP evrskega obmocja naj bi se tako po dveh Cetrtletjih tekoCe rasti v visini okoli 2,2 % v zadnjem Cetrt-
letiu 2021 upocasnila, saj so se razmere v zasebnih storitvah ob ponovnem Sirjenju pandemije poslab$ale.
Drugace je v predelovalnih dejavnostih in gradbenistvu, kjer zaupanje dosega najvisje ravni do zdaj, Ceprav se
vse vec podjetij sooca s pomanjkanjem surovin oziroma materiala. Ob pri¢akovani visoki rasti zaposlovanja,
nizki brezposelnosti in zaostritvi epidemioloske slike na prehodu v novo leto vse bolj perece postaja tudi po-
manjkanje delavcev. V Evrosistemu smo decembra napovedali 4,2-odstotno gospodarsko rast evrskega ob-
modja, za leto 2023 pa okoli triodstotno, pri cemer naj bi se rast cen zniZala pod 2,0 %. Trenutni inflacijski priti-
Ski so povezani predvsem z visokim porastom cen energentov ter neskladjem med ponudbo in povpraSeva-
njem.

Mesecni kazalniki gospodarske aktivnosti ~ nespremenjena, . ena nizjih v zadnjem letu in pol, saj jo

Se naprej omejujejo teZzave v dobavnih verigah.! Nizje je
Kratkoro¢ni kazalniki za lansko zadnje Cetrtletje naka- bilo tudi zaupanje v gospodarstvu evrskega obmocja,
zujejo upocasnitev gospodarske rasti evrskega ob- vendar je kazalnik v povpre€ju lanskega zadnjega Cetrtle-
mocja, vendar ve¢inoma ostajajo na visokih ravneh. tia pri 117,2 odstotne tocke ostal blizu zgodovinskega
Sestavljeni kazalnik PMI je v povprecju zadnjega Cetrtle-  vrha, dosezenega v predhodnem cetrtletu (slika 1.1).
tia 2021 zdrsnil za 4,2 tocke na 54,3 toCke, vendar se je Razlog je v zdrsu kazalnika za storitvene dejavnosti, in
ohranil nad ravnjo pred epidemijo, prav tako januarja. sicer za 7,1 odstotne tocke, kar je najvecje znizanje po
Decembra je s pospeSenim Sirjenjem pandemije dosegel aprilu 2020. Poslab3alo se je tudi zaupanje v trgovini na
najnizjo raven v zadnjih devetih mesecih, predvsem zara- drobno,2 medtem ko se je dodatno izboljSalo v gradbenis-
di slabsih razmer v zasebnih storitvah. Pri tem je kljub tvu in predelovalnih dejavnostih, kjer dosega najvisje rav-
mocnemu porastu zalog surovin in polizdelkov rast obse- ni do zdaj kljub narad¢ajoéemu pomanjkanju surovin ozi-
ga proizvodnje predelovalnih dejavnosti meseéno ostala roma materiala in delovne sile. Krovni kazalnik klime se je

" Po poroanju Markit naj bi se ob koncu lanskega leta pojavili prvi znaki umirjanja razmer v dobavnih verigah.

2 Kazalnik obsega zalog v trgovini na drobno se je decembra prvi¢ po lanskem maju zvisal, in sicer za 2,8 odstotne tocke na —4,9 odstotne tocke.
Zadnijih nekaj mesecev se zviSuje tudi primerljiv kazalnik za industrijo, ki pa se $e vedno ohranja v negativnem obmogju.
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v povprecju lanskega zadnjega Cetrtletja v primerjavi s
predhodnim znizal v ve€ini drzav, kjer izstopa Malta, pri
¢emer se Slovenija po visini padca z 2,6 odstotne tocke
uvrséa v spodnjo tretjino drzav (slika 1.2).3 Gospodarska
aktivnost evrskega obmocja naj bi se po decembrski na-
povedi ECB letos okrepila za 4,2 %, leta 2023 pa za
2,9 %. Pri tem negativna tveganja za nadaljnjo rast — ob
velikem razmahu pandemije, visokih cenah energentov in
inflacijskih pritiskih ter tezavah v dobavnih verigah — osta-
jajo velika, precejsnje pa so tudi geopolitiéne napetosti.
Slika 1.1: Gospodarska klima v pomembnejsih drzavah evrskega
obmodja
dolgoletno povpredje = 100
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Vir: Eurostat.

Slika 1.2: Kazalnik gospodarske klime v ¢lanicah evrskega obmocja
v zadnjem cetrtletju 2021

v odstotnih tockah
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Vir: Eurostat, preracuni Banke Slovenije.

BDP v tretjem cetrtletju 2021

Cetrtletna gospodarska rast evrskega obmoéja je ob
razrahljanih omejevalnih ukrepih v lanskem tretjem
Cetrtletju ostala visoka pri 2,3 %. BDP je po desezo-
niranih in delovnim dnem prilagojenih podatkih za pred-
kriznim vrhom zaostajal le Se za 0,3 %.* PrevladujoCi
dejavnik Cetrtletne rasti BDP je ostala zasebna potro3nja,
ki se je poveCala za 4,3 %, kar je z iziemo odboja v tre-
tiem Cetrtletiu 2020 najvisja Cetrtletna rast do zdaj. Ob
moc¢nejSi upo€asnitvi rasti uvoza v primerjavi z izvozom je
postal pozitiven tudi prispevek neto menjave s tujino,
medtem ko so bruto investicije v osnovna sredstva Cetrt-
letno rast BDP znizale za 0,2 odstotne toke. Na Cetrtletni
ravni so namre¢ investiciie v opremo in stroje padle za
1,5 %, v nekoliko manjsi meri pa tudi gradbene, in sicer
prvi€¢ od uvedbe strogih omejitvenin ukrepov v drugem
Cetrtletiu 2020. Po proizvodni strani je Cetrtletna rast ak-
tivnosti v zasebnih storitvah ob blazjih omejitvah pospesi-
la na visokih 3,7 %, medtem ko se je zaradi tezav v do-
bavnih verigah dodana vrednost v gradbenistvu zmanj$a-
la, v industriji pa je glede na predhodno Cetrtletje ostala
skoraj nespremenjena.

V tretjem cetrtletju 2021 so tako kot Cetrtletje pred
tem vse drzave evrskega obmodéja okrepile svojo
gospodarsko aktivnost. Najmanj se je obseg BDP zvi-
al v Litvi, kjer je na Cetrtletni ravni ostal praktiéno ne-
spremenjen, najvec pa v Avstriji, kjer je tekoCa rast zna-
Sala 3,8 % (slika 1.3). Poleg nje so mo¢neje okrevale Se
Spanija, Portugalska in ltalija, ki $e vedno niso zapolnile
krizne vrzeli, ter Gréija in Francija (slika 1.4). Zanje je
znacilno, da so ob milejSih omejevalnih ukrepih v poletnih
mesecih s povecanjem izvoza storitev ustvarile pozitiven
prispevek neto menjave s tujino. Slovenija je bila z
1,3-odstotno rastjo BDP nekje v srednji tretjini razporedi-
tve in je za povprecno rastjo evrskega obmocja zaostaja-
la za 1,0 odstotne tocke. Zasebna potroSnja je okrevala v
vseh drzavah, prispevek investicij k tekoCi rasti BDP pa je
bil skromen oziroma negativen. Na proizvodni strani je v

3 Kazalnik gospodarske klime se je v povpre¢ju lanskega zadnjega Cetrtletja na Cetrtletni ravni najbolj izbolj$al na Cipru, pa tudi v drzavah, ki so v
letu 2020 belezile najvecji izpad BDP in ga do lanskega tretjega Cetrtletja Se niso v celoti nadomestile. Sem sodijo predvsem Portugalska, Franci-

ja, Spanija in Italija.

4 PodrobnejSa analiza gospodarske aktivnosti evrskega obmogja in njenih €lanic glede na raven pred pandemijo je predstavljena v okvirju 1.1 na

str. 18.
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Slika 1.3: Gospodarskarast* lanic evrskega obmoc¢jav tretjem
Cetrtletju 2021
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Opomba: Zaradi preglednosti na sliki za Ciper in Malto niso prikazani celotni
prispevki.

Vir: Eurostat.

Slika 1.4: Raven BDP v pomembnejsih drzavah evrskega obmodja

indeks, 2019 Q4 = 100

102 102
100 100
- N y/ 9
9% \\\ . / ,,,,,,,,,,,,,,,, o
94 9%
: \ 1
%0 { N f— %
88 | —Nemdija \\W / 88
86 1 —Spanija \'/I / 86
84 4+~ —Francija V l 84
8 1 —ltalja \/ 82
80 1 —evrsko obmocje V 80
78 oomed 78

76

2018 2019 2020 2021

Vir: Eurostat, preracuni Banke Slovenije.

vseh Clanicah evrskega obmocja z izijemo Irske k rasti v
lanskem tretiem Cetrtletju najve¢ prispevalo poveéanje
dodane vrednosti v zasebnih storitvah, po katerih je bilo
povpraSevanje prej zadrzevano zaradi strogih omejeval-
nih ukrepov. Slovenija je bila ena od Sestih drZav, ki so
dodano vrednost okrepile v vseh skupinah dejavnosti.

Razmere na trgu dela

Razmere na trgu dela evrskega obmocja se Se naprej
izboljSujejo, hkrati pa se krepijo tudi strukturna ne-
skladja in kratkoroéno pomanjkanje delavcev zaradi
slabSanja epidemioloskih razmer. Medletna rast zapo-
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Slika 1.5: Pomanjkanje delavcev in stopnja brezposelnostiv
evrskem obmog¢ju
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Opomba: Podatki so sezonsko prilagojeni.
Vir: Eurostat.

Slika 1.6: Stevilo novo okuzenih s covid-19 in strogost ukrepov,
evrsko obmocje
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povprecje, utezeno z BDP drzav Clanic. Zaradi manjkajocih podatkov niso
vklucene Ciper, Grcija in Slovaska.

Vir: Johns Hopkins University CSSE COVID-19 Data, preracuni Banke Slovenije.
slenosti je bila v lanskem tretiem Cetrtletu za
0,1 odstotne tocke visja kot Cetrtletje prej ter Siroko osno-
vana med dejavnostmi in Clanicami. Glede na desezo-
nirane podatke je bila raven zaposlenosti v tretjem Cetrtle-
tju le 8e 0,2 % oddaljena od predkriznega vrha iz zadnje-
ga Cetrtletjia 2019. Ob vraganju oseb, ki so bile vkljucene
v ukrepe za zaSCito delovnih mest, nazaj na delo, je v
lanskem tretiem Cetrtletju glede na desezonirane podatke
Cetrtletna rast opravljenih delovnih ur ponovno presegala
rast zaposlenosti. Desezonirana anketna stopnja brezpo-
selnosti se je novembra lani glede na mesec prej znizala
Se za 0,1 odstotne tocke na 7,2 %, kar je najmanj po
marcu 2020. Skladno z visokim povpraSevanjem po de-
lavcih in zgodovinsko nizkimi ravnmi brezposelnosti je
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vse veCje tudi pomanjkanje delavcev, ki je bilo decembra
ponovno najviSje v gradbeniStvu (slika 1.5). Dodatne
tezave pri zagotavijanju delovnih procesov zaradi po-
manjkanja delovne sile kratkoro¢no izvirajo tudi iz nara-
§Canja okuzb na prehodu v leto 2022 (slika 1.6) in s tem
povezanimi odsotnostmi z dela. Priakovano zaposlova-
nje je decembra ostalo visoko, vendar se je glede na me-
sec prej nekoliko zmanjSalo. To je predvsem posledica
manjSega povpraSevanja po delavcih v storitvenem sek-
torju, ki verjetno izvira iz poslabSevanja epidemiolokih
razmer in posledi¢no strozjih omejitev v teh dejavnostih.
Medletna rast pla¢, merjena s sredstvi na zaposlenega, je
v lanskem tretiem Cetrtletju ob nizki osnovi iz prejSnjega
leta ostala visoka, 3,2-odstotna.

Tekoci racun placilne bilance in izbrani
kazalniki konkurenénosti

Povecevanje presezka na teko¢em racunu placilne
bilance evrskega obmocja se je v lanskem tretjem
Cetrtletju ustavilo. Enoletni preseZzek, merjen v delezu
BDP, se je pri 2,8 % BDP ohranil na medletno precej visji
ravni, v primerjavi z vrhom, doseZenim v drugem Cetrtletju
2018, pa je bil niZji za 0,8 odstotne tocke (slika 1.7). Evr-

Slika 1.7: Komponente teko¢ega racuna evrskega obmo¢ja

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

sko obmocje je tako v tretiem Cetrtletju tekoCe financiralo
tujino v visini okoli 330 mrd EUR. Ob padcu primanijkljaja
v menjavi razliénih poslovnih storitev se je storitveni pre-
sezek dodatno okrepil, v tretiem Cetrtletju na 0,8 % BDP,
kar je najveC v zadnjih dveh letih in pol. Ob tem se nada-
ljuie poveCevanje presezka v menjavi transportnih stori-
tev® in potovanj. Obratno je blagovni presezek po dvelet-
nem povecevanju padel na 3,0 % BDP zaradi visoke me-
dletne rasti nominalnega blagovnega uvoza ob nara$¢a-
nju uvoznih cen, a je ostal nekoliko visji kot pred letom.
Nadaljevalo se je zmanjSevanje primanjkljaja v dohodkih.
Med Elanicami evrskega obmocja najvedji primanjkljaj
teko€ega racuna placilne bilance dosega Ciper, najvedii
presezek, z izjemo Irske, pa imata Nizozemska in Nemdi-
ja. Takoj za njima se je s presezkom v visini 5,2 % BDP
uvrstila Slovenija.

Cenovna in stroSkovna konkurenénost evrskega
gospodarstva sta se lani izboljSevali in bili v tretjem
Cetrtletju ugodnejsi kot pred letom. Kazalnik cenovne
konkurencnosti do skupine 19 najpomembnejsih trgovin-
skih partneric® je bil medletno nizji za 1,5 %, kar je v celo-
ti posledica depreciacije evra do izbrane ko3arice valut,
saj je evrska inflacija v primerjavi z rastjo cen v konkuren-
tkah ostala nespremenjena. Ob e izrazitejSem medlet-
nem znizanju vrednosti evra v zadnjem Cetrtletju se je
cenovna konkurenénost proti koncu leta Se izboljSala

Slika 1.8: Zunanjakonkurenénost evrskega obmocja do skupine
19 trgovinskih partneric
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Opomba: Tecajna gibanja evra do kosarice valut partneric odraza NEER, cenovno
konkurencnost REER, deflacioniran s HICP, stroskovno pa REER, deflacioniran z

ULC. Povecanje kazalnikov kaZe pritisk na konkurencnostin obratno.
Vir: ECB.

5 Enoletni presezek v menjavi transportnih storitev je v lanskem tretjiem Cetrtletju presegel vrh pred krizo in s tem dosegel najvisjo raven, odkar so

na voljo podatki (2008).

6 Efektivni tecaj evra, deflacioniran s HICP. Podobna gibanja kot do skupine 19 najpomembnejsih trgovinskih partneric so bila dosezena tudi do

najoZje in najSirSe skupine 12 oziroma 42 trgovinskih partneric.
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(-3,1 %, slika 1.8). Med ¢lanicami je bilo v obeh Eetrtletjih
najugodnej$a gibanja opaziti na Malti in Portugalskem, ki
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Slika 1.9: Primerjava rasti posojil nebanénemu sektorju med
Slovenijo in evrskim obmo¢jem
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Skovne konkurenénosti je znova beleZila Gréija, najvecje
poslabSanje pa Litva in Latvija. Takoj za njima se je z
medletno nekoliko manjSim poslabSanjem uvrstila Slove-
nija. Gibanja v vseh omenjenih drzavah so odlogilno za-
znamovali predvsem domaci strodki dela na enoto proiz-
voda.

Posojilna aktivnost bank

Povpre¢na medletna rast posojil nebanénemu sektor-
ju v evrskem obmodju se od maja 2021 zmerno pove-
¢uje, vendar je rast med élanicami neenakomerna. Do
novembra se je zviSala na 3,3 %, pri Cemer so Stiri Clani-
ce belezile padec posoijil, pri Stirih pa je rast presegla
6 %. Pri posojilih nefinanénim druzbam se je po vedji upo-
Casnitvi med lanskim februarjem in avgustom rast do no-
vembra nekoliko zviSala, vendar je z 2,4 % ostala precej
nizja od rasti v enoletnem obdobju po izbruhu pandemije.
Razlike med drzavami so se zmanjSale, vendar ostale
velike, pri Cemer se je v Sestih drzavah kreditiranje nefi-
nancnih druzb medletno 8e naprej zmanjSevalo, v Stirih
pa je rast presegla 5 %. Kreditiranje gospodinjstev evr-
skega obmodja se je nadaljevalo s prek triodstotno rastjo,
ki se ohranja vse od zaCetka lanskega drugega Cetrtletja.
Obseg posojil gospodinjstvom je bil novembra tako me-
dletno visji za 4,4 %. Ob visokih rasteh cen nepremiénin
se je lani nadaljevalo zviSevanie rasti stanovanjskih poso-
jil, vendar se je ta v zadnjih treh mesecih do novembra

2016 2017 2018 2019 2020
Vir: Banka Slovenije, ECB SDW, prerac¢uni Banke Slovenije.

2021

stabilizirala pri 5,5 %. S ponovno krepitvijo zasebnega
troSenja je rast potrosniSkih posajil z drugim Cetrtletjem
2021 presla v pozitivno obmocje, a se je ob visokih pri-
hrankih gospodinjstev — zaradi nezmoznosti troSenja ob
preteklih strogih omejitvenih ukrepih in drzavni finanéni
pomoci prebivalstvu — ohranila pri precej nizkih stopnjah.
Novembra se je, po nekajmesecni stagnaciji, zviSala na
1,7 %.

Inflacija

Inflacija v evrskem obmodju je bila decembra s 5,0 %
najvisja doslej. Inflacijski cilj 2 % je bil preseZzen v vseh
Clanicah evrskega obmodja (slika 1.10), pri ¢emer izsto-
pajo baltske drzave. Razpon med drZzavami se je $e po-
veCal, saj je bila najniZja inflacija, 2,6 %, zabeleZena na
Malti, najvisja, 12,0 %, pa v Estoniji. V Sloveniji je bila
medletna rast cen s 5,1 % na ravni evrske. Ob zaostrenih
razmerah na energetskem trgu so k rasti cen skoraj pov-
sod najveC prispevali energenti, ki so bili v povprecju evr-
skega obmocja medletno drazji za 25,9 %, z izjemo Malte
in SlovaSke, kjer so energetsko inflacijo zadrzevale ne-
spremenjene uvozne cene plina, vezane na dolgorocne
pogodbe z dobavitelji, oziroma drzavna regulacija cen
nekaterih energentov. Ob hitrem odzivu potroSnikov na

7 Efektivni te€aj evra, deflacioniran z ULC.

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

GOSPODARSKA IN FINANCNA GIBANJA
Januar 2022

15 Gospodarske razmere v evrskem obmodju



BANKA
SLOVENIJE

Slika 1.10: Medletna inflacija v drzavah evrskega obmocja

medletna rast HICP v %, prispevki podskupin v o. t.
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Vir: ECB, Eurostat, preracuni Banke Slovenije.
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odpiranje gospodarstva in z njim povezanimi zastoji v
dobavnih verigah se je lani zaCela poviSevati $e rast cen
industrijskega blaga brez energentov. Ta je ob koncu leta
8e pospesila in bila v evrskem obmoCju decembra Ze
skoraj triodstotna. Z oZivitvijo dejavnosti, ki so v ¢asu
epidemioloskih ukrepov delovale le v omejenem obsegu,
se je okrepila tudi storitvena inflacija. U€inek nizke osno-
ve, povezan z zacasnim znizanjem DDV v Nemciji med
julijem in decembrom 2020, je tokrat Se prispeval k povi-
$ani inflaciji. Rast cen naj bi glede na zadnje napovedi
ECB ostala visoka tudi na zacetku letodnjega leta, v drugi
polovici leta pa naj bi se ob razreSitvi tezav v dobavnih
verigah znizala na raven okoli 3 %. Gibanje cen bo mo¢-
no odvisno tudi od dinamike rasti plac.

Javne finance

Javnofinanéni primanjkljaj evrskega obmocja se bo
po priCakovanjih Se naprej postopno zmanjSeval
predvsem zaradi gospodarske rasti ter manjSega ob-
sega fiskalnih ukrepov za blazitev posledic pandemi-
je. Po ocenah Evrosistema iz lanskega decembra je lani
znaSal 5,9 % BDP in je bil ¢ pod razmeroma mocnim
vplivom ukrepov za blaZenje posledic pandemije. Zadnji
razpolozljivi podatki za lani kazejo na primanjkljaj v viSini
6,0 % BDP v prvih treh Cetrtletjih. Letos naj bi se zmanj-
Sal na 3,2 % BDP, ko bo predvidoma teh ukrepov Se
manj in se bo nadaljevala ugodna gospodarska rast
(slika 1.11).

Slika 1.11: Saldo in dolg drzave v evrskem obmodju

v % BDP
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Vir: Eurostat, ECB.

Zaradi optimistiénih gospodarskih obetov se bo po-
stopno zmanjseval tudi dolg v delezu BDP. Dolg, ki je
zaradi pandemije mo¢no narasel, se bo zaradi gospodar-
ske rasti in znizevanja prispevka placil obresti k primanj-
kljaju v prihodnje postopno znizeval (slika 1.11). Konec
tretjega Cetrtletja lani je znaSal 97,7 % BDP. Do leta 2024
naj bi se po napovedih Evrosistema znizal pod 90 %
BDP, kar 8e vedno presega raven pred pandemijo. Dolg
evrskega obmocja je ob tokratni krizi narasel za okoli
14 odstotnih tock BDP, kar je toliko kot na zaCetku sve-
tovne gospodarsko-finanéne krize. V prejSnji krizi je nato
narascal Se do leta 2014, ko se je skupno zvisal za
27 odstotnih to¢k BDP, potem pa se je trend obmil. To-
krat priCakujemo hitreji obrat v zmanjSevanje dolga v
delezu BDP, ki naj bi nastopil Ze lani, zaradi hitrejSe vrni-
tve gospodarske rasti. Na prihodnje gibanje dolga ima
lahko vpliv tudi dogovor &lanic EU glede fiskalnih pravil.

Gospodarska gibanja zunaj evrskega
obmocja

Svetovne gospodarske razmere so ob koncu lanske-
ga leta ostale ugodne. Kazalnik JPMorgan PMI se je
namreC v povprecju lanskega zadnjega Cetrtletja povisal
na 54,5 tocke, kar je 1,5 odstotne tocke ve€ kot pred le-
tom (slika 1.12). Decembra se je sicer s ponovnim razma-
hom pandemije nekoliko upo&asnila rast aktivnosti v za-
sebnih storitvah, a je ob nakazanem umirjanju razmer v
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Slika 1.12: JPMorgan kazalnik nabavnih menedzerjev (PMI),
svetovno gospodarstvo
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Gospodarska aktivnost Stevilnih drzav je bila v lan-
skem tretjem Cetrtletju pod vplivom naras¢ajocih cen
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dov ter Sirjenja pandemije. Po skromni rasti v predho-
M ) v " ®  dnem cetrtletju se je tako BDP Japonske skréil za 0,9 %,
07 % za priblizno toliko je bila nizja tudi gospodarska aktivnost
4 % Rusije, medtem ko je Brazilija (-0,1 %) za8la v recesijo.
42 kréenje 42 Ob tezavah pri oskrbi z elektricno energijo, pretrganih
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dobavnih verigah, izbruhih virusa in ohlajanju nepremic-
D et 3 ninskega trga se je po podatkih OECD moéno upogasnila
01 storitve 30 kitajska gospodarska rast, na 0,2 %, kar je primerljivo
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Opomba: Crikana érta predstavjia zadnjo vrednost. odstotku je bila precej nizja tudi Cetrtletna rast BDP Zdru-
Vir: IHS Markit

dobavnih verigah obseg proizvodnje predelovalnih dejav-
nosti dosegel petmesecni vrh. Pri tem se je kljub visoki
negotovosti v mednarodnem okolju optimizem podjetij
okrepil, po poro€anju Markit pa so se pojavili tudi prvi
znaki popuséanja cenovnih pritiskov. Cetrtletno zvisanje
vrednosti kazalnika PMI je v lanskem zadnjem Cetrtletju
beleZila veCina pomembnejSih gospodarstev z izjemo
evrskega obmocja, Brazilije in Rusije. Svetovni BDP naj
bi se letos po decembrski napovedi OECD povecal za
4,5 %, leta 2023 pa za 3,2 %.°

Zenega kraljestva, med drugim zaradi pomanjkanja delov-
ne sile. Njen BDP je za vrhom iz leta 2019 $e vedno zao-
stajal za 1,5 %. Prav tako se je z novim valom pandemije
opazneje upoCasnila gospodarska rast ZDA. Po drugi
strani je zaradi sprostitve zajezitvenih ukrepov ob izbolj-
$anju zdravstvenih razmer mocan odboj v gospodarski
aktivnosti dosegla Indija; njen BDP se je po
11,6-odstotnem padcu v lanskem drugem Cetrtletju v tre-
tiem okrepil za 12,7 %. Po Cetrtletnem povecanju BDP z
2,3 % je izstopalo tudi evrsko obmodje.

9 Svetovna banka v januarski napovedi za letos napoveduje 4,1-odstotno rast svetovnega BDP, za leto 2023 pa 3,2-odstotno.
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Okvir 1.1: Heterogenost gospodarskega okrevanja med ¢lanicami evrskega obmogja

Gospodarska aktivnost evrskega obmocja se je v tretjem
Cetrtletju 2021 ob precejSnji normalizaciji poslovanja
stevilnih prostocasnih in s turizmom povezanih storitve-
nih dejavnosti Zze moéno priblizala predkrizni. BDP evr-
skega obmocja je za zadnjim Cetrtletiem 2019, torej pred
koronavirusno krizo, po desezoniranih in delovnim dnem
prilagojenih podatkih zaostajal le e za 0,3 %. S sprostitvijo
ukrepov za zajezitev Sirjenja virusa so se mo¢no izbolj3ale
Zlasti razmere v zasebnih storitvah, kjer se je zaostanek do-
dane vrednosti za zadnjim Cetrtletiem pred krizo ob izrazito
visoki Getrtletni rasti v visini 3,7 % zmanjSal na le 1,3 %. |zpad
aktivnosti ob zacetku epidemije je do lanskega tretjega Cetrt-
letia nadomestila vecina ¢Elanic evrskega obmodja.! Pri tem

Slika 1: Rast BDP €lanic evrskega obmocjav tretiem Cetrtletju 2021
glede na zadnje cetrtletje 2019 po proizvodni strani

rastv % in prispevki v o. t., prilagojeni podatki
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Vir: Eurostat, preracuni Banke Slovenije.
Slika 2: Dodana vrednostv industrijiin odvisnostdrzav od
avtomobilske panoge
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Vir: Oxford Economics, Eurostat, preracuni Banke Slovenife.
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izstopajo Luksemburg in baltske drzave, ki so imele poleg
Finske najmanj stroge omejevalne ukrepe, pa tudi najman;jsi
padec BDP v letu 2020.2 Gospodarsko aktivnost iz zadnjega
Cetrtletia 2019 je presegla tudi Slovenija, in sicer za 1,2 %,
kar jo po hitrosti okrevanja uvrs¢a v zgornjo tretjino razporedi-
tve (slika 1).

Ravni BDP s konca leta 2019 ni dosegla Se tretjina €lanic
evrskega obmocja, zlasti tiste, ki so v veliki meri odvisne
od mednarodnega turizma (slika 1). Sem sodijo predvsem
Spanija, Portugalska, Malta in Italija, ki so v letu 2020 zaradi
velikega deleza storitev v BDP, vezanih na neposredni stik
med ponudnikom in potro$nikom,3 ter izredno strogih omeji-
tvenih ukrepov# belezile najvecji izpad BDP.5 Dodana vre-
dnost v zasebnih storitvah je bila v teh drzavah v lanskem
tretiem Cetrtletiu $e vedno med 8,0 % (Spanija) in 2,3 %
(Italija) manjSa kot v zadnjem cetrtletju 2019. PrecejSen, ved
kot Stiriodstoten, je bil tudi zaostanek v Gr€iji, ki pa je pred-
krizno raven gospodarske aktivnosti Ze presegla. Po drugi
strani je gospodarsko okrevanje nekaterih drZav oteZeno
zaradi tezav v svetovnih dobavnih verigah. Pod ravnjo s kon-
ca leta 2019 sta tako Se BDP Slovaske (-1,4 %) in Nemcije
(1,1 %) zaradi velike odvisnosti njunih gospodarstev od
avtomobilske industrije,® ki jo je kriza s pomanjkanjem polpre-
vodnikov najbolj prizadela (sliki 1 in 2). Padec dodane vre-
dnosti v industriji se je v obeh drzavah lani celo povecal, pri
¢emer je zaostanek za predkrizno ravnjo v lanskem tretiem
Cetrtletju zna3al 8,9 % (Slovaska) oziroma 7,5 % (Nemcija).”

S sprostitvijo omejevalnih ukrepov in precejSnjo prilago-
ditvijo potroSnikov na pandemine razmere je zasebna
potrosnja do lanskega tretjega Cetrtletja okrevala v vseh
drzavah evrskega obmoéja. Kljub temu je bila v ve¢ kot
polovici drzav Se vedno pod ravnjo pred pandemijo (slika 3).
Za njo je najbolj zaostajala v Spaniji, za 6,8 %, ter v ltaliji in
na Malti, za priblizno 3,5 %. Obratno je po rasti, takoj za Ci-
prom, izstopala Slovenija, ki je predkrizno raven zasebnega
troSenja presegla kar za 8,0 %. Gospodarsko okrevanje je v
vseh ¢lanicah evrskega obmogja podpiralo obseznejSe troSe-
nje drzave, v vecini pa tudi vi§ja investicijska aktivnost,8 kjer
se Slovenija po preseganju predkrizne ravni v povpredju prvih
treh Cetrtletij 2021 s 5,5 % uvr3¢a na 5. mesto.? Nasprotno je
dohitevanje gospodarske aktivnosti pred krizo povecini oteze-
vala mednarodna menjava, kjer izstopa Malta, saj njen bla-
govni izvoz za predkriznim $e vedno zaostaja za skoraj tretji-
no."® Negativni prispevek neto menjave s tujino je moéno
znizal tudi rast BDP Estonije, Latvije in Slovenije, ki so med
drzavami evrskega obmocja skupaj z Litvo in Luksemburgom
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belezile najvedje poveganje uvoza glede na raven s konca
leta 2019."" Opazneje je porasel tudi njihov izvoz, zlasti bla-
govni."2 Izjema je Luksemburg, kjer se je mo¢no okrepil izvoz
storitev.13

1z analize je izkljuCena Irska zaradi velikega vpliva multinacionalk.

2 Luksemburg je vrh BDP s konca leta 2019 dosegel Ze v tretiem
Cetrtletju 2020, medtem ko sta ga Estonija in Litva presegli v prvem
Cetrletju 2021, Latvija in Finska pa v drugem Cetrtletju 2021.

3 VkljuCene so dejavnosti trgovine, gostinstva in prometa ter kultur-
ne, razvedrilne in rekreacijske dejavnosti, ki v omenjenih drzavah
ustvarijo priblizno Cetrtino BDP.

4 Izjema je Malta, ki je imela manj stroge ukrepe za zajezitev pande-
mije.

5 Velik upad gospodarske aktivnosti je utrpela tudi Grcija, a je bil
njen BDP v lanskem tretjem Cetrtletju Ze nad predkrizno ravnjo.

6 Avtomobilska panoga (C29 in C30) v Nemciji in na Slovaskem
ustvari priblizno petino celotne dodane vrednosti tamkaj$nje indu-
strije.

7 Dodana vrednost v industriji je bila v lanskem tretiem Cetrtletju
man;j$a kot pred krizo e v Spaniji in Franciji, kjer ima avtomobilska
panoga prav tako vecji pomen (slika 2), ter na Portugalskem in
Malti.

8 Investicijska aktivnost nekaterih drzav (Nemcije, Cipra, Nizozem-
ske, Avstrije in Finske) je bila v tretiem cefrtletju 2021 znova pod
ravnjo iz zadnjega Cetrtletia 2019. Predkrizno raven bruto investicij v
osnovna sredstva do lanskega tretiega Cetrtletja nista dosegli le Se
Slovaska in Spanija.

9 Slovenija je vrh investicijske aktivnosti s konca leta 2019 presegla
Ze v prvem Cetrtletju 2021.
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Slika 3: Rast BDP clanic evrskega obmocjav tretjem cetrtletju 2021
glede na zadnje cetrtletje 2019 po izdatkovni strukturi

rast v % in prispevki v o. t,, prilagojeni podatki
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Opomba: Iz analize je izkljucena Irska zaradi velikega vpliva multinacionalk.
Vir: Eurostat, preracuni Banke Slovenije.

10 Struktura padca izvoza je v primeru Malte nekoliko presenetljiva,
saj je po delezu izvoza potovanj v BDP z nekaj manj kot 13,0 % na
drugem mestu med ¢lanicami evrskega obmocja. Kljub majhnemu
deleZu v strukturi izvoza je glavnino k njegovi spremembi glede na
zadnje Cetrtletie 2019 namre¢ prispeval izvoz blaga. Raven izvoza
storitev je za predkrizno zaostajala le za 3,4 %.

'V primerjavi s Cetrtletiem pred epidemijo se je mo¢no okrepil tudi
uvoz Gréije, in sicer za 11,1 %.

12 7 iziemo Luksemburga je za predkriznim zaostajal tudi blagovni
izvoz Malte, Francije, Nemdije, Portugalske in Slovaske.

13 Vedji izvoz storitev glede na zadnje Cetrtletie 2019 so beleZile le
tri lanice, in sicer Luksemburg, Ciper in Estonija.
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2 \ Denarna politika in financni trgi

Trzne donosnosti so se v lanskem zadnjem cetrtletju in na prehodu v leto 2022 zmerno povisale, vendar Se
ostajajo na ravneh, primerljivih s tistimi pred pandemijo. To velja ne le za kreditno trdnejse drzave, temvec tudi
zZa kreditno SibkejSe in za bolj tvegane obveznice zasebnih izdajateljev. Pozitiven ostaja tudi sentiment na del-
niSkem trgu, kjer je omikron pustil le zacasne posledice. Kljub decembrskemu mocnejSemu premiku ECB k
ZniZanju akomodativnosti, zbirni kazalniki finan¢nih pogojev evrskega obmocja nakazujejo nadaljnje podporno
okolje za financiranje in s tem gospodarsko okrevanje. V oceh trznih udeleZencev naj bi bila denarna politika
ECB tudi letos relativno bolj akomodativna glede na druge centralne banke razvitih drzav. Ob tem bi lahko
tecaj evra podobno kot lani tudi letos izgubljal vrednost proti tujim valutam. Ob koncu leta je bila v srediScu
zanimanja financnih trgov izjemna volatilnost (terminskih) cen energentov. Kljub temu trzna inflacijska pricako-
vanja, ki jih razkrivajo inflacijske zamenjave, nakazujejo, da trzni udeleZenci §e vedno ocenjujejo, da se bo
letna inflacija evrskega obmocja na srednji rok znizala nekoliko pod 2 %.

Izvajanje denarne politike ECB in drugih kazal zakljucek programov neto nakupov za marec 2022
ve(':jih centralnih bank in za letos predvidel moznost treh dvigov svojih kljuénih

obrestnih mer (po 0,25 odstotne tocke), medtem ko sta
centralni banki Zdruzenega kraljestva in Norveske te ze
dvignili. Po drugi strani ohranjata centralni banki Japon-
ske in Svice denarno politiko skoraj nespremenjeno. V
oceh finan¢nih trgov previaduje stalisCe, da bo kljub de-
cembrskemu obratu denarna politika ECB letos ostala
relativno bolj akomodativna v primerjavi z drugimi central-
nimi bankami razvitih drzav.

Zadnje cetrtletje 2021 je zaznamoval mo€nejSi obrat
ECB k umiku podpore zaradi visjih in trajnejsih infla-
cijskih pritiskov ob ohranitvi robustne gospodarske
aktivnosti evrskega obmocja. Svet ECB je na decembr-
skem denarnem zasedanju potrdil zaklju¢ek programa
pandemicnih neto nakupov (PEPP) konec marca 2022,
vendar obenem sporoCil, da prek drugih ukrepov ohranja
potrebno podporo pogojem financiranja in s tem okreva-
nju gospodarstev celotnega evrskega obmocja. Odziv
centralnih bank razvitih drzav na trenutne razmere in iz-
glede ni enovit, zato tudi trzni udelezenci pricakujejo raz-
licno dinamiko dvigovanja kljucnih obrestnih mer
(slika 2.1). To nakazuje, da se centralne banke ne sooca-
jo zgolj s skupnimi, globalnimi, temve¢ tudi z okrepljenimi
specifiénimi, domacimi inflacijskimi dejavniki. Fed je na-

Denarni in kapitalski trgi ter cene surovin

Z napovedjo postopnega zmanjSevanja akomodativ-
nosti denarne politike ECB so se obrestne mere povi-
Sale na ve¢ segmentih evrskega finan¢nega trga, ven-
dar to ni spremenilo slike ugodnih razmer za financi-
ranje, ki jo kazejo trzni zbirni kazalniki finanénih po-
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gojev. Krivulja €STR, ki je pogosta referenca ostalim
evrskim obrestnim meram, je bila precej volatilna in se je
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Slika 2.1: Razlike v umikanju podpore centralnih bank
standardni odklon %

- . . . . 1.2 —razprsitev naklonov OIS (1L ¢ez 2-3L minus 3M OIS) &Y
poviSala, tako da je na zaCetku letoSnjega leta polno vra- | ==~bilanca ECB v % BDP (ds)
i} . . . , 1.0 7~ ~-bilanca Fed v % BDP (ds) 150
Cunavala priakovanja trga, da bo ECB izSla iz okolja - --bilanca BoE v % BDP (ds) e

. . . . L 0,8 -=="-bilanca BoJ v % BDP (ds) 120

negativnih obrestnih mer v priblizno dveh letih, kar je bis-
tveno hitreje od predpandemiénih priCakovanj (slika 2.2). 1 %
Z njo so se poviSale tudi zahtevane donosnosti evrskih 7 60
drzavnih obveznic in obveznic zasebnega sektorja. Na 30
zacetku letoSnjega leta trguje 10-letna donosnost EMU, 0

uteZena z BDP, pri 0,3-0,4 % (50-60 baziénih tock. veé
kot pred letom), kar je Se vedno bistveno pod
0,8-odstotno povprecno vrednostjo obdobja 2015-2019.
Pribitki zasebnih obveznic nad drzavnimi vztrajajo pri
oziroma blizu rekordno nizkih ravni, kar pritrjuje ocenam,
da vlagatelji niso vidneje povedevali zahtevanih premij za
kreditno tveganje. Ministrstvo za finance RS je v prvih
dneh januarja izdalo novi 4- in 40-letni obveznici, v skupni

%Q.Q i %QQ-

Opomba: Strmejsi (poloznejsi) je naklon krivulj OIS (Ovemight index swap), hitreje in mocneje
(pocasneje in bolj postopno) trgi pricakujejo, da bo v prihodnje centralna banka dvigovala
obrestne mere. Razprsenost naklonov je merjena s standardnim odklonom dnevnih naklonov,
izra¢unanih kot razlika med 1-letno OIS ¢ez 2-3 leta in 3-mesecno OIS drZav/valut: EUR, USD,
JPY, GBP, CHF (od avg. 2017 dalje), DKK (od feb. 2013 dalje), SEK, NOK (namesto OIS vzeto
IRS, interest rate swap na NIBOR), CAD, KRW (namesto OIS vzeto 3-mesecna portdila o
vlogah), AUD in NZD. ECB centralna banka evrskega obmocja, Fed ZDA, BoE Zdruzenega
kraljestva ter BoJ Japonske.

Vir: Bloomberg, preracuni Banke Slovenije.

Slika 2.2: Terminske krivulje €STR na izbrane datume
%

visini 1,75 mrd EUR. Skupno povprasevanje viagateljev gf | —raan é1_jan_2022 |

po obeh obveznicah je preseglo visokih 6,6 mrd EUR, in 00 1 —nadan 15. dec. 2021 ped

to v Casu poviSane volatilnosti na financnih trgih, katerih _0:1 1~ nadan 20. feb. 2020 /

stranski ucinki so praviloma bolj vidni na manjSih, bolj 02 ,/

plitkih segmentih finan¢nih trgov, kot je trg slovenskih 0,3 // //

drzavnih papirjev. lzdaje obveznic s strani slovenskega  -04 ///

nefinanCnega sektorja so po podatkih KDD tudi v letu 0.5 4

2021 ostale skromne. Kljub umikanju podpore centralnih 06 T ]

bank ostajajo na relativno nizkih ravneh tudi obrestne '0’j7un.21 jun. 22 un. 23 jun. 24 jun. 25

mere v drugih razvitih drzavah. V ZDA, globalni referenci
za obvezniski trg, so na primer januarja z 10-letno drzav-
no obveznico trgovali v povpre€ju pri okoli 1,75-odstotni
donosnosti, kar je primerljivo ravnem, dosezenim spomla-
di 2021. To pomeni, da tudi ameriSke drZzavne obveznice
po trenutnih trznih inflacijskih pri¢akovanjih ponujajo vla-

Opomba: Terminska krivulja €STR je evrska referencna krivulja OIS (Overnight
index swap), ki razkriva trzna pricakovanja za dvig obrestnih mer ECB. Datum
20. feb. 2020 - pred pandemijo, 15. dec. 2021 - zadnje monetarno zasedanje
Sveta ECB; 21. jan. 2022 - zadnji razpoloZijivi podatek.

Vir: Bloomberg.

Slika 2.3: Delniski indeksi kot indeksne spremembe

osnova 1. januar 2021

gateljem negativne realne donose v naslednjih desetih 1? n 12
letih. 13 L 13
Delniski trgi so zakljucili lansko in vstopili v letosnje 12 % WA A || W LAy F 1.2
leto v previdnem, a konstruktivno pozitivnem senti- 11 11
mentu, pojav omikrona je le za¢asno znizal njihove 1,0 1,0
cene. Popravek zaradi omikrona konec novembra je bil 09 09
man;jsi kot predhoden v oktobru, ki je sledil jesenskemu 08 e 08
valu zviSevanja inflacijskih pritiskov ob Siritvi razliCice 07 —Euro Stoxx (banks) [ 0.7
delta in teZavah na kitajskem nepremicninskem trgu. Pri 06 —S&P 500 06
obeh popravkih so kmalu prevladali pozitivni dejavniki, 05 TMSCl svet 05
med katerimi so po poro€anju trznih udeleZencev primar- 2019 2020 2021 2022

no priakovanja obetavnih prihodnjih dobickov delniskih

Vir: Bloomberg, preracuni Banke Slovenije.
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druzb, katerih rast naj bi ostala nad trendom, ter zaupa-
nje vlagateliev, da so javne politike sposobne ublaZiti
morebitne nove pandemi¢ne Soke. Nalozbe v delniSke
druzbe so bile lani donosne, indeks Euro Stoxx je dose-
gel priblizno 20-odsotno rast (slika 2.3). Posebej izstopajo
evrske banke s priblizno 40-odstotno letno rastjo cen
delnic, na te naj bi posebej pozitivno vplival predvidoma
hitrej$i izhod obrestnih mer iz negativnega okolja. Vlaga-
telji v delnice sicer ostajajo previdni, sode¢ po relativno
poviSanem obsegu transakcij, kot so nakupi prodajnih
opcij, ki vlagatelje, med drugim, &Citijo pred korekcijami
zniZanja cen delnic.

Terminske cene energentov, z izjemo nafte, so bile od
septembra 2021 naprej izjemno volatilne (slika 2.4).
Izgledi ostajajo negotovi, z izjemo cen nafte, ki naj bi se
letos po priGakovanjin malenkost zniZale. TeCaj evra je
tako kot celotno lansko leto tudi v zadnjem Cetrtletju iz-
gubljal vrednost do drugih pomembnejsih svetovnih valut
(slika 2.4). Podobno gibanje mu trzni udeleZenci napove-
dujejo tudi za letos, predvsem zaradi denarne politike
ECB, ki naj bi ostala relativno bolj akomodativna kot v
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Slika 2.4: Cene kovin in energentov kot indeksne spremembe

ter NEER42
35 osnova 1. januar 2021 124
" | —nafta Brent . |
3.0 1 —kovine w, 122
25 | —energenti 4 i 120
T NEER42 (desno) £ &
2,0 by i N i 118
15 T - T 116
10 e R 114
0,5 112
0,0 110
2019 2020 2021 2022

Opomba: Energenti kot navadno povprecje cene nafte Brent, ICE London plin,
premog (Rotterdam) in Nordic Electricity. Vse cene za prvo terminsko pogodbo
razen cen nafte Brent. Kovine kot LME (London Metal Exchange) indeks,
izracunan iz zakljuénih cen bakra, aluminija, svinca, kositra, cinka in niklja.
NEER42 nominalni efektivni tecaj evra kot uteZeno povpredje bilateralnih tecajev
evra z valutami 42 trgovinskih partneric, kjer uteZi bazirajo na trgovinski menjavi
blaga in storitev.

Vir: Bloomberg, preracuni Banke Slovenije.

vecini drugih trgovinskih partneric. Rast cen energentov
in niZja vrednost evra bi lahko dodatno prispevali k letos-
njim inflacijskim pritiskom v evrskem obmocju. Ne glede
na to pa trzna inflacijska pricakovanja, izpeljana iz inflacij-
skih zamenjav, $e vedno nakazuijejo, da se bo inflacija od
leta 2023 naprej najverjetneje vrnila nekoliko pod 2 %.
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Okvir 2.1: Reforma referencnih obrestnih mer

Referenéne obrestne mere so javno objavljene obrestne
mere, ki imajo kljuéno vlogo v finanénem sistemu in obi-
¢ajno predstavljajo stroSke ban¢nega izposojanja denarja
na kratek rok. V zadnjih letih jih njihovi nadzorniki in uprav-
ljavci reformirajo z namenom zagotovitve vecje zanesljivosti,
transparentnosti in nepristranskosti. Reforma je odgovor na
zmanjSano trgovanje z referenCnimi obrestnimi merami na
nezavarovanem medbanénem trgu in manipulacije njihovega
izracuna v obdobju po globalni finanéni krizi leta 2008. V pre-
teklosti so referenéne obrestne mere temeljile zgolj na kotaci-
jah, v sklopu reform pa njihov izradun v &im vecji mozni meri
temelji na sklenjenih poslih. V letu 2013 je Mednarodno zdru-
Zenje nadzornikov trga vrednostnih papirjev sprejelo standar-
de za dolo¢anje finanénih referenénih vrednosti, leto pozneje
je Odbor za finanéno stabilnost objavil priporoCila za okrepitev
reprezentativnosti referencnih obrestnih mer. Leta 2016 je
bila sprejeta Uredba EU o referenénih vrednostih,! katere
namen je izboljSati kakovost, upravijanje in kontrolo nad izra-
¢unom referenénih vrednosti ter s tem omogociti vecje var-
stvo potroSnikov in vlagateljev.

NajpomembnejSi evrski referenéni obrestni meri sta
€STR in EURIBOR. €STR je nadomestila obrestno mero
EONIA, EURIBOR pa ostaja v veljavi. Potem ko je Evropski
intitut za denarne trge (European Money Markets Institute,
EMMI) objavil, da z reformo EONIA ne bo uspel, smo v Evro-
sistemu zaradi velikega pomena obrestne mere ¢ez no¢ za
transmisijo denarne politike vzpostavili evrsko kratkoro¢no
obrestno mero €STR (ang. euro short-term rate). €STR je
obrestna mera ¢ez no€, izraCunana na podlagi nezavarovanih
evrskih vlog, ki jih banke poroCevalke prejmejo od drugih
bank in neban¢nih finannih institucij. ECB jo dnevno izracu-
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nava in objavlja od oktobra 2019 naprej. Z januarjem 2022 je
€STR dokonéno nadomestila obrestno mero EONIA, ki je bila
Ze vse od oktobra 2019 izracunana kot €STR, poveéana za
8,5 bazitne tocke. Pribitek na EONIA je bil dodan zato, ker
€STR odraza ceno izposoje denarnih sredstev bank, medtem
ko je EONIA odrazala ceno posojanja bank in je bila zato
praviloma visja. ECB je zacela izradunavati tudi konformne
povpreéne stopnje €STR za standardne roénosti do enega
leta in konformni indeks, ki omogoca izpeljavo konformnih
obrestnih mer za nestandardne roénosti. S tem so bile zago-
tovljene morebitne alternativne rezervne obrestne mere (ang.
fallbacks), ki jih bodo lahko stranke uporabile v svojih pogod-
bah kot nadomestilo za EUR LIBOR in EURIBOR, ko oz. ¢e
bi ti referenéni obrestni meri prenehali obstajati. EMMI, ki je
ostal upravljavec za EURIBOR, je v letu 2019 zanj uvedel
novo hibridno metodologijo izraduna, ki v najvecji mozni meri
temelji na sklenjenih poslih. Poleg tega je prilagodil upravlja-
nje obrestnih mer v skladu z Uredbo o referenénih vrednostih.

Svetovno najpomembnejSa referenéna obrestna mera
LIBOR, ki se je izratunavala v petih valutah, je bila ob
koncu leta 2021 ukinjena, z izjemo LIBOR USD nekaterih
rocnosti, kjer je bil rok podalj$an do 31. 6. 2023. LIBOR se
je do konca leta 2021 izraunaval kot referenéna obrestna
mera v valutah EUR, USD, GBP, JPY in CHF. Britanski fi-
nancni nadzomik je Ze leta 2017 napovedal, da se bo LIBOR
prenehal objavijati, dokon¢no pa je to uradno objavil mar-
ca 2021.

LIBOR bodo nadomestile obrestne mere, ki so zasnovane
na netveganih referenénih obrestnih merah éez no¢, kate-
rih upravljavci so obi€ajno centralne banke. Prehod z
LIBOR na druge referenéne obrestne mere je velik izziv za

Tabela 1: Pregled netveganih referenénih obrestnih mer po posameznih drzavah

evrsko obmodje ZDA

Velika Britanija Svica Japonska

Naziv delovne skupine za
netvegane obrestne mere

Working Group on
Euro Risk-free Rates

Alternative Reference
Rates Committee

Cross-Industry

Working Group on
< > Committee on

Sterling Risk-Free
Reference Rates

National Working
Group on CHF

Japanese Yen Interest
Reference Rates .

Rate Benchmark

Netvegana obrestna mera €STR SOFR SONIA SARON TONA

) Secured overnight Sterling overnight Sviss average Toky o overnight
Naziv netvegane obrestne mere ; Euro short-term rate ) ) )

financing rate index average overnight rate average rate
. Evropska cenfralna  Federal Reserve .
Upravljalec Bank of England SIX Swiss Exchange Bank of Japan
banka System

Zav arov ana obrestna mera ne da ne da ne
Vklju€en grosisticni frg da da da ne da
Veljavnost oktober 2019 april 2018 1997 2009 1992

Vir: Spletne strani delovnih skupin za netvegane obrestne mere.
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trzne udelezence in nadzornike, tako v Evropi kot v ZDA. Ker
se LIBOR izradunava za razliéne valute, je finanéna industrija
po posameznih drzavah ustanovila delovne skupine za netve-
gane obrestne mere, ki so skupaj s centralnimi bankami soo-
blikovale priporocila, da se LIBOR nadomesti z obrestnimi
merami, ki temeljijo na referenénih obrestnih merah ¢ez no,
in sicer €STR, SOFR, SONIA, SARON in TONA (tabela 1).
Te se izraCunajo iz sklenjenih poslov in so lahko nezavarova-
ne ali zavarovane, nekatere med njimi pa zaradi vecje repre-
zentativnosti vkljuCujejo tudi Sirsi grosistiCni trg z neban¢nimi
udeleZenci (glej tabelo 1).

Za nadomestitev obrestnih mer LIBOR standardnih ro¢-
nosti je treba netvegane obrestne mere ¢ez no¢ preracu-
nati na daljSe ro€nosti in dodati kreditni pribitek. Preracun
obrestnih mer ¢ez no¢ na daljSo rocnost se lahko opravi na
dva nacina, in sicer: i) na podlagi nazaj usmerjene metodolo-
gije, ki temelji na preteklih podatkih obrestne mere ¢ez no¢
(npr. konformnih ali povpre¢nih obrestnih mer), ali ii) na pod-
lagi vnaprej usmerjene metodologije, ki temelji na izvedenih
financnih instrumentih iz obrestne mere ¢ez no€ (npr. iz
obrestnih zamenjav ali terminskih pogodb). Obe metodologiji
nista nujno uporabljeni v vseh jurisdikcijah,? v nekaterih se bo
nadomestna obrestna mera na podlagi vnaprej usmerjene
metodologije Sele razvila v prihodnosti, ko se bo razvil trg
izvedenih financnih instrumentov na obrestno mero ¢ez not.
Poleg tega je treba na netvegano obrestno mero za dolo¢eno
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ro¢nost dodati Se kreditni pribitek. Za ta namen se najpogo-
steje uporablja fiksni razmik, ki je razlika med obrestno mero
LIBOR in netvegano obrestno mero ¢ez no¢ v preteklem pet-
letnem obdobju.?

Da bi se izognila tveganju veljavnosti obstojecih pogodb,
ki so vezane na EONIA in CHF LIBOR, je Evropska komi-
sija sprejela izvedbeni uredbi za nadomestitev teh dveh
obrestnih mer po zakljucku leta 2021. Tako bo pri pogod-
bah, kjer se strankam ni uspelo dogovoriti za nadomestno
obrestno mero, avtomatsko veljala obrestna mera iz uredbe.
Namesto EONIA se bo uporabila €STR, poveCana za
8,5 bazitne tocke, namesto CHF LIBOR standardnih ro¢nosti
pa 1- oz. 3-mese¢ni konformni SARON, povecan za fiksni
razmik, ki je posebej dologen za vsako posamezno standar-
dno roénost.

1 Uredba (EU) 2016/1011 Evropskega parlamenta in Sveta z dne

8. junija 2016 o indeksih, ki se uporabljajo kot referentne vrednosti
v finanénih instrumentih in finan¢nih pogodbah ali za merjenje uspe-
Snosti investicijskih skladov, ter spremembi direktiv 2008/48/ES in
2014/17/EU ter Uredbe (EU) §t. 596/2014.

2 8vicarska delovna skupina je npr. objavila, da ne bo izragunavala
obrestne mere na podlagi vnaprej usmerjene metodologije, saj trg
izvedenih finanénih instrumentov ni dovolj likviden.

3 Ta razmik je v svojih pravnih aktih dolo¢ilo Mednarodno zdruzenje

za zamenjave in druge izvedene finanéne instrumente (ang. Interna-
tional Swaps and Derivatives Association, ISDA), in sicer 5. mar-

ca 2021, ko je Britanski finanéni nadzornik uradno napovedal ukini-

tev LIBOR-jev.
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3 ‘ Domaca gospodarska gibanja

Vpliv poslabSanih epidemiolo$kih razmer in trajajocih teZav v ponudbi na domaco gospodarsko aktivnost je po
trenutnih podatkih razmeroma majhen. Gospodarska klima se je decembra izboljSala, podjetja pa so vecinoma
porocala o nadaljevanju mo¢nega povpraSevanja, a tudi cenovnih pritiskov. Ob pomanjkanju delavcev in teZa-
vah pri dobavi surovin in polizdelkov so ostali mesecni kazalniki aktivnosti v lanskih jesenskih mesecih vecino-
ma spodbudni, saj je bilo do zdaj zares prizadeto le manjSe Stevilo panog. Iz alternativnih visokofrekvencénih
podatkov lahko razberemo, da se rast domace potrosnje nadaljuje v novo leto, Se naprej pa narasca tudi bla-
govna menjava. Se pa pogoji poslovanja za $tevilna podjetja zaostrujejo, saj jim poleg razra$canja pandemije
teZave povzrocajo tudi visoki stroki energentov. Po zapolnitvi krizne vrzeli v BDP v lanskem tretiem Cetrtletju
se konjunktura sicer umirja, rast pa izrazito poganja domace troSenje, ki je precej mocnejSe kot v povprecju
evrskega obmocja. Tudi na ponudbeni strani gospodarstva je vecina domacih dejavnosti predkrizno raven do-
dane vrednosti v tretiem Cetrtletju Ze presegla, v primerjavi z evrskim obmocjem pa so izstopale vse glavne
skupine.

Kazalniki gospodarske klime

Slika 3.1: Kazalnik gospodarske klime v Sloveniji
Gospodarska klima se je decembra izboljSala kljub
zaostrenim epidemioloskim razmeram. Zaupanje se je
zviSalo v vseh skupinah dejavnosti z izjemo zasebnih
storitev brez trgovine, manj pesimisticni so bili tudi potro-
$niki.! Podjetja v predelovalnih dejavnostih so drugi me-

prispevki v o. t, desezonirani podatki

sec zapored zvidala oceno moci trenutnega povpradeva-
nja, kazalnika pricakovanega izvoza in pricakovane proiz-
vodnje pa sta dosegla eno najvigjih vrednosti do zdaj. O -6 | mmaipanje v trgovini na drobro e
EXAan: vir . . v . 20 T 3 e . 20
nara$canju naro€il in aktivnosti so poro¢ala tudi gradbena o | BV oy
.. . . . _ ) B zaupanje v predelovalnih dejavnostih i
podjetja. Med zasebnimi storitvami so trgovska podjetja -8 | mmzaypanie potrosnikov -28
na eni strani zaznala poveganje prodaje, podjetja v drugih 32 | mmzaupanje v gradbenistvu <
. ) e -3 1 —gospodarska klima t -36
zasebnih storitvah pa so postala previdnejSa v ocenah 4 : : : : : 40

rasti trenutnega in priGakovanega povprasevanja, vendar " SURypfﬂﬁmBanklfis,oven}: 81920 2

so ocene ostale precej pozitivne kljub omejitvenim zdrav-

stvenim ukrepom. Anketni podatki SURS tako nakazujejo Ob moé&nem povprasevanju se nadaljujejo tezave na
nadaljevanje konjunkture na domacem in tujih trgih. ponudbeni strani gospodarstva. Kazalniki nezadostne-

1 Kazalnik zaupanja potro$nikov se je januarja ohranil na decembrski ravni.
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ga povpraSevanja so na zelo nizkih ravneh, izkoris¢enost
proizvodnih zmogljivosti je visoka, podjetja pa hkrati ne
porocajo o finan¢nih tezavah. Na drugi strani priCakujejo
nadaljnjo hitro rast cen, takSna pa so tudi pri¢akovanja
potro$nikov. Pomanjkanje surovin in nara$¢anje njihovih
cen ostaja prisotno v predelovalnih dejavnostih in gradbe-
nistvu, zaloge v trgovini so nizke, v veliki vecini dejavnosti
pa se sooCajo s precejSnjim pomanjkanjem ponudbe na
trgu dela. V razmerah opaznega neskladja med presez-
nim povpradevanjem in omejeno ponudbo lahko priaku-
jemo nadaljnje nara$€anje cenovnih pritiskov.

Slika 3.2: Omejitveni dejavniki v Sloveniji

Visokofrekvencéni kazalniki aktivnosti

Gospodarske razmere ostajajo ugodne tudi v zadnjih
mesecih, a z otezenimi razmerami v nekaterih dejav-
nostih. Mesecna rast industrijske proizvodnje je bila no-
vembra lani z 2,8 % najvi§ja v zadnjem letu, medletna pa
je presegla 10 %. Vpliv teZzav v dobavnih verigah je bil
pere€ zgolj v dveh panogah predelovalnih dejavnosti, in
sicer v proizvodnji motornih vozil in z avtomobilsko indu-
strijo povezani proizvodniji usnjenih izdelkov, kjer je bila
aktivnost manjSa kot pred letom. Tudi sicer je bil med

Slika 3.3: Razpon medletnih stopenj rasti predelovalnih dejavnosti

60 deleg’ poqjetijy % S 60 80 3-mesecne drsecTe sredine, med/etfia stopnja rasti v % 80
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50 4 50 60 1 —predelovalne — skupaj 60
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Opomba: *Ocena Banke Slovenije s pomocjo deleZev v dodani vrednosti. 50 50
Vklju¢ena so podjetja v industriji, gradbenitvu in drugih storitvah, ki so v 2018 2019 2020 2021
anketnem raziskovanju kot omejitveni dejavnik navedla pomanjkanje delavcev. )
Viir: Eurostat, preracuni Banke Slovenije. Vir: SURS.
Tabela 3.1: Gospodarska aktivnost, kazalniki obsega
12mes. do 12 mes. do 2021 2021 2021 2021 2021
okt. 20 okt. 21 sep. Okt. nov. jul. Okt.
medletne stopnje rasti v % ** tekoce***
Industrijska proizvodnja - skupaj -6,1 8,9 8,1 59 10,1 1,3 1,2
Predelovalne dejavnost 5,7 10,3 10,2 6,4 11,5 1,5 1,3
Gradbenistvo - skupaj 2,7 2,0 0,8 -10,6 -17,3 4,9 1,8
Nestanovanjske stavbe 9,1 -30,3 -43,3 -41,0 -45,8 -25,5 13,3
Stanovanjske stavbe 5,7 238 19,4 -14,4 -16,8 -8,1 -10,5
Gradbeni inzenirski objekfi -1,1 8,9 16,5 3,0 -89 -1,8 1,8
Trgovina in druge zasebne storitve* — skupaj -7,9 6,5 11,8 15,7 2,5 2,7
Trgovina z motomimi v ozili in popravila -9,9 0,1 -1,8 -3,9 -1,3 4.4
Trgovina na drobno brez v ozil -3,9 8,0 15,0 23,1 1,7 2,4
Druge zasebne storitve 9,7 6,7 13,0 18,2 7,3 74
Promet in skladi$¢enje -9,6 11,8 10,7 11,6 -1,6 4,8
Gostinstvo -26,6 -14,6 12,7 71,1 118,1 29,6
Informacijske in komunikacijske dejavnosti 0,3 5,1 4.4 10,6 -0,3 4,3
Strokovne, znanstvene in tehni¢ne dejavnosti -2,8 7,7 10,0 6,4 0,6 -1,6

Opomba: *Brez financnih storitev. **Iz podatkov so izloceni vplivi koledarja. ***Trimesecne drsece sredine glede na trimesecne drsece sredine

pred tremi meseci v %, desezonirani podatki.
Vir: SURS, preracuni Banke Slovenije.
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predelovalnimi dejavnostmi lani prisoten povecan razpon
v medletnih stopnjah rasti, a le zaradi slabSih pogojev
poslovanja manjSega Stevila dejavnosti (slika 3.3). Ob
slabsi epidemiolo$ki sliki so postale razmere zahtevnejSe
v zasebnih storitvah. Po izrazitem skoku prodaje motornih
goriv pred zaostritvijo pogoja PCT v oktobru se je po pr-
vih podatkih mesecna rast prihodkov v trgovini novembra
znizala, vendar je po vsej verjetnosti zaradi nekoliko
vedjih prihodkov v prodaji vozil v agregatu ostala pozitiv-
na. V drugih storitvah se je obdobje mese¢nega povece-
vanja prihodkov, ki je trajalo od lanskega maja, oktobra
prekinilo s padcem v viSini 1,7 %. Gradbena aktivnost je
lansko jesen ostala volatilna in Sibka, a le po indeksu
vrednosti opravljenih gradbenih del, ki je bil novembra

Slika 3.4: Vrednost karti¢nih placil in dvigov na bankomatih

v mio EUR, drsece vsote 4 tednov
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Opomba: *Vir je Bankart, ki zajema ve¢ kot 80 % vseh karticnih placil in vec¢ kot
90 % bankomatov v drzavi.
Vir: Bankart, preracuni Banke Slovenije.

Slika 3.5: Uvozne cene energentov
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medletno nizji kar za 17,3 %. Nasprotno so gradbena
podjetja v sklopu merjenja gospodarske klime porocala o
mocni aktivnosti — kazalnik obsega gradbenih del je bil
medletno vi§ji za 26 odstotnih tok — in dolgem obdobju
zagotovljenega dela. Konjunktura naj bi se nadaljevala
tudi na prehodu v novo leto, saj ostajata skupna vrednost
karticnih placil in dvigov na bankomatih ter Stevilo prevo-
Zenih kilometrov tovornih vozil na domacih avtocestah na
precej visji ravni kot pred pandemijo. Tezave povzroéajo
visoki stroski energentov, ki lahko zavrejo predvsem tista
podjetja, ki jih niso zakupila pravo€asno (slika 3.5).

BDP v tretjem cetrtletju 2021

Cetrtletna rast BDP je v lanskem tretjem éetrtletju
ponovno zaostala za povpreéjem evrskega obmocja,
vendar je njegova raven Ze visja kot pred pandemijo.
V tretjem Cetrtletju je Cetrtletna rast dosegla 1,3 %, v evr-
skem obmocju pa 2,3 %. Razlogi za poCasnej$o rast so
manjSi padec zaradi pandemicne krize v letu 2020 in zgo-
dnejSe okrevanje ob hitrejSi sprostitvi nekaterih omejeval-
nih ukrepov ter posledi¢no hitrejSe zaprtje krizne vrzeli v
BDP, s tehninega vidika pa tudi precej mocnejSa rast
domacega troSenja v primerjavi z izvozom in zato velik
negativni prispevek neto menjave s tujino. V lanskem
tretiem Cetrtletju so tako vsi glavni agregati domace po-
trodnje ze mocno presegli ravni pred pandemijo, kar za
evrsko obmogje ni bilo znacilno (slika 3.6).2 Prav tako ima

Slika 3.6: Primerjava ravni BDP v Q3 2021 s predkrizno* po
izdatkovni strukturi v Sloveniji in evrskem obmog¢ju

*sprememba v primerjavi s Q4 2019 v %
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Vir: Eurostat.

2 Kot predkrizna raven so upoStevani desezonirani in delovnim dnem prilagojeni podatki iz zadnjega Cetrtletja 2019.

GOSPODARSKA IN FINANCNA GIBANJA
Januar 2022

27

Domaca gospodarska gibanja



BANKA
SLOVENIJE

Slika 3.7: Primerjava ravni BDP v Q3 2021 s predkrizno* po
proizvodni strani v Sloveniji in evrskem obmo¢ju

*sprememba v primerjavi s Q4 2019 v %
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Vir: Eurostat.

upocasnitev rasti dodane vrednosti v industriji ob teZzavah
v dobavnih verigah nekoliko moc¢nejsi vpliv na agregatno
gospodarsko rast, saj je njen delez v doma¢em BDP pri-
blizno 24-odstoten, v evrskem obmodju pa okrog
17-odstoten. Vec€ina domacih dejavnosti je predkrizno
raven dodane vrednosti v tretiem Cetrtletju sicer Ze prese-
gla, v primerjavi z evrskim obmocjem pa so izstopale vse
glavne skupine. Razliko v odboju BDP je tako zmanjsal
negativni prispevek neto davkov na proizvode (slika 3.7).
Medletna rast BDP je znaSala 5,0 %, kar je dobro odstot-
no toko veé kot v evrskem obmocju. Rast domace po-
troSnje je znaSala 11,2 %, v evrskem obmocju pa 3,8 %.
Temu primerna je bila ob tezavah v proizvodnji izvoznega
sektorja tudi razlika v prispevku neto menjave s tujino, ki
je medletno rast doma¢ega BDP tehniéno znizala za
5,0 odstotne tocke, rast evrskega obmocja pa zviSala za
0,3 odstotne tocke.

Cetrtletna rast dodane vrednosti je v lanskem tretjem
Cetrtletju ostala visoka kljub upocasnitvi v industriji.
Dosegla je 1,7 %, kar je le 0,1 odstotne tocke manj kot v
drugem Cetrtletju. Glavnino so k rasti prispevale zasebne
storitve, saj so se pogoji za njihovo poslovanje s sprosti-
tvijo ve€ine omejevalnih ukrepov priblizali tistim pred pan-
demijo. Izjema so ostale predvsem dejavnosti, vezane na
mednarodni turizem, kjer pa je zmanjSan prihod tujih
gostov v veliki meri nadomestilo domace povpraSevanie,
spodbujeno z drzavnim sofinanciranjem. Po dveh nega-
tivnih Cetrtletjih se je dodana vrednost tekoCe povecala
tudi v gradbenistvu, kar ve€inoma povezujemo z izdatnej-
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Slika 3.8: Proizvodnja predelovalnih dejavnosti po tehnoloski
zahtevnosti

desezonirani indeksi, 2015 = 100, 3-mesecne drsecée sredine
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§im izvajanjem infrastrukturnih projektov in povecanim
drzavnim investiranjem. Pojavljati pa so se zacCele teZzave
v industriji, kjer se je rast dodane vrednosti v lanskem
tretiem Cetrtletju upoCasnila na 0,5 %. Omejitve zaradi
tezav v proizvodnih verigah so bile najbolj perece v avto-
mobilski industriji in so se pokazale v 3,1-odstotnem Cetrt-
letnem padcu proizvodnje srednje visoko tehnolodko za-
htevnih proizvodov (slika 3.8). Rast agregata je znizala
tudi manjSa aktivnost v energetiki. S tehni¢nega vidika je
Cetrtletno rast BDP znizal e padec neto davkov na proiz-
vode. Dodana vrednost v gospodarstvu je bila medletno
ve€ja za 5,1 %, s pozitivnimi prispevki vseh skupin dejav-
nosti.

Mocna domaca poraba se odraza v obéutnem prese-
ganju rasti uvoza v primerjavi z izvozom. ObsezZni
ukrepi fiskalne politike in nizki stroSki financiranja so z
ohranitvijo kupne mo¢i gospodinjstev in gospodarskega
potenciala omogoC€ili izrazito rast domace porabe po
sprostitvi najbolj omejujocih epidemioloSkih ukrepov.
Koncno troSenje gospodinjstev se je s spros¢anjem zadr-
Zane potroSnje zacelo krepiti ze v lanskem prvem Cetrtle-
tju, v tretiem pa je Cetrtletna rast znaSala kar 12,6 %, s
Cimer je bila raven zasebne potroSnje iz zadnjega Cetrtle-
tia 2019 presezena za 8,0 %. PoviSale so se tudi bruto
investicije v osnovna sredstva, kjer pa struktura Cetrtletne
rasti z vidika Sirjenja proizvodnih zmogljivosti ni bila ve¢
tako obetavna kot na zaCetku lanskega leta, saj je priSlo
do zastoja v rasti investicij v opremo in stroje. Kljub temu
S0 investicije v osnovna sredstva ze precej presegle ra-
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ven iz zadnjega Cetrtletja 2019, in sicer za 6,8 %. Zaradi

) i i . o O . Slika 3.9: Prispevki menjave s tujino k medletni rasti BDP
velike negotovosti v dobavnih verigah je bilo lani izrazito

v odstotnih tockah
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4 Trg dela

Ob hitri rasti gospodarske aktivnosti se zaposlovanje podjetij Se naprej krepi. Raven delovno aktivnih oseb je
bila novembra lani ponovno rekordna, pri Cemer je bila rast zaposlenosti Siroko zasnovana med dejavnostmi.
Se naprej se znizuje tudi brezposelnost, ki pa predstavija vse manjsi vir razpoloZljivih delavcev na slovenskem
trgu dela, kar se kaZe tudi v relativno manj$ih odlivih iz brezposelnosti v zaposlitev. TeZave podjetij zaradi po-
manjkanja delavcev so se kratkoro¢no Se okrepile zaradi slabSanja epidemioloSkih razmer in s tem povezani-
mi odsotnostmi z dela. Podjetja teZave ob iskanju ustrezno usposobljenih delavcev v najvecji meri reSujejo z
zaposlovanjem tujih drzaviljanov, ki so lansko jesen prispevali priblizno polovico k medletni rasti delovno aktiv-
nih oseb brez samozaposlenih kmetov. Narasc¢ajoce zaposlovanje tujih delavcev zavira negativne ucinke vse
vedjih strukturnih neskladij na domacem trgu dela in posledi¢no tudi placne pritiske. Gibanje plac je Se naprej
precej volatilno in posledica neenakomerne rasti med dejavnostmi, nizkega ucinka osnove ter z epidemijo po-
vezanih ukrepov in dodatkov. Medletna rast povprecne bruto place je bila oktobra lani 3,6-odstotna in je bila
zaradi izrazito upocCasnjene rasti v pretezno javnih storitvah precej niZja od povprecja prvih desetih mesecev,
ki s 6,8 % ostaja visoko. Ob ugodnih gibanjih na trgu dela je v lanskem tretiem Cetrtletju z 8,2 % ostala visoka
tudi medletna rast mase bruto plac.

Zaposlenost Zaposlovanje tujih drzavljanov je k medletni rasti delovno
aktivnih oseb brez samozaposlenih kmetov lani v jesen-
Zaposlenost je bila novembra lani ponovno zgodovin- skih mesecih prispevalo priblizno polovico. Posledi¢no se
sko najviSja, njena medletna rast pa je bila Siroko je viSal tudi njihov deleZ in bil novembra z 12,5 % visji kot
zasnovana. Delovno aktivnih oseb brez samozaposlenih v predkriznem obdobju z zacetka leta 2020 (slika 4.2). Ob
kmetov je bilo Ze tretji mesec zapored najve¢, odkar  okrevanju gospodarske aktivnosti in vracanju oseb, ki so
SURS spremlja registrske podatke o delovno aktivnem bile vkljucene v ukrepe za zas¢ito delovnih mest, v slu-
prebivalstvu, tj. 2,8 % ve¢ kot leto prej." Medletna rast  Zbe, sta se lani med letom viSali tudi stopnji aktivnosti in
Stevila delovno aktivnih oseb je bila novembra pozitivnav ~ delovne aktivnosti, ki sta v tretiem Cetrtletju v starostni
veCini dejavnosti, najbolj v gostinstvu, kjer se Stevilo pri- skupini 15-64 let zna$ali 76,9 % oziroma 73,4 %.2
blizuje predkriznim ravnem, in gradbeniStvu (slika 4.1).

1 Po podatkih nacionalnih raunov se je zaposlenost v lanskem tretjem Cetrtletju medletno povecala za 2,6 %, v primerjavi z drugim Cetrtletiem pa
je bila glede na desezonirane podatke vija za 0,9 %. Zaradi izteka ukrepov za ohranjanje delovnih mest se zmanj3uje tudi neskladje med me-
dletno spremembo zaposlenosti in Stevilom opravljenih delovnih ur, ki se je v tretiem Cetrtletju medletno povecalo za 3,4 %. Glede na sezonsko
prilagojene podatke je v tretiem Cetrtletju zaposlenost Ze presegala predkrizno raven iz zadnjega Cetrtletja 2019, Stevilo opravljenih delovnih ur pa
je bilo Se vedno nizje.

2 Medletna primerjava stopen;j aktivnosti in delovne aktivnosti je otezena zaradi metodolodkih sprememb. PodrobnejSe informacije o tem so do-
stopne v okvirju 3.1 v publikaciji Gospodarska in finan¢na gibanja iz julija 2021.
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Slika 4.1: Prispevki k medletni spremembi Stevila delovno
aktivnih prebivalcev
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Slika 4.2: Delovno aktivni brez samozaposlenih kmetov
po drzavljanstvu
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Vir: SURS, preracuni Banke Slovenije.

Zaradi praznjenja bazena razpolozljive delovne sile
postajajo strukturna neskladja na trgu dela vse bolj
izrazita, kratkoro€ne tezave pa povzroca tudi slabsa-
nje epidemioloskih razmer. Ob hitri gospodarski rasti se
je opazno povecal odliv registriranih brezposelnih oseb v
zaposlenost, izrazito pa so se zmanjSali tudi prilivi oseb v
brezposelnost. Poslediéno se Stevilo brezposelnih oseb
godnih demografskih trendov zmanjSuje bazen razpolo-
Zljive delovne sile na slovenskem trgu dela in povzroca
vse vecje pomanjkanje ustreznih kadrov. Glede na razi-
skavo ZRSZ se je lani v drugi polovici leta ze ve¢ kot po-
lovica podjetij sreCala s pomanjkanjem ustrezne delovne
sile, kar je ve¢ kot pred izbruhom pandemije (slika 4.3).
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Slika 4.3: Delez delodajalcev, ki se je srecal s pomanjkanjem

ustreznih kadrov
v%
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Vir: ZRSZ (raziskava "Napovednik zaposlovanja"), preracuni Banke Slovenije.

Slika 4.4: Stevilo novo okuzenih s covid-19 in strogost ukrepovv
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Opomba: Indeks strogosti sluZi kot ocena ukrepov in lahko podcenjuje ali

precenjuje dejanske ukrepe v danem obdobju.

Vir: Johns Hopkins University CSSE COVID-19 Data, preracuni Banke Slovenije.
Pomanjkanje je najvecje v velikih podjetjih, med po-
membnejSimi dejavnostmi pa je najvecje v gradbenistvu,
gostinstvu, zdravstvu in socialnem varstvu ter prometu in
skladiS¢enju. Kar dve tretjini podjetij kot razlog za tezave
pri zaposlovanju izpostavlja pomanjkanje kadra, kar veci-
noma reSujejo s podaljSevanjem postopkov zaposlovanja,
zaposlovanjem tujih drzavljanov in spremembo pogojev
razpisanega delovnega mesta, vijo placo ali druge boni-
tete pa je ponudila man;j kot desetina delodajalcev. Zaradi
tezav s pomanjkanjem ustreznih kadrov podjetja uporab-
ljajo nadurno delo, v manjsi meri pa tudi prenasanje dela
na zunanje izvajalce, preusposabljanje zaposlenih in za-
vrnitev naro€il. Izvajanje delovnih procesov je trenutno
dodatno oteZeno zaradi naradCanja Stevila okuzb, ki do-
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Tabela 4.1: Demografska gibanja, brezposelnost in zaposlenost

2016 2017 2018 2019 2020 20Q3 20Q4 21Q1 21Q2 21Q3
v 1.000
Delovno sposobno prebivalstvo' 1371 1362 1352 1350 1.362 1362 1.367 1.341  1.337 1335
v%
Stopnja aktivnosti? M7 742 751 753 746  TAT 749 723 752 769
Stopnja delovne aktivnosti3 65,9 69,3 711 71,9 70,9 70,8 711 68,1 71,9 734
v 1.000
Registrirane brezposelne osebe 103,2 88,6 785 742 80 81 80 84 752 687
Stopnja brezposelnosti V%
- anketna 8,0 6,6 51 45 5,0 5,1 51 5,6 43 4,5
- registrirana 1,2 9,5 83 7,7 8,7 9,0 8,7 9,0 .7 71
Verjetnost prehoda med zaposlenostjo in brezposelnostjo V%
- verjetnost zaposlilve4 180 192 195 189 190 224 164 220 229 190
- verjetnost izgube sluzbe’® 2,3 2.1 1,9 1,8 25 2,0 2.2 2,1 11 14
v 1.000
Skupna zaposlenost® 9%1 939 1.021 1.046 1.040 1.039 1.041 1.039 1.044 1.066
medletne stopnje rasti v %
Zaposlene osebe 22 3,3 3,4 2,6 0,9 -1,9 -14 -1,3 1,3 24
Samozaposlene 0,2 1,4 25 1,7 0,6 1,0 04 0,6 1,6 31
Zaposlenost po dejavnostih
A Kmetistvo, gozdarstvo in ribistvo -1,3 -1,0 0,4 -0,6 -0,9 -1,0 -1,2 -1,4 -1,5 -1,8
BCDE Indusfrija 25 31 43 24 15 28 19 08 1,6 28
F Gradbeni$tvo 0,8 23 6,5 9,1 1,9 0,1 1,3 1,9 4,2 5%
GHI Trgovina, gostinstvo, promet 25 815 35 3,2 -1,5 2,5 2,8 -3,6 0,5 1,9
J Informacijske in komunikacijske dejavnosti 41 3,4 4.6 35 3,7 3,4 3.1 24 3,6 42
K Finanéne in zavarovalniSke dejavnosti 2,0 -1,5 0,9 0,8 2,7 -3,3 -3,3 2,9 -1,9 2,0
L Poslovanje z nepremicninami 46 7,9 6,5 4,6 3,6 2,9 29 1,4 1,4 0,0
MN Strokovne, znanstvene, tehniéne in druge posl. dejavnost 22 52 30 0,4 3,7 4.5 4,0 -3.1 24 4.7
RST Druge dejavnosti 27 3,5 33 4,0 0,4 05 12 19 0,0 1,0
- prefezno zasebni sektor (brez OPQ)7 1,8 3,0 34 2,6 -1,2 2,2 -1,9 1,7 1,0 2,5
- pretezno javne storitve (OPQ)’ 21 25 2,2 1,8 22 22 25 2,3 29 2,7
Skupna zaposlenost6 1,8 29 3,2 25 0,6 -1,4 -11 0,9 14 2,6

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

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

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

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

zaposlitve v danem obdobju vi§ja.

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 visja.

6 Skupaj zaposlene in samozaposlene osebe (nacionalni racuni).

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

dejavnosti 2008.
Vir: SURS, preracuni Banke Slovenije.

segajo nove rekordne vrednosti (slika 4.4), kar skupaj s
tveganimi stiki povzroCa tezave zaradi velikega obsega
odsotnosti z dela.

Ob visokem povprasevanju po delovni sili letos pri¢a-
kujemo nadaljevanje rasti zaposlenosti, ki bo Se na-
prej Siroko zasnovana. V lanskem tretiem Cetrtletju je
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bilo razpisanih ve¢ kot 22 tiso¢ prostih delovnih mest, kar
je najvet, odkar SURS izvaja to raziskovanje (slika 4.5).
Glede na leto prej je bilo povpraSevanje po delovni sili
vecje v vseh dejavnostih, skupno kar za 65 %. Zgodovin-
sko najviSjo raven je z 2,8 % dosegla tudi stopnja delov-
nih mest, ki je bila najvi§ja v drugih raznovrstnih poslov-
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nih dejavnostih, kamor spadajo agencije za zaposlovanje,
in v gradbenistvu. Se naprej se povecuje tudi Stevilo za-
sedenih delovnih mest, ki pa e ni preseglo vrha iz prve-
ga Cetrtletjia 2020. Visok porast prostih delovnih mest
potrjujejo tudi podatki ZRSZ, kijer jih je bilo lani prijavljenih
36,2 % vet kot leto prej. Anketni podatki SURS in ZRSZ
kaZejo, da se bo zaposlovanje v prvi polovici letodnjega
leta Se naprej krepilo v vseh dejavnostih, med katerimi
bosta prednjacila gradbenidtvo in druge raznovrstne po-
slovne dejavnosti (slika 4.6). Med poklici bodo najbolj
iskani zidarji, vozniki teZkih tovornjakov in vlacilcev, de-
lavci za preprosta dela v predelovalnih dejavnostih, varilci
in prodajalci. Ti poklici Ze zdaj sodijo med tiste, za katere
delodajalci najtezje najdejo ustrezne delavce.

Slika 4.5: Prosta delovna mesta
v 1.000, desezonirani podatki

24 24
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Vir: SURS, preracuniBanke Slovenije.
Slika 4.6: Pricakovano zaposlovanje v naslednjih treh mesecih
50 ravnoteZje v %, desezonirano, 3-m. d. s. 50 desezonirano
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Opomba: Agregatni kazalnik je izracunan s pomocjo delezev v dodani vrednosti.
Vir: SURS, preracuni Banke Slovenije.
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Brezposelnost

Registrirana brezposelnost se Se naprej znizuje. Ko-
nec decembra lani se je Stevilo brezposelnih oseb me-
dletno zmanj$alo za 24,4 % na 65.969 oseb. Na gibanje
brezposelnosti so lani vplivali predvsem izrazito man;Si
prilivi v brezposelnost. V celem letu se je v evidence
brezposelnih oseb na novo prijavilo priblizno 35 tiso¢
oseb manj kot leto prej, pri éemer se je najbolj zmanjsal
priliv trajno preseznih delavcev in oseb, ki se jim je iztekla
zaposlitev za dolo¢en delovni €as. Glede na leto prej je
bilo manj tudi odjavljenih iz evidence brezposelnih oseb.
Med odjavljenimi je bilo manj predvsem vkljuéenih v za-
poslitev, kar kaZe, da podjetja vse teZje najdejo ustrezno
usposobliene delavce med registrirano brezposelnimi
osebami. Registrirana stopnja brezposelnosti je bila no-
vembra lani 6,7-odstotna, kar je 1,9 odstotne toCke manj
kot leto prej, stopnja anketne brezposelnosti pa je bila v
lanskem tretiem Cetrtletju  4,5-odstotna  oziroma
0,6 odstotne tocke nizja kot pred letom (slika 4.7).

Ob moénem znizevanju brezposelnosti je konec de-
cembra lani Stevilo registriranih brezposelnih oseb le
Se za priblizno 6.600 oseb presegalo dno iz leta 2008,
opazne pa so tudi razlike v strukturi brezposelnosti.
Konec leta je bilo registrirano brezposelnih oseb ze man;
kot ob koncu leta 2019 in leta 2008, ko je bila brezposel-
nost na zgodovinsko nizkih ravneh. Izobrazbena in sta-
rostna struktura brezposelnih oseb je bila lani primerljiva
strukturi iz leta 2019, v primerjavi z letom 2008 pa je bilo

Slika 4.7: Brezposelnost
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Opomba: *Medletna sprememba $tevila registriranih brezposelnih v 1.000.
Vir: Zavod RS za zaposlovanje, SURS, preracuni Banke Slovenije.
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predvsem manj mlajSih oseb in oseb z niZjo stopnjo izo-
brazbe. Po drugi strani je bil delez oseb, ki so bile brez-
poselne vsaj eno leto, decembra lani 7,5 odstotne tocke
visji kot decembra 2019 in kar 10 odstotnih tock visji kot
ob koncu leta 2008 (slika 4.8). Ocenjujemo, da je v pri-
merjavi z letom 2008 lanski niZji delez mlajSih brezposel-
nih oseb in oseb z niZjo stopnjo izobrazbe posledica rela-
tivno veljega povprasevanja delodajalcev za te skupine
oseb, kot tudi demografskih sprememb in spremembe
izobrazbene strukture. Glede na anketne podatke ZRSZ
in spreminjanje strukture brezposelnosti delodajalci na-
mre€ najve¢ povprasujejo po teh skupinah delavcev, po-
leg tega pa se je v tem obdobju opazno zmanjSal delez
miladih oseb in oseb z niZjo izobrazbo tudi v strukturi pre-
bivalstva. Glede na strukturo brezposelnosti in preference
delodajalcev je bila razpoloZljivost delovne sile iz bazena
brezposelnih oseb decembra lani tako primerljiva tisti s
konca leta 2019, vendar slab3a kot v letu 2008. Povpra-
Sevanje delodajalcev tako pretezno Se vedno temelji na
delovno intenzivnih poklicih z niZjo dodano vrednostjo,
kar lahko vpliva na nadaljnjo strukturo gospodarske rasti
in zavira rast produktivnosti.

Slika 4.8: Strukturabrezposelnosti
deleziv %
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Vir: ZRSZ, preracuni Banke Slovenije.

Gibanje pla¢

V jesenskih mesecih se je medletna rast povpreéne
bruto place umirila zaradi opaznega znizanja oziroma
izteka izplacevanja z epidemijo povezanih ukrepov in
dodatkov. Oktobra lani je bila nominalna medletna rast
povpreéne bruto plae 3,6-odstotna, kar je skoraj polovi-
co manj od povpreéne rasti v prvih desetih mesecih, ki s
6,8 % ostaja visoka. Ob povecani rasti cen Zivljenjskih
potrebScCin je bila oktobra realna medletna rast povprecne
bruto place z 0,1 % komaj 8e pozitivna. Medletna rast
povpreéne bruto place je bila med avgustom in oktobrom
v dejavnostih zasebnega sektorja ponovno vi§ja kot v
pretezno javnih storitvah, kar se je zgodilo prvi¢ po febru-
arju 2020 in je predvsem posledica niZjih z epidemijo
povezanih dodatkov (slika 4.9). Med glavnimi ukrepi, ki so
oktobra lani $e vplivali na rast stroSkov dela, ostajajo iz-
pladila v zdravstvu in subvencioniranje dviga minimalne
plae.3 Minimalna placa se je letos uskladila z rastjo cen
Zivljenjskih potrebs¢in, tj. za 4,9 % na 1.074,43 EUR bru-
to.

Spremljanje placne statistike po dejavnostih zaseb-
nega sektorja ostaja otezeno zaradi neenakomerne
gospodarske rasti in uéinkov ukrepov za zascito de-
lovnih mest.# Izrazita nihanja medletnih rasti povprecne

Slika 4.9: Povprecnabruto placa na zaposleno osebo

medletna rast v %
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Opomba: *Pri pravnih osebah, ki niso proracunski uporabniki.
Vir: SURS, preracuni Banke Slovenije.

3V preteklih mesecih se je izteklo kar nekaj ukrepov za zaS¢ito delovnih mest, med drugim za¢asno ¢akanje na delo in subvencioniranje skraj$a-

nega delovnega Casa.

4 Analiza po dejavnostih se zaradi dostopnosti podatkov Stevila oseb, ki so prejele placo na podlagi placanih ur, osredotoCa le na dejavnosti za-

sebnega sektorja.

Trg dela

34

GOSPODARSKA IN FINANCNA GIBANJA
Januar 2022



BANKA
SLOVENIJE

Slika 4.10: Povprecne bruto place po dejavnostih zasebnega sektorja, oktober 2021
medletna rast v %
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Opomba: Povprecna placa na zaposleno osebo se nanasa na pravne osebe, povprecna placa, izracunana glede na $tevilo zaposlenih oseb na podlagi placanih ur, pa na
pravne osebe, ki niso proracunski uporabniki.
Vir: SURS, preracuniBanke Slovenije.

bruto plaCe na zaposleno osebo med dejavnostmi zaseb-

. . . . . . Slika 4.11: Nominalna masa bruto pla¢ po nacionalnih raunih
nega sektorja so bila lani v veliki meri posledica neenako-

medletna rast v %, prispevki v o. t.

mernega okrevanja gospodarske aktivnosti po dejavno- 12 ) B R 12
tih. uginka nizk . - b. ki bil 1 Eldejavnosti zasebnega sektoja 4

stih, u€inka nizke osnove in vraanja oseb, ki so bile 10 1 mmpretezno javne storitve (OPQ) 10
vkljucene v ukrepe za za$Cito delovnih mest, na delovna g | —masa bruto plac [ — 1g
mesta. Oktobra je bila tako medletna rast povprecne bru- 6 N 6

to plate na zaposleno osebo v gostinstvu kar
22,2-odstotna, izraGunana na podlagi Stevila plaCanih ur
pa je bila za priblizno polovico nizja (slika 4.10). Gostin-

stvo sodi med kontaktno intenzivne dejavnosti (med te 0 0
poleg gostinstva uvrs¢amo Se kulturne, razvedrilne in 2 2
rekreacijske dejavnosti, deloma tudi trgovino), v katerih je 4 ; 4
poslovanje Se vedno oteZeno zaradi omejitvenih ukrepov. 6 6
Posledicno je bil v teh dejavnostih v ukrepe za zascito " 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21

. o . . : Vir: SURS — nacionalni racuni, preracuni Banke Slovenj.
delovnih mest vkljuen visok dele? zaposlenih, kar vpliva g aclonall ALl preractini Sanie Siovenye

na merjenje plac.> V povprecju lanskih prvih desetih me- v gradbeniStvu, kjer se trenutno najjasneje odraZajo
secev so se sicer povprecne place, izraCunane na podla- strukturna neskladja na trgu dela in vpliv dviga minimalne
gi Stevila placanih ur zaposlenih oseb pri pravnih osebah, plade.

ki niso proracunski uporabniki, medletno povecale za
4,0 %, pri Cemer je bila rast zaradi zgoraj omenjenih raz-
logov najviSja v gostinstvu ter kulturnih, razvedrilnih in
rekreacijskih dejavnostih, kjer je presegala 6,0 %. Z veé
kot 5,0 % je bila medletna rast v tem obdobju visoka tudi

Medletna rast mase bruto pla¢ je v lanskem tretjem
cetrtletju ostala visoka, kar je spodbujalo rast zaseb-
ne potrosnje.8 Masa bruto plac je bila medletno visja za
8,2 %, kar je 2,4 odstotne tocke manj kot Cetrtletie pre;j

5V statistiko stroSkov dela se Stejejo le izplacila in nadomestila pla¢ v breme delodajalca, med prejemnike plaé pa vse osebe, ki so prejele vsaj
del place v breme delodajalca, ne glede na to, ali so bile del meseca vkljuéene v ukrepe ohranjanja delovnih mest. Po drugi strani se pri Stevilu
zaposlenih oseb, ki so prejele placo na podlagi placanih ur, uposteva ¢as prisotnosti zaposlenega na delovnem mestu glede na sorazmeren delez
izplacila, ki ga je oseba prejela v breme delodajalca. Poslediéno je bila zaradi vradanja oseb, ki so bile vkljuene v ukrepe za za$€ito delovnih
mest, nazaj na delovna mesta, lani medletna rast povprecne bruto place na zaposleno osebo visja od rasti, izraCunane na podlagi placanih ur.
Podrobnej$a razlaga je predstavljena v okvirju 3.2 publikacije Gospodarska in finanéna gibanja iz julija 2020.

6V analizi upoStevamo podatke o masi bruto pla¢ po nacionalnih radunih, ki upoStevajo tudi izplacila zaposlenim, ki so bili vklju¢eni v ukrepe za
ohranjanje delovnih mest.
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Tabela 4.2: Stroski dela

2016 2017 2018 2019 2020 20Q3 20Q4 21Q1 21Q2 21Q3

v EUR
Povprecna bruto placa 1584 1626 1.681 1.754 1.858 1.808 1.957 1.978 1.985 1.905
medletna rast v %, nominalno
Povprecna neto placa 1,7 3,1 2,9 3,7 6,8 5,5 7,0 9,3 3,7 4,7
Povprecéna bruto placa 1.8 27 34 43 60 48 68 106 55 54
- pretezno zasebni sektor (brez OPQ)1 1,3 2,7 3,8 3,6 3,9 3,9 3,2 6,1 3,8 5,9
- pretezno javne storitve (OPQ)’ 33 28 24 65 107 63 161 209 102 472
Povprecna bruto placa v predelovalnih dejavnostih 2,1 3,2 4,0 3,5 3,2 3,0 2,7 4,6 6,0 7,0
Povpreéna realna neto placa’ 18 15 10 20 71 62 81 100 16 24
medletna rast v %
Stroski dela na enoto proizvoda,** nominalno 1,8 12 27 42 77 30 90 38 55 31
Stroski dela na enoto proizvoda,®* realno 09 03 06 19 63 32 79 24 75 -05
Stroski dela na zaposlenega,4 nominalno 3,1 3,0 3,9 5,0 3,5 3,0 6,8 6,4 8,4 5,6
Produktivnost dela, nominalno 2,2 83 3,3 30 25 03 -10 39 172 61
Produktivnost dela, realno 1,3 1,8 1,2 08 -37 00 -21 26 147 24
HICP 02 16 19 17 -03 -06 -09 -06 21 2,3
BDP deflator 09 15 21 22 12 02 11 1,3 21 3,6

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

2 HICP defiator.

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

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

Vir: SURS, preracuni Banke Slovenije.

(slika 4.11). Prispevek pretezno javnih storitev k celotni stih ne presega Cetrtine vseh zaposlenih. Prispevek de-
medletni rasti mase bruto pla¢ je ostal zaradi rasti zapo- javnosti zasebnega sektorja k celotni medletni rasti mase
slenosti in izplaevanja z epidemijo povezanih dodatkov bruto pla¢ se je ob gospodarski rasti opazno povecal Sele
pozitiven tudi v ¢asu zmanjSane gospodarske aktivnosti v lanskem drugem in tretiem Cetrtletju, ko je ponovno
(v letu 2020) in bil visji od prispevka dejavnosti zasebne- presegel prispevek pretezno javnih storitev.

ga sektorja, Ceprav delez zaposlenih oseb v teh dejavno-
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5 ‘ Tekoci racun placilne bilance in
kazalniki konkurencnosti

Enoletni presezek na teko¢em racunu placilne bilance se ob visoki rasti svetovnih cen surovin in energentov
naglo zmanjSuje, bolj kot kdaj koli prej. Ob mo¢nem domacem povpraSevanju je blagovni preseZek v enem
letu do novembra padel na raven z zacetka leta 2013, k Cemur so priblizno tretjino prispevali poslab$ani pogoji
menjave. Medletna nominalna rast blagovnega uvoza je bila lani do novembra namre¢ kar 27,2-odstotna. S
ponovnim pospeskom v novembru je v lanskih prvih enajstih mesecih ostala visoka, 18,2-odstotna, tudi me-
dletna rast nominalnega blagovnega izvoza, pri cemer je bilo povecanje Siroko osnovano. Za predkrizno ravnjo
ostaja le izvoz cestnih vozil, saj teZave pri dobavi sestavnih delov hromijo tako domaco kot tujo avtomobilsko
proizvodnjo. Izrazito ugodni so tudi obeti glede tujega povpraSevanja za letoSnje prvo Cetrtletie. Obenem se
mocno krepi storitvena menjava, pri cemer je okrevanje v menjavi potovanj kljub vec¢jemu obsegu mednaro-
dnega turizma zgolj postopno in vsaj na kratek rok Se vedno precej negotovo. Med dohodki poudarjamo pove-
¢ane izdatke za dividende z naslova neposrednih tujih nalozb. Medletni zasuk navzdol v enoletnem preseZku
tekocCega racuna je novembra znaSal 1.518 mio EUR, kar je presezek zmanj$alo na 1.753 mio EUR.

Cenovna konkurencnost gospodarstva je tudi v lanskem tretiem Cetrtletju ostala v relativno ugodnih okvirih in
bila boljSa kot pred letom, tako zaradi spodbudnih tecajnih gibanj in v $e vecji meri niZje rasti domacih cen v
primerjavi z rastjo cen v konkurentkah. Cenovno-konkurencni poloZaj slovenskih izvoznikov je ostal ugoden
tudi ob koncu leta, saj se je depreciacija evra do koSarice valut trgovinskih partneric v zadnjem Cetrtletju Se
poglobila. PoslabSevanje stroSkovne konkurencnosti se je na drugi strani lani sicer prekinilo, vendar ta ostaja
slabsa kot pred letom, v primerjavi z evrskim obmocjem pa negativno izstopa Ze tretje leto zapored.

Enoletni saldo teko¢ega ra¢una 1.753 mio EUR, kar je najmanj po februarju 2016. Podob-
no izrazita nihaja v saldu tekocega racuna smo zaznali

Izrazito hitro zmanjSevanje enoletnega presezka na  tudi v letu 2009 in obdobju 2012-2013, vendar v obratni
tekocem racunu je posledica naraséajocih cenovnih smeri in zaradi drugacnih razlogov (slika 5.1). Prvi nihaj
pritiskov v mednarodnem okolju in moéne rasti do- navzgor je bil takrat med drugim posledica poka domace-
macega povprasevanja. Enoletni preseZek je bil novem- ga investicijskega balona ter padca cen energentov in
bra medletno manjSi za 1.518 mio EUR in je zna$al surovin zaradi svetovne gospodarsko-finanéne krize, dru-
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Tuje povprasevanje po proizvodih slovenske industri-

je se glede na poslovne tendence v predelovalnih
dejavnostih spet intenzivno krepi. Rast obsega izvoz-
nih naro€il je ob koncu leta 2021 pospeSila in tudi za letos
ne kaze znakov pojemanja (slika 5.2). Predelovalna pod-
jetja so namreC glede izvoza v letoSnjem prvem Cetrtletju
izredno optimisticna, saj se je vrednost tega kazalnika v
zadnjih treh mesecih leta 2021 okrepila kar za
20,0 odstotne tocke na 34,0 odstotne toCke, kar je pri-
merljivo vrednosti v maju 2010, ko je svetovno povprase-
vanje hitro nara$€alo po mo¢nem gospodarskem Soku
konec leta 2008 in na zacetku leta 2009.

Presezek v blagovni menjavi ob izrazitem porastu
uvoznih cen industrijskih proizvodov naglo usiha
(slika 5.3). Enoletni blagovni presezek je novembra padel
na 547 mio EUR, kar je skoraj dve milijardi EUR manj kot
na vrhu v januarju 2021 in najmanj po zacetku leta 2013,
ko je bil prvi¢ od zaCetka belezenja podatkov dosezen
man;jSi presezek. Razlog je v izrazito visoki medletni rasti
nominalnega blagovnega uvoza, ki je bila po podatkih
plagilne bilance visoka tudi oktobra in novembra, in sicer
31,3-odstotna, pri Eemer so cene uvozenih proizvodov na
letni ravni porasle za skoraj Cetrtino (slika 5.4). Ob sicer
nekoliko nizji, a vseeno skoraj 10-odstotni medletni po-

1 Presezek v blagovni menjavi je v prvih treh Cetrtletjin 2021 po placilnobilanénih podatkih znasal 603 mio EUR, kar je 1.234 mio EUR manj kot
pred letom. Pri tem ocenjujemo, da so poslabSani pogoji menjave presezek znizali za dobro tretjino oziroma za okoli 440 mio EUR.
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Slika 5.4: Realne in nominalne stopnje rasti izvoza in uvoza blaga*

medletno v %
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industrijskih proizvodov pri proizvajalcih na tujem trgu. ***Deflacionirano z
indeksom uvoznih cen.

Vir: SURS, Banka Slovenije.
draZitvi izvoznih cen, merjenih s pomocjo cen industrijskih
proizvodov pri domacih proizvajalcih na tujem trgu, se je
poviSala tudi medletna rast nominalnega blagovnega
izvoza, novembra kar na 21,0 %. Se naprej jo je po ka-
zalniku prilagojenega blagovnega izvoza? poganjal moc-
nejSi izvoz razliénih strojev3 in kovinske industrije, pove-
¢anje pa je bilo prisotno tudi v drugih skupinah proizvo-
dov. Drugace kot v preteklih mesecih in kljub krizi v sve-
tovni avtomobilski industriji se je tako mocno okrepil izvoz
cestnih vozil, v primerjavi z novembrom 2019 za ve¢ kot
petino, a je bil v prvih enajstih mesecih leta 2021 e ve-
dno za priblizno 8 % niZji kot v enakem obdobju pred
krizo.

Storitvena menjava

Storitvena menjava s tujino se ob ve¢jem obsegu med-
narodnega turizma Se naprej povecuje. Nominalni izvoz
storitev je ob pospesku rasti izvoza razliénih poslovnih
storitev v prvih enajstih mesecih 2021 za ravnjo pred epi-
demijo zaostajal le Se za 6,7 %, saj je izguba turistiénih
izvoznih prihodkov padla pod 50,0 %.4 Manjsi je bil zaosta-
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Slika 5.5: Saldo storitvene menjave
v mio EUR, 12-mesecne drsece vsote
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Opomba: *Sprememba v mio EUR v prvih enajstih mesecih leta 2021 glede na
isto obdobje predhodnega leta.
Vir: Banka Slovenije.

nek pri uvozu potovanij, in sicer priblizno 42-odstoten, zato
je skupni uvoz storitev lani do novembra Ze dosegel raven
iz istega obdobja leta 2019, k ¢emur je najveC prispeval
mocan uvoz transportnih storitev, kar sovpada z gibanjem
domace porabe. Njihov izvoz je bil precej Sibkejsi, zato se
je enoletni presezek v menjavi transportnih storitev novem-
bra znizal na 1.151 mio EUR, kar je najmanj po zacetku
leta 2018 (slika 5.5). Kljub temu je bil storitveni presezek v
enem letu do novembra medletno vecji za 216 mio EUR in
je znaSal 2.285 mio EUR, k Cemur je glavnino prispeval za
137 mio EUR vedji presezek v menjavi razli¢nih poslovnih
storitev. Postopoma se povecuje tudi presezek v menjavi
potovanj, vendar ostaja na izredno nizki ravni; novembra je
bil, merjen kot vsota dvanajstih mesecev, $e vedno za
785 mio EUR manjsi kot na vrhu v februarju 2020.

Primarni in sekundarni dohodki

Primanjkljaj v primarnih dohodkih se Se naprej pove-
Cuje predvsem zaradi povecanih izdatkov za dividen-
de. Celotni primanikljaj je lani do novembra znasal
585 mio EUR, kar je medletno ve¢ za 162 mio EUR

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

3V kategorijo razli¢nih strojev in naprav sodijo elektriéni stroji in naprave, industrijski stroji, stroji za posebne vrste industrije, pogonski stroji in

naprave, stroji za obdelavo kovin ter pisarniski stroji.

4 |zvoz potovanj je bil v prvih enajstih mesecih leta 2021 v primerjavi z istim obdobjem pred krizo man;jSi za 48,8 %, medtem ko je njegov medletni

padec do novembra 2020 zna$al 56,5 %.
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Tabela 5.1: Komponente tekocih transakcij placilne bilance

v 12 mesecih do

2018 2019 2020 nov.20 nov.21 20Q2 20Q3 21Q2 21Q3 nov. 20 nov. 21
v mio EUR

Saldo tekocega racuna 2731 2898 3462 3.2711 1.753 716 797 460 280 276 -37
1. Blago 1272 1311 2366 2226 547 568 700 203 -128 187 -135

2. Storitve 2624 2907 1996 2070 2.285 396 561 497 698 129 222
2.1. Transport 1.324 1326 1202 1.215 1.151 253 307 287 271 108 100
2.2. Potovanja 1.221  1.344 482 550 568 59 183 72 271 12 47

3. Primarni dohodki -769 -811 -426 -582 -588 -116 -371 -147 -197 4 -66
3.1. Dohodki od dela 313 340 324 327 324 62 82 83 84 31 32
3.2. Dohodki od kapitala -1.222  -1.318 997 1122 -1.164 -230 -445 -303 -302 -65 -96
3.3. Drugi primarni dohodki 141 167 247 213 253 52 -8 74 20 39 -2

4. Sekundarni dohodki -396 -509 -473 -443 -492 -132 -93 -94 -93 -44 -58

v % BDP

Saldo tekocega racuna 6,0 6,0 7.4 7,0 3,5 6,5 6,5 3,5 2,1 6,8 -0,9
1. Blago 2,8 2,7 5,0 4,7 1,1 52 57 1,6 -1,0 4,6 -3,1

2. Storitve 57 6,0 4,3 44 45 3,6 4,6 3,8 5,2 3,1 5,2
2.1. Transport 2,9 2,7 2,6 2,6 2,3 2,3 2,5 2,2 2,0 2,6 2,3
2.2. Potovanja 27 2,8 1,0 1,2 1,1 0,5 1,5 0,6 2,0 0,3 1,1

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

4. Sekundarni dohodki -0,9 -1,1 -1,0 -0,9 -1,0 -1,2 -0,8 -0,7 -0,7 -1,1 -1,3

nominalne medletne stopnje rasti v %

Izvoz blaga in storitev 8,9 45 101 -101 16,8 -248 -10,5 35,1 19,6 -3,7 24,0
Izvoz blaga 8,6 3,9 -7,4 -7,8 173 225 -5,9 36,4 16,4 1,2 21,0
Izvoz storitev 9,9 66 -203 -188 148 -338 -251 29,1 321 231 39,5

Transport 12,3 33 -7,2 -7,1 135 -19,5 -8,7 26,9 16,0 55 16,2
Potovanja 7,2 52 57,8 -531 50 -804 523 67,8 522 -785 186,6
Drugo 10,5 10,5 2,0 2,4 19,6 -1,2 -1,4 23,3 30,9 -139 39,3

Uvoz blaga in storitev 9,8 40 -117 -115 236 255 141 43,8 31,4 2,7 34,2
Uvoz blaga 10,4 40 -111  -110 249 255 126 46,2 30,6 -0,7 35,0
Uvoz storitev 7,0 46 147 143 16,6 -255 -21,1 30,4 355 139 29,2

Transport 0,8 71 -4,8 -5,5 41 139 -118 39,6 49,2 71 40,1
Potovanja 12,1 1,2 521 478 6,3 -76,8 457 98,6 548 723 1312
Drugo 7,0 53 -0,2 -1,2 12,9 -3,4 5,3 18,4 21,7 -5,0 16,8

Opomba: Delezi v BDP so izracunani na podlagi mese¢ne ocene BDP.
Vir: Banka Slovenije.

(slika 5.6). Skoraj celotno poslab3anje salda je posledica
povecanega primanjkljaja v dohodkih od neposrednih na-
lozb, pri katerih so bili izdatki za dividende medletno vegji
za 173 mio EUR, prejemki pa le za 27 mio EUR. Vedji iz-
datki za dividende med drugim izhajajo iz poveCanja v
ban¢nem sistemu po prenehanju veljavnosti Sklepa Banke
Slovenije o makrobonitetni omejitvi razdelitve dobickov
bank konec septembra, v Se vecji meri pa iz enkratnega
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visokega izplacila dividend vecCjega podietja v trgovski de-
javnosti novemu lastniku v juniju. Med ostalimi nalozbami
so k povecanju primanjkljaja prispevali vecji izdatki v kate-
goriji odtegnjenih dohodkov nepravih druzb, kar je poslov-
no povezano z ze omenjenim junijskim izplaCilom dividend.
Primanjkljaj v primarnih dohodkih so lani zmanjSevali pred-
vsem izdatki za obresti na dolgoro¢ne vrednostne papirje,
ki so bili do novembra medletno man;jsi za 83 mio EUR.
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Razlog je v nizkih stroskih zadolzevanja drzave na medna-
rodnih finanénih trgih ob moéno ekspanzivni denarni politiki
ECB in ugodnih bonitetnih ocenah.

Primanjkljaj v sekundarnih dohodkih ostaja na medlet-
no primerljivi ravni. Do novembra je znaSal
462 mio EUR, kar je le 19 mio EUR ve¢ kot pred letom
(slika 5.7). Primanjkljaj v sekundarnih dohodkih drzave se
je poglobil za 64 mio EUR, v veliki meri zaradi vegjih vpladil
v evropski proratun na podlagi DDV in bruto nacionalnega
dohodka. Obratno je bil dosezen manjsi presezek v sekun-

Slika 5.6: Neto primarni dohodki
v mio EUR, 12-meseCne drseCe vsote
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Slika 5.7: Neto sekundarni dohodki
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BANKA
SLOVENIJE

darnih dohodkih drugih sektorjev, na kar so ob uspeSnem
poslovanju zavarovalnic na tujin trgih vplivali visji prejemki
neto premij nezivljenjskega zavarovanja.

Izbrani kazalniki konkurenc¢nosti

Cenovna konkurenénost slovenskega gospodarstva
je bila v lanskem tretjem éetrtletju medletno ugodnej-
$a, tak$na pa je ostala tudi ob izteku leta. Kazalnik
cenovne konkuren¢nosti do krovne skupine 39 partneric’
je bil v tretiem Cetrtletiu medletno nizji (ugodnejsi) za
1,0%. To je predvsem posledica nadaljnje pocasnejse
rasti domacih cen v primerjavi z rastjo cen v konkuren-
tkah, deloma pa tudi Sibke, 0,2-odstotne, depreciacije
evra do koSarice valut partneric (slika 5.8). Ker se je tav
zadnjem Cetrtletju e nekoliko poglobila (0,8 %), je ostal
cenovno-konkurencni polozaj slovenskih izvoznikov spod-
buden tudi ob koncu leta (-0,7 %). V drugem polletju je
bil boljsi do vseh skupin drZav, najbolj do vzhodno-
evropskih (za 2,8 %), najmanj pa do evrskih (za 0,4 %).
Pri interpretaciji vseh kazalnikov konkurencnosti je sicer
potrebna previdnost, saj ne odraZajo nujno realne slike
dogajanj tako zaradi tezav pri merjenju inflacije kot stro-
Skov dela na enoto proizvoda, ki jih prikazujemo v nada-
lievanju.8

Slika 5.8: Zunanja konkurenénost Slovenije do krovne skupine

39 trgovinskih partneric
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Opomba: Tecajna gibanja evra do kosarice valut partneric odraZza NEER, cenovno
konkurencnost REER, deflacioniran s HICP, stroskovno pa REER, deflacioniran z
ULC. Povecanje kazalnikov kaZe pritisk na konkurencnostin obratno.

Vir: Banka Sloveniie, Eurostat, ECB, EC, BIS, MDS, preracuni po lastni metodologiji.

5V krovni efektivni teCaj cenovne (REER - HICP) in stroSkovne konkurenénosti (REER — ULC) vstopa poleg €lanic evrskega obmocja Se 21 dru-
gih drzav. Kazalniki so izracunani po lastni metodologiji Banke Slovenije; ve¢ o tem v Gospodarskih in finanénih gibaniih, januar 2020.

6 Za podrobnosti o tem glej okvir 3.2 v Gospodarskih in finanénih gibanjih, julij 2020, okvir 6.1 v Gospodarskih in finanénih gibanjih, april 2020 in

okvir 6 v Napovedih makroekonomskih gibanj, december 2020.
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https://bankaslovenije.blob.core.windows.net/publication-files/gdhbfcfdVvDy_gospodarska-in-financna-gibanja-januar-2020_lektorirano.pdf
https://bankaslovenije.blob.core.windows.net/publication-files/gospodarska-in-financna-gibanja-julij-2020p.pdff
https://bankaslovenije.blob.core.windows.net/publication-files/gospodarska-in-financna-gibanja-april-2020.pdf
https://bankaslovenije.blob.core.windows.net/publication-files/napovedi-makroekonomskih-gibanj-december-2020.pdf
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V nasprotju z ohranitvijo relativno ugodne cenovne
konkurenénosti se je poslabsevanje stroskovne kon-
kurenénosti lani sicer prekinilo, vendar je bila ta vse-
eno slabsa kot pred letom. Medletna rast efektivnega
te€aja® do krovne skupine partneric se je namre¢ ohranila
tudi v tretiem Cetrtletju (1,6 %), Ceprav se je med letom
upoCasnjevala, kar je z vidika konkurenénosti ugodno,
vendar pa so bila (lanska spodbudna) gibanja zanemarlji-
va v primerjavi s poslabSanjem preteklih dveh let
(slika 5.8). Medletno rast kazalnika je, podobno kot v ob-
dobju 2019-2020, ohranjala rast relativnih stroSkov dela
na enoto proizvoda’ (1,8 %), medtem ko je pritisk na stro-
Skovno-konkuren¢ni polozaj izvoznikov blaZila Sibka de-
preciacija evra. PoloZaj je ostal medletno slabsi do vseh
skupin partneric, pri tem pa se je do nekaterih umirjal (do
krovne in evrske skupine drzav), do drugih pa poglabljal
(vzhodno-evropskih in neevrskih).

Stroskovni pritisk je v Sloveniji v tretjem Cetrtletju Se
nekoliko popustil, vendar manj kot v evrskem obmo-
¢ju, kjer se je predhodni dve leti tudi krepil bistveno
pocasneje (slika 5.9). Domaca rast realnih stroSkov dela
na enoto proizvodad (RULC) je bila namre¢ v obdobju
2019-2020 med vigjimi v skupini €lanic in skoraj trikrat
hitreja od primerljive rasti v povprecju evrskega obmo-
¢ja. Po vidnejSem padcu RULC v lanskem drugem cetrt-
letiu se je zniZzanje nadaljevalo tudi v tretiem, vendar s
precej upoCasnjeno dinamiko (-0,5 %). Glede na Cetrtle-
tie prej sta se upocasnili tako medletna realna rast pro-
duktivnosti dela (2,4 %) kot sredstev na zaposlenega
(1,9 %).° Rast slednje je bila od primerljive rasti v evr-
skem obmodju viSja za 1,5 odstotne to¢ke, pri produktiv-
nosti pa le za 0,6 odstotne toCke. Po dveh letih in pol rasti
so bili realni stroSki dela na enoto proizvoda v nemenjal-

Slika 5.9: Realni stroski dela na enoto proizvoda
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Slika 5.10: Realni stroski dela na enoto proizvoda
v menjalnem in nemenjalnem sektorju
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Vir: Eurostat, preracuni Banke Slovenije.

nem sektorju'® tokrat medletno nizji, v menjalnem sektor-
ju pa so, po precejSnjem znizanju v prejSnjem Cetrtletju,
ostali nespremenjeni (slika 5.10).

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

8 Metodologija merjenja stroSkov dela na enoto proizvoda izkazuje le-te kot koliénik med sredstvi za zaposlene na zaposlenega (poenostavljeno plagami) in
produktivnostjo dela, oboje po podatkih nacionalnih raunov. Odnos med pla¢ami in produktivnostjo ter dinamika rasti plac v tem poglavju se lahko razliku-

jeta od prikazanih v poglavjih 2in 3.

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

realne rasti produktivnosti, to je deflator BDP.

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

Tekodi racun placilne bilance in kazalniki konkuren¢nosti
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6 \ Finanéni poloZaj podijetij, gospodinjstev in bank

V lanskem tretjem Cetrtletju se je po podatkih finan¢nih racunov skupna neto upniska pozicija domacih sektor-
Jjev do tujine nekoliko zmanjSala, a ostala blizu povpredja zadnjih desetih let. Zmanjsanje neto preseznega var-
Cevanja v gospodarstvu je posledica obnaSanja vseh skupin subjektov. Sektor drZava je znova nekoliko poglo-
bil svojo negativno neto finanéno pozicijo, Ceprav ta ostaja manj izrazita od kriznega dna z zaCetka leta 2021.
Pri podjetjih in gospodinjstvih, ki so nasprotno svoje neto prihranke v prvem letu epidemije iz Cetrtletja v Cetrt-
letie povecevali, pa se je lani ta trend prekinil — Cetudi ostajajo visoki in se Se naprej v veliki meri stekajo v
bancne vioge — kar povezujemo z zmanj$ano splo$no negotovostjo in naraslim zaupanjem v gospodarstvu, s
¢imer se veCata potro$niski in investicijski zagon. Razkorak med medletnim poveCanjem njihovih financnih
nalozb in obveznosti se tako pocasi povecuje v korist obveznosti. Pri gospodinjstvih so se prirasti dolgorocnih
posojil Ze zelo priblizali predpandemicni ravni, kljub temu pa so Se vedno bistveno nizji kot pred svetovno
gospodarsko-finan¢no krizo, zato tudi njihova zadolZenost ostaja nizka in precej pod povprecjem evrskega
obmodja. Tak$na je tudi pri podjetjih, saj struktura poveCanja podjetniskih obveznosti nakazuje, da se ta v pre-
teZni meri financirajo z lastnimi viri oziroma viri znotraj sektorja.

Varéevalno-investicijska vrzel po sektorjih  Cetrtietia v Cetrtletie povecevali, lani pa se je z rahljanjem

omejitvenih ukrepov in ponovnim naras¢anjem gospodar-
V lanskem tretjem cetrtletju se je skupna neto upni- ske klime ta trend pri vseh prekinil. Najopazneje se je
Ska pozicija domacih sektorjev nekoliko zmanjsala, k
¢emur so prispevale transakcije vseh sektorjev. Neto
varCevanje gospodinjstev in podjetij se je namre€ Se upo-
Casnilo, drzava pa je znova nekoliko povecala svoj neto
dolg do tujine. Agregatno preseganje varCevanja nad
investicijami tako po zadnjih podatkih znasa 1,8 mrd EUR
(slika 6.1). V zadnjem letu in pol oziroma od zacetka ko-

Slika 6.1: Razmik med varcevanjem in investicijami
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protno svoja neto finanCna sredstva v prvem letu krize iz Vir: Banka Slovenje.
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zmanjSalo presezno varevanje gospodinjstev, ki so lani
znova vidneje poveCala svoje tro3enje, kljub temu pa
ostaja s 3,6 mrd EUR Se vedno zgodovinsko visoko.

Finanéne nalozbe podijetij in njihovo
financiranje

Naraséanje financénih nalozb in Se bolj obveznosti
podjetij je v lanskem tretjem Cetrtletju Se pospesilo;
ponovno je izstopalo komercialno kreditiranje. Vre-
dnost nalozb je bila medletno visja za 4,7 mrd EUR, kar
je najve€ po letu 2008 (slika 6.2). Pri tem so podjetja ze
drugo Cetrtletie zapored belezila zlasti izjemno visoke
priraste danih komercialnih kreditov (2,1 mrd EUR), obe-
nem pa se je okrepil tudi prirast njihovih nalozb v lastnidki
kapital in delnice (1,3 mrd EUR)." Medletno vi§je so bile
tudi vioge na banénih racunih (869 mio EUR), vendar se
krepijo poCasneje kot leto prej, kar pripisujemo manjsi
splodni negotovosti. Se pa zato spet hitreje povecujejo
finanéne nalozbe podijetij v tujini; medletno so bile visje
za 1,9 mrd EUR, kar je najve€ od leta 2005, ko so na
voljo podatki.2 Ob strmi rasti finanénih naloZb je bilo po-
ve€anje obveznosti podjetij v enakem obdobju Se izrazi-
tejSe; ob koncu tretiega Cetrtletja so bile medletno visje
za 5,5 mrd EUR, kar je najveC v zadnjih trinajstih letih.
ZviSale so se predvsem obveznosti v obliki lastniSkega
kapitala (za 2,9 mrd EUR)? in komercialnih kreditov (za
1,9 mrd EUR). Prvi¢ po letu 2012 so bile medletno vecje
tudi obveznosti podjetij do bank v obliki posojil, in sicer za
543 mio EUR, na kar bi lahko vplivali boljfa klima v
gospodarstvu in nov zagon investicij v okolju Se vedno
nizkih obrestnih mer. Med lanskim letom so - po letu pre-
mora — pospeSeno naraScale tudi obveznosti podjetij do
tujine; v tretiem Cetrtletiu so bile medletno visje za
2,3 mrd EUR, kar je najveC doslej.# Kljub temu zadolZe-
nost podjetij ostaja nizka in bistveno pod povprecjem
evrskega obmocja (slika 6.3).

Slika 6.2: Finanéne nalozbe in obveznosti podijetij*

mrd EUR, medletne razlike
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Slika 6.3: Primerjavazadolzenosti* v Sloveniji in evrskem obmogju
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Vir: ECB, Eurostat, preracuni Banke Slovenije.

Finan¢ne nalozbe gospodinjstev
in njihovo financiranje

Gospodinjstva z nekoliko upo¢asnjeno dinamiko Se
povecujejo svoje prihranke, obenem pa se je obseg
njihovih banénih posojil znova zacel hitreje vecati.5
Vrednost finan€nih naloZb gospodinjstev je bila v lan-
skem tretiem Cetrtletju medletno vija za 6,3 mrd EUR

1 Pri tem je priblizno polovica poviSanja posledica vegjih transakcij, polovica pa prevrednotenja Ze obstojecih nalozb.

2K temu so glavnino prispevali dani komercialni krediti, v manjsi meri pa tudi naloZbe v tuj lastniski kapital, vioge na racunih v tujini in dana posajila.

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

4 Do najvecjega povecanja je priSlo pri komercialnih kreditih, vidno pa je bilo tudi pri lastniskem kapitalu in posajilih.

5 Medletna rast posojil se je v lanskem tretjem Cetrtletju okrepila za odstotno to¢ko (na 3,9 %), medtem ko je bila ob koncu leta 2020 nicelna.
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(slika 6.4). Ob visjih dohodkih so gospodinjstva presezne
prihranke Se naprej usmerjala zlasti v tri prevladujoce
nalozbene stebre: banéne vioge (2,2 mrd EUR), delnice
in lastniski kapital® (2,3 mrd EUR) ter zavarovalne in po-
kojninske sheme (624 mio EUR). Stanje slednjih dveh se
je lani krepilo najhitreje v zadnjih desetih letih, ne le zara-
di pozitivnih prevrednotenj obstojecih nalozb, temvec€ tudi
opazno vi§jih transakcij, tj. novih nalozb. Medletni prirast
banénih (prenosljivih) viog gospodinjstev se je nasprotno
lani postopoma zmanjSeval, kljub temu pa ostaja zgodo-
vinsko visok, tako zaradi konservativne nalozbene usmer-
jenosti slovenskih gospodinjstev, kot e vedno prisotne
teznje po vzdrzevanju likvidnosti. Nara$&anje finanénih
obveznosti gospodinjstev se je lani znova okrepilo in Ze
doseglo predpandemicne priraste. V tretiem Cetrtletju so
bile obveznosti za 654 mio EUR visje kot v enakem ob-
dobju leta 2020. ZviSal se je predvsem medletni prirast
dolgoro¢nih posajil, ki se je s 489 mio EUR vec kot pod-
vojil glede na leto prej. To ob vse boljSih gospodarskih
razmerah kaze na obnovljen optimizem gospodinjstev za
troSenje in investiranje, kljub temu pa so prirasti njihovih
posojil bistveno nizji kot pred zaCetkom prejSnje gospo-
darsko-finanéno krize. S tem ostaja zadolZzenost gospo-
dinjstev nizka in precej pod povprecjem evrskega obmo-
Cja (slika 6.3).

Slika 6.4: Finanéne nalozbe in obveznosti gospodinjstev*
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Finanéne nalozbe bank in njihovo
financiranje

Stekanje prihrankov nefinanénih sektorjev v banke
ostaja kljub manjsSi umiritvi izjemno visoko, na nalo-
Zbeni strani bank pa se znova krepi tudi posojilna
aktivnost. Finanéne obveznosti bank so se v lanskem
tretiem Cetrtletju medletno okrepile za 4,6 mrd EUR, kar
je zelo blizu najvisji vrednosti zadnjih trinajstih let, ki je
bila dosezena Cetrtletje prej (slika 6.5). K temu je znova
najve¢ prispevalo povecanje viog (3,5 mrd EUR), éeprav
se je prav medletni prirast teh najbolj upocasnil v primer-
javi s predhodnim Cetrtletiem. Umiril se je tudi prirast ob-
veznosti z naslova izdanih dolzniskih vrednostnih papir-
jev, na le 124 mio EUR, medtem ko se je izdaja delnic in
lastniSkega kapitala opazno okrepila, na prek
900 mio EUR, a v glavnem zaradi prevrednotenja Ze ob-
stojeCih obveznosti. Kljub rahlemu zmanj$anju ostajajo v
primerjavi z letom prej krepko vi§je tudi finanéne nalozbe
bank, in sicer za 4,1 mrd EUR.” K rasti teh so glavnino
prispevale nalozbe v vioge (predvsem pri centralni banki)
v vrednosti 3,0 mrd EUR, manjSi del pa tudi nalozbe v
delnice in lastniski kapital (575 mio EUR). Zadnji dve Ce-
trtletji se znova krepi tudi posojilna aktivnost bank. Obseg
danih posqjil® — zlasti gospodinjstvom in tujini — je bil v

Slika 6.5: Financne nalozbe in obveznosti bank in
skladov denarnega trga*
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6 Blizu 70 % medletnega povecanja stanja nalozb v delnice in lastniSki kapital je posledica prevrednotenja Ze obstoje¢ih nalozb, preostanek pa

posledica dejanskih transakcij.

7 Cetrtino tega medletnega povedanja so tvorile nalozbe v tujino (zlasti v obliki lastniskega kapitala, nakupov obveznic in danih posajil).

8 Posojila v tem poglavju so povzeta po finanénih raunih in so vrednotena po metodologiji ESA 2010, zato se njihova vrednost in/ali dinamika

lahko razlikujeta od tistih, prikazanih v okvirju 6.1.
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lanskem tretiem Cetrtletu tako medletno vi§ji za
650 mio EUR in se je glede na Cetrtletje prej okrepil za
ve¢ kot polovico, medtem ko je predhodna tri Cetrtletja
posojilna aktivnost bank povsem zastala. Spremembe v
poslovanju bank v prvih enajstih mesecih letos so analizi-
rane v okvirju 6.1.
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Okvir 6.1: Poslovanje bank

Medletna rast posojil bank nebanénemu sektorju se od
maja 2021 postopoma zvisuje, do konca novembra pa je
dosegla 4,8 %. Banke so lani krepile zlasti kreditiranje
gospodinjstev, predvsem s povecevanjem stanovanjskih po-
sojil. Rast posojil nefinanénim druzbam se je oktobra moc¢no
zviSala ob izrazitem posojanju predvsem nekaterim vecjim
podjetiem, novembra pa sta se obseg in rast teh posojil spet
nekoliko zmanjSala. Kakovost portfelja bank, merjena z dele-
Zzem NPE, ostaja nespremenjena, prerazporejanje v skupino s
povecanim tveganjem pa kaze na upadanje kakovosti v po-
membnejSih delih portfelja. Rast vlog nebanénega sektorja se
je umirjala, vendar je novembra Se vedno presegala rast pred
nastopom pandemije. Dobi¢ek pred obdav€itvijo na ravni
banénega sistema je ostal do novembra visok. K njegovi visini
oziroma ve¢ kot 10-odstotni donosnosti na kapital je po-
membno prispevalo neto spro$¢anje oslabitev in rezervacij.
Vzdrznost tako ustvarjenih dobickov v prihodnje ostaja nego-
tova, kljub nekoliko izboljSani rasti dohodka bank. Kapitalizira-
nost banénega sistema ostaja dobra, likvidnost pa visoka
kljub novembrskemu znizanju koli¢nika likvidnostnega kritja.

Bilanéna vsota se je lani do novembra povecala za
2,9 mrd EUR na 47,6 mrd EUR, njena medletna rast se je
v drugi polovici leta upo€asnila in novembra znasala
7,5 %. Med viri so k povecanju bilanéne vsote najve¢ prispe-
vale vloge nebanénega sektorja in obveznosti do ECB, ki so
bile vidje za 2,0 mrd EUR oziroma 1,0 mrd EUR; povecanje
slednjih je bilo predvsem posledica zadolzitve nekaterih bank
prek operacij dolgoroénega refinanciranja Se v juniju 2021.
Med nalozbami bank so se najbolj povisale terjatve do cen-
tralne banke, za 2,0 mrd EUR, in posojila nebanénemu sek-
torju, za 1,3 mrd EUR, medtem ko so se naloZbe v vrednost-
ne papirie zmanjSale za 0,4 mrd EUR. Poveganje najbolj
likvidnih oblik naloZb bank v omenjenem obdobju, tj. terjatev
do centralne banke, je bilo tako posledica porasta vpoglednih
vlog nefinancnega sektorja in zadolZitve bank pri ECB sredi
leta. V jesenskih mesecih, od septembra do novembra, so
banke Se povecale kreditiranje, hkrati pa zmanjSale likvidne
oblike nalozb in nalozbe v vrednostne papirje. Na pasivo bank
so se stekali vse manjSi prirasti vlog, isto¢asno pa so se ban-
ke razdolZile na grosisti¢nih trgih in pri ECB."

Medletna rast posojil nebanénemu sektorju (NBS) se je
novembra lani zviSala na 4,8 %. Rast posojil nefinancnim
druzbam se je zviSala predvsem v oktobru, medtem ko je rast
posojil gospodinjstvom ohranila trend poveéevanja tudi v
novembru. Posojila NBS so se novembra v primerjavi z okto-
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Slika 1: Rast posojil nebanénemu sektorju
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Vir: Banka Slovenije.

2020 2021

brom povecala za 109 mio EUR, na kar je vplivalo predvsem
povecanje posojil gospodinjstvom (za 66 mio EUR) in tujcem
(za 78 mio EUR). K nadaljnjemu zviSanju medletne rasti po-
sojil gospodinjstvom (4,6 %) je izrazito prispevala okrepliena
rast stanovanjskih posojil (8,6 %). PotrosniSka posojila so bila
do novembra vseskozi medletno nizja (-5,3 %), pri tem pa so
bili padci v predhodnih mesecih e globlji. Posojila tujcem so
bila novembra medletno vecja za dobro petino, vendar pa
ostaja njihov delez v bilanéni vsoti s 3,3 % majhen. Med po-
sojili tujcem previadujejo posojila vedjim tujim podjetjem, to-
vrstno kreditiranje pa je prisotno le pri posameznih vedjih
bankah. Po izrazitem oktobrskem povecanju posojil nefinanc-
nim druzbam, kar je bila posledica posojil nekaterim vedjim
podjetiem, se je novembra njihov obseg spet zmanjsal, me-
dletna rast pa znizala za polovico odstotne tocke, na 4,6 %.

V zadnjih mesecih ni veéjih sprememb v kakovosti celot-
nega portfelja bank, v posameznih delih tega pa se naka-
zuje poslabsanje. DeleZ NPE se od avgusta naprej ohranja
pri 1,3 %. V gostinstvu je 8e naprej prisoten trend rasti NPE,
kjer je novembra delez dosegel 12,7 %. Vecina odlogov poso-
jil je do novembra Ze potekla, ta posojila pa podjetja odpladu-
jejo brez vedjih zamud. Kljub temu je v tem delu portfelja
NFD (2,4 %) in za razliko od celotnega sektorja NFD kaze
tendenco naras$¢anja. Prihodnji razvoj epidemije in morebitno
vnovino uvajanje omejitvenih ukrepov lahko povzro¢i dodat-
no poslab3anje v najbolj ranljivin dejavnostih. V Stevilnih de-
javnostih, novembra tudi v predelovalnih, je v zadnjih mesecih
prislo do ponovnega porasta deleza skupine s povecanim
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Slika 2: Delez skupine 2 kreditnega tveganja v izpostavljenosti do
izbranih dejavnosti NFD

V%

35 ‘ 70

skupaj NFD
| —gradbenistvo
30 promet e
—rpredelovalne dej.

25 1~ —trgovina A 50
strokovne, tehn. in dr. poslovne stor. /

20 1 —gostinstvo (desno) 40
rekreacija, kultura, razvedrilo (desno)

20

2018
Vir: Banka Slovenije.

2019 2020 2021

kreditnim tveganjem (skupine 2). Delezi skupine 2 so novem-
bra moéno narasli tudi pri posojilih prebivalstvu. Velik porast
je pri potro$niskih posojilih, z 8,3 % na 10,0 %, s Cimer se
nadaljuje leto$nii, le ez poletje prekinjeni, trend prerazporeja-
nja v bolj tvegano skupino posojil. Tudi pri drugih nestano-
vanjskih izpostavljenostih do prebivalstva je letosnji trend rasti
skupine 2 neugoden: v slabem letu se je delez skupine 2 s
4,1 % konec leta 2020 povecal na 6,9 % novembra lani.

Ob povecani zasebni potrosnji se je medletna rast viog
gospodinjstev v drugem polletju 2021 upog¢asnila in no-
vembra znasala 7,6 %. Obseg vlog gospodinjstev se je, po
treh zaporednih mesecnih znizanjih, novembra povecal za
29 mio EUR. To je le dobra desetina povprecnega mesecne-
ga prirasta vlog gospodinjstev iz prve polovice leta, ko je bilo
najverjetneje zaradi previdnejSega obnaSanja varCevalcev in
delno tudi zaradi finanéne pomo¢i drzave ob sooéenju s po-
sledicami pandemije prisotno izrazito poveCevanje prihran-
kov. Vlioge gospodinjstev so se tako lani do novembra kljub
omenjenemu  nekajmeseénemu  kréenju poveCale za
1,3 mrd EUR na 23,7 mrd EUR in ostale glavni vir financiranja
slovenskih bank. Medletna rast viog nefinanénih druzb se je
do novembra upocasnila na 9,2 %, vendar je Se vedno ve¢
kot Stirikrat presegla rast pred zaCetkom pandemije. Meseéne
spremembe vlog nefinanénih druzb so ostale volatilne zaradi
razliénih likvidnostnih potreb, ki jih imajo podijetja pri tekoem
poslovanju. Negotove epidemioloSke razmere in nizke obrest-
ne mere Se naprej odvragajo varéevalce k vezavi prihrankov,
zato so se Se naprej krepile vloge na vpogled, ki so novembra
znaSale 82,4 % vseh vlog nebanénega sektorja.

Dobicek pred obdavéitvijo je do konca novembra 2021
znasal 473 mio EUR, donosnost na kapital pred obdavci-
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Slika 3: Izbrani kazalniki poslovanja bank
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kumulativno do vkljucno zadnjega razpolozljivega podatka (do novembra 2021).
Vir: Banka Slovenije.

tvijo pa 10,5 %. V zadnjih mesecih so se dohodkovna giba-
nja v banénem sistemu izboljSala, vendar pa je k visokemu
realiziranemu dobicku pomembno prispevalo spro$éanje
oslabitev in rezervacij pri ve€ kot dveh tretjinah kreditnih insti-
tucij. DobiCek pred obdavitvijo je bil primerljiv s predlanskim
(vegji za 0,3 %) kljub povedanju dobicka zaradi enkratnega
pozitivnega ucinka zdruzitve dveh bank septembra 2020.
Medletno zaostajanje neto obrestnih prihodkov se je do no-
vembra upocasnilo na —2,6 % zaradi zviSanja rasti posojil. Ob
zmanjSevanju neto obresti se je znizala tudi neto obrestna
marza, ki je novembra 2021 za zadnje enoletno obdobje zna-
Sala 1,4 %, vendar se je njeno zniZevanje prav tako upocasni-
lo. Neto neobrestni prihodki so medletno zaostajali za tretjino
(zaradi zdruzitve dveh bank v letu 2020), ob izloCitvi tega
ucéinka pa bi presegli predlanske za blizu 8 %. Neto opravnine
so ohranile visoko rast (14,9 %). Operativni strodki so bili
medletno primerljivi (0,7 %). Bruto in neto dohodek sta zara-
di omenjenega ucinka pri neobrestnih prihodkih zaostajala za
predlanskim, ob njegovi izloCitvi pa bi bila viSja kot v enakem
obdobju leta 2020; bruto za 2 %, neto pa za blizu 7 %. Neto
sproCanje oslabitev in rezervacij je na ravni sistema znaSalo
52 mio EUR, medtem ko so banke v enakem obdobju leta
2020 neto oblikovale za 125 mio EUR oslabitev in rezervacij.
Ob upostevanju dolgorocnega povpreéja oslabitev in rezerva-
cij bi zna8al dobiCek pred obdavéitvijo le dobro tretjino dose-
Zenega.

Likvidnost banénega sistema je ostala visoka kljub po-
slabSanju vrednosti nekaterih kazalnikov. Koliénik likvi-
dnostnega kritja (v nadaljevanju LCR) se je na ravni ban¢ne-
ga sistema lani do novembra znizal za 21 odstotnih tock na
303 %, saj so se neto likvidnostni odlivi povecali relativno bolj

GOSPODARSKA IN FINANCNA GIBANJA
Januar 2022



kot likvidnostni blazilnik. Vrednost LCR kljub znizanju $e na-
prej moéno presega regulatorno zahtevo (100 %), kar pome-
ni, da je sposobnost pokrivanja neto likvidnostnih odlivov v
kratkoro€nem stresnem obdobju v slovenskem bancnem
sistemu ostala visoka. Po umiritvi rasti viog nebanénega sek-
torja se je umirilo tudi pove&evanje primarne likvidnosti,2 ki pa
je novembra Se vedno znaSala ve¢ kot petino bilancne vsote.
Zaradi dospevanja vrednostnih papirjev Republike Slovenije
in hkratne rasti bilanéne vsote se je delez sekundarne likvi-
dnosti v bilanéni vsoti znizal na 15,4 %.

Kapitalska ustreznost banénega sistema se je v prvih
treh cetrtletjih 2021 nekoliko izboljsala. Koliénik skupne
kapitalske ustreznosti banénega sistema na konsolidirani
osnovi se je povecal za 0,2 odstotne tocke na 18,5 %, koliénik
CET1 pa za 0,3 odstotne tocke na 17,0 %. Povecanje kolicni-
kov je posledica vije rasti kapitala v primerjavi z rastjo tvega-
nju prilagojene aktive. Slovenija od konca leta 2020 po vre-
dnosti koliénika skupne kapitalske ustreznosti zaostaja za
povpre¢jem evrskega obmocja, medtem ko ga po vrednosti
koliénika CET1 $e vedno presega. Ob tem poudarjamo, da so
razlike v kapitalskem polozaju oziroma odpornosti na morebit-
ne zaostrene razmere in stresne dogodke med slovenskimi
bankami precejSnje zaradi razli¢ne strukture nalozb in njihove
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Slika 4: Gibanje kolicnika skupne kapitalske ustreznostiin CET1 na
konsolidirani osnoviza Slovenijo in evrsko obmocje
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tveganosti ter poslediéno razliénih presezkov nad opredeljeni-
mi kapitalskimi zahtevami.

1 Banke imajo Se vedno obseZen del svojih aktiv v zelo likvidnih
oblikah premozenja in dolzniSkih vrednostnih papirjih, skupaj za
vec¢ kot 40 %.

2 Primarna likvidnost zajema denar, sredstva na racunih pri cen-
tralni banki in vpogledne vloge pri bankah.
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7 ‘ Gibanje cen

Medletna rast cen Zivljenjskih potreb$cin, merjena s HICP, je ob koncu leta pri¢akovano pospesila in decem-
bra dosegla 5,1 %. Poleg okrepljenih domacih inflacijskih pritiskov jo poganjajo predvsem visoke cene ener-
gentov, ki spremljajo hitro rast gospodarstev po sprostitvi najstroZjih omejevalnih ukrepov. Ob visokem povpra-
Sevanju po nafti se poleg goriv drazijo tudi drugi energenti, zlasti toplotna energija. Zaradi visoke rasti cen
kmetijskih proizvodov in prehrambnih surovin je poskocila Se rast cen hrane, ki je bila v enem letu draZja za
3,6 %. Rastejo tudi cene storitev, saj so ob hitri rasti zasebne potro$nje, ki je sledila spro$¢anju omejevalnih
ukrepov, v drugi polovici leta lahko ponovno zacele poslovati v vecjem obsegu. Osnovna inflacija se je tako ob
koncu leta mocno okrepila in dosegla 2,9 %, s ¢imer je presegla osnovno inflacijo evrskega obmocja, ki je de-
cembra znaSala 2,6 %. K pospeSku so poleg storitev ob vse vijih vhodnih stroskih, povezanih s podraZitvijo
surovin, polizdelkov in transporta, ter nizki osnovi prispevali tudi draZji industrijski proizvodi brez energentov.
Sprememba uteZi za izracun HICP, posledica spremenjenih potro$niskih vzorcev ob nastopu epidemije, je tudi
ob koncu leta zavirala rast cen. Ob nespremenjenih uteZeh bi namre¢ skupna inflacija dosegla 5,9 %, osnovna
pa 3,3 %. Okrepljeno inflacijo Ze dalj asa zaznavajo tudi potro$niki, ki tako kot podjetja v prihodnosti pricaku-
Jjejo nadaljevanje visoke rasti cen. Ob sicer poviSanih tveganjih Se naprej ocenjujemo, da je visoka inflacija
prehodne narave in se bo ob mocnih ucinkih osnove ter predpostavki razresitve teZav v dobavnih verigah in na
energetskih trgih zacela umirjati v drugi polovici letosnjega leta.

Anketne ocene pri¢akovanih cenovnih

Slika 7.1: Pri¢akovane cene iz Ankete o poslovnih tendencah
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dnost doslej (slika 7.1). Prav tako so do zdaj najvijo vre-
dnost s 45 odstotnimi tockami dosegle predelovalne de-
javnosti. V obeh dejavnostih so se ob koncu lanskega
leta e vedno soocali z visokimi strodki surovin in pomanj-
kanjem materialov, k poviSanim pri¢akovanjem pa prispe-
vajo Se visoke cene energentov. Cenovna priGakovanja
so se obCutneje zviSala tudi v dejavnosti trgovine na
drobno. Vrednost ravnoteznostnega kazalnika pri skoraj
50 odstotnih tockah v zadnijih treh mesecih lanskega leta
dosega do zdaj najvisje ravni, kar je posledica vse visjih
cen hrane in ostalega blaga. OZivitev inflacijskih pricako-
vanj je opazna Se v storitvenih dejavnostih, zlasti Sport-
nih, prostoCasnih in gostinskih, kjer ob pomanjkanju de-
lovne sile ter z njim povezanimi placnimi pritiski vrednost
ravnoteznostnega kazalnika mocno presega ravni iz leta
2019.

Potrosniki ze dalj ¢asa zaznavajo okrepljeno inflacijo,
visoka ostajajo tudi pricakovanja glede prihodnjega
gibanja cen. Kazalnik zaznane inflacije se med potrosni-
ki krepi Zze vse od zaCetka lanskega leta in je decembra s
70 odstotnimi tockami dosegel najvisjo vrednost po letu
2008, januarja letos pa nekoliko upadel (67 odstotnih
tock). Podobno se Ze ve¢ mesecev krepi ravnoteZnostni
kazalnik priakovanih prihodnjih cenovnih gibanj, ki je
tako v zadnjem Cetrtletju kot tudi v letoSnjem januarju
presegel 60 odstotnih tock. Izraziteje se namre€ povecuje
delez potroSnikov, ki priakuje pospesek inflacije, saj ze
skoraj vsak drugi meni, da bodo cene v prihodnjih dva-
najstih mesecih rasle hitreje kot do zdaj, kar je najveé od

Slika 7.2: Anketa 0 mnenju potrosnikov, gibanje cen v prihodnosti*

delez odgovorovv %
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zaCetka izvajanja ankete (slika 7.2). Poleg tega vecina
anketiranih potrodnikov meni, da se bo rast cen nadalje-
vala, saj na zaCetku letoSnjega leta nespremenjene cene
pricakuje le 6 % anketiranih, padec pa 1 %. V povprecju
evrskega obmocja so se priGakovanja krepila podobno
kot pri nas, vendar ostajajo na nizjih ravneh za okoli
20 odstotnih tock.

Struktura gibanja cen in kazalniki
osnovne inflacije

Ob visokih domacih in tujih cenovnih pritiskih, zlasti
energetskih, se je medletna rast cen zivljenjskih po-
trebs¢in ponovno okrepila in decembra dosegla
5,1 %. Inflacija, merjena s HICP, je v lanskem zadnjem
Cetrtletju izraziteje pospesSila. Oktobra je dosegla
3,5 %, novembra 4,9 % in decembra 5,1 % (slika 7.3), kar
so najvis§je medletne spremembe po letu 2008. K rasti
cen so v povpreju zadnjega Cetrtletjia dobro polovico
prispevali drazji energenti, pri Cemer je pospesek v njihovi
rasti posledica zaostrenih razmer na energetskih trgih.
Opazneje se je pove€al tudi prispevek neenergetskih
industrijskih proizvodov (npr. avtomobili, pohistvo, oblaci-
la). Ti so bili decembra medletno draZji za 4,4 % in so k
skupni inflaciji prispevali 1,4 odstotne to¢ke. Rast je poleg
ucinka nizke osnove povezana z razmerami v gospodar-
stvu, kjer se veliko podjetij e vedno sooéa s podraZitvijo
ter pomanjkanjem surovin in polizdelkov za proizvodnjo,

Slika 7.3: Prispevki k inflaciji

medletne stopnje rasti HICP v %, prispevkiv o. t.
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vse veCje tveganje za cene konénih proizvodov pa ob
koncu leta predstavljajo Se visoke cene elekirike. Prispe-
vek hrane v viSini 0,8 odstotne tocke se je decembra gle-
de na predhodni mesec podvoijil, kar velja tako za prede-
lano kot nepredelano hrano. Pridelovalci se namre¢ soo-
Cajo z vse vi§jimi cenami gnojil, semen in energentov,
zato so bile cene kmetijskih pridelkov pri pridelovalcih
novembra medletno visje ze za ve€ kot 20 %, kar se po-
leg viSjih stroSkov predelave hrane deloma ze prenaSa v
konéne cene izdelkov na policah. K skupni inflaciji so
prispevale tudi storitve. Decembra so se medletno podra-
Zle za 1,6 %, kar predstavlja prispevek v visini
0,5 odstotne tocke. Spremenjene utezi za izraun HICP
so tudi tokrat blazile visino inflacije, saj bi bila ob uposte-
vanju utezi iz leta 2020 izmerjena lanska rast cen
5,9-odstotna. PriCakujemo, da bo rast cen tudi v nasled-
njih mesecih visoka. V drugi polovici leta naj bi se ob sta-
bilizaciji razmer na evropskih energetskih trgih, odpravi
motenj v dobavnih verigah in mo¢nih ucinkih osnove,
povezanih z lanskimi podrazitvami, umirila.

Osnovna inflacija se je ob koncu lanskega leta mo¢-
no okrepila, k pospesku pa so ob vse visjih vhodnih
stroskih in nizki osnovi prispevali drazji industrijski

Tabela 7.1: Struktura HICP in kazalniki gibanja cen

proizvodi brez energentov. Najozji kazalnik inflacije,
{j. inflacija brez cen energentov, hrane, alkohola in tobac-
nih izdelkov, se krepi Ze vse od aprila in je decembra
dosegel 2,9 % (slika 7.4). Osnovna inflacija je bila tako
najvi§ja po marcu 2009 in Ze drugi mesec zapored visja
od evrske, Kjer je bila lanska rast tako merjenih cen
2,6-odstotna. K porastu domace osnovne inflacije je
2,1 odstotne tocke prispevalo drazje neenergetsko indu-

Slika 7.4: Prispevki podskupin k najozjemu kazalniku
osnovne inflacije

medletna rast v %, prispevki v o. t.
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utez pov preéna medletna rastv % medletna rast v Cefrtietu v %
2021 2017 2018 2019 2020 2021 20Q3 20Q4 21Q1 21Q2 21Q3 21Q4
HICP 1000% 16 19 17 03 20 06 -09 06 21 23 45
Struktura HICP:
Energenti 11,4% 47 60 08 -108 11,3 -118 -127 51 161 142 222
Hrana 232% 22 24 16 28 07 24 21 05 01 04 18
predelana 188% 14 14 14 19 12 14 19 06 1,1 13 19
nepredelana 43% 57 66 25 66 -13 68 33 02 35 32 16
Ostalo blago 31,4% 07 -08 03 05 13 06 09 -09 11 17 33
Storitve 341% 18 24 31 18 06 15 13 04 -01 04 15
Kazalniki osnovne inflacije:
HICP brez energentov 86% 11 14 18 13 08 10 08 00 04 07 23
HICP brez energentov in nepredelane hrane 843% 09 11 18 10 1,0 07 07 00 06 09 23
HICP brez energentov, hrane, alk. in tobaka 654% 07 10 19 08 09 06 03 -02 04 08 24
Drugi kazalniki cen:
Cene ind. proizvajalcev na domacem trgu 1,3 19 19 07 61 03 09 19 42 80 101
BDP deflator 15 21 22 12 02 11 13 21 36
Uvozne cene* 32 26 -06 23 20 -27 15 58 89
Opomba: *Podatki iz nacionalnih racunov.
Vir: SURS, Eurostat, preracuni Banke Slovenije.
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strijsko blago. Visoka rast je namre¢ ob mo¢nem doma-
¢em povpradevanju po sprostitvi najstrozjih omejitvenih
ukrepov ter naras¢ajocih strodkih surovin in polizdelkov
posledica vse vecijih inflacijskih pritiskov. Povecuje se tudi
prispevek storitev, ki je v povprecju zadnjega Cetrtletja
2021 znasal 0,8 odstotne toCke. Pri tem je bila izmerjena
storitvena in s tem osnovna inflacija zaradi lanske spre-
membe utezi za izraCun HICP Se naprej nizja, kot bi bila
ob nespremenjenih utezeh. Brez negativnega vpliva utezi
bi namre¢ osnovna inflacija decembra dosegla 3,3 %.

Dejavniki inflacije

Visoke cene energentov spremljajo gospodarsko rast
po sprostitvi najstrozjih omejevalnih ukrepov in po-
ganjajo inflacijo. Sprostitev omejevalnih ukrepov je po-
spesila poslovno aktivnost podietij ter povec¢ala mobilnost
ljudi, vzporedno s tem pa je povpradevanje po energentih
raslo hitreje od priakovan]. Tako je vse lansko leto rasla
tudi cena soda surove nafte Brent, ki je najviSje vrednosti
dosegla novembra. Decembra se je zaradi negotovosti,
povezane s pojavom nove razli¢ice koronavirusa, nekoli-
ko znizala, na 65,4 EUR za sod, medletno pa je bila Se
vedno draZja za skoraj 60 %. V zadnjem Cetrtletju so
mocno porasle tudi cene drugih energentov, predvsem
zemeljskega plina, ki ga pri nas skupaj z nafto v celoti
uvazamo. Cene energentov so tudi pod vplivom geopoli-
tiénih napetosti in stroSkov s t. i. zelenim prehodom.
Energenti so tako k novembrski 22,5-odstotni skupni me-
dletni rasti uvoznih cen prispevali 11,7 odstotne tocke,
surovine pa 8,5 odstotne tocke. Cene primarnih surovin
na svetovnih trgih namre¢ ostajajo na zgodovinsko viso-
kih ravneh, ki so jih dosegle sredi lanskega leta. Pri tem
so se cene kovin v zadnjih mesecih tekoCe nekoliko zni-
Zale, cene prehrambnih surovin in neZivilskin kmetijskih
proizvodov pa se Se naprej zviSujejo.

Domadi inflacijski pritiski so bili mo¢ni tudi ob koncu
lanskega leta. Vrednost realnega BDP je v tretjem Cetrt-
letju 2021 presegla predkrizni vrh s konca leta 2019, ob
tem se vztrajno poveduje tudi zasebna potrodnja. Ob hi-
trem porastu povpradevanja, ki mu gospodarstvo zaradi
zastojev v dobavnih verigah Se vedno ne uspe popolno-
ma slediti, in vi§jih vhodnih stroSkih so mo¢no porasle

BANKA
SLOVENIJE

cene industrijskih proizvodov pri proizvajalcih za prodajo
na domacem trgu. Decembra so bile medletno visje za
10,6 %, k rasti pa so najve¢ prispevale cene surovin in
proizvodov za investicije, ki so medletno zrasle za 15,9 %
0z. 12,8 %. Poleg rasti cen industrijskih proizvodov se
krepijo tudi cene storitev pri proizvajalcih, ki odrazajo
trenutne razmere na trgu dela. Stopnja registrirane brez-
poselnosti je bila novembra s 6,7 % najniZja po decembru
2008, vse vet delodajalcev pa se kljub rasti pla¢ srecuje
s pomanjkanjem ustrezne delovne sile.

Gibanje cen po podskupinah

Ob visokem povprasevanju po nafti se poleg goriv
drazijo tudi drugi energenti. Razmere na svetovnih
energetskih trgih so bile v lanskem zadnjem Cetrtletju
izrazito negotove. PovpraSevanje po nafti je konec no-
vembra mo¢no zamajal pojav nove koronavirusne razlici-
ce, vendar je bil po zaCetni negotovosti padec cen zgolj
kratkotrajen. Povpre€na cena soda surove nafte Brent se
je tako v obdobju od 1. do 19. januarja zviSala na
73,1 EUR in Ze dosegla novembrsko raven (slika 7.5).
Izrazito negotove medtem ostajajo razmere na trgu ze-
meljskega plina, kjer je Evropa zaradi energetske neza-
dostnosti v veliki meri odvisna od uvoza. Vzporedno z
rastjo na veleprodajnih trgih so se zviSale tudi konéne
cene energentov za potrodnike. Decembra so bile na
medletni ravni visje za 20,8 %, k Cemur so najve¢ prispe-

Slika 7.5: Cena nafte in energentov

1D B4R 110
—surova nafta Brent* (v EUR/sod)
ey , — zemeliski plin (TTF, v EURMMBu) | 100
20 \i\’\ —ETS (v EURACO2e) 9
COR R 8 AV A 80
70 | L 70
60 j"" J A W+ 60
5 Al L/ A
40 ANPYAY / 40
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20 A-“f'\'\/v 20
10 270% / ) 10
0 0
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Opomba: *Podatek za 2022, oznacen s krizcem, predstavija povpre¢no dnevno
cenomed 1. 1.in 19. 1. 2022.
Vir: ECB, MDS, Bloomberg, preracuni Banke Slovenije.
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Tabela 7.2: Inflacijski pritiski

06 08 10 12 14 16 18 20

o | 1 BN 4

II*I

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

Realni BDP

Zasebna potroSnja

Sredstva za zaposlene na zaposlenega
Stro$ki dela na enoto proizvoda

BDP deflator

Tuji inflacijski pritiski

Uvozne cene*

... Surovine*

... energenti* I I
... proizvodi za investicije*

... proizvodl za $iroko porabo*

Uvozne cene hrane, pijace, tobacnih izdelkov*

Cene nafte (Brent, EUR/sod) I

Surovine (brez nafte, EUR) I

... kovine

... prehrambne suroving

... nezivilski kmetijski proizvodl . I I

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

*Vrednost za cetrto Certrtletie 2021 vkijucuje podatke za oktober in november (zadnji dostopni podatki).

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

Stopnja dobicka

Cene proizvajalcev za domaci trg*
... Surovine*

... energenti*

... proizvodi za investicije*

... proizvodi za Siroko porabo*

Cene storitev pri proizvajalcih
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Slika 7.6: Prispevki k rasti cen energentov Slika 7.7: Cene prehramb.nih _sulrovin, uvoznih cen in cen
proizvajalcev
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Vir: Eurostat, SURS, preracuniBanke Slovenije. Vir: ECB, SURS, preracuni Banke Slovenie.

vala drazja pogonska goriva (slika 7.6)." Ob vse vi§jih
cenah primarnih energentov in emisijskih kuponov se je

Slika 7.8: Prispevki k rasti cen hrane

medletna rast v %, prispevki v o. t.

lani moéno podraZila tudi toplotna energija, decembra ° °
medletno Ze za ve€ kot 72 %. Zaradi zviSanja omreznin in 4 4
napovedanih podraZitev bodo gospodinjstva letos obre- ‘

B P e e 3

menile Se viSje cene elekiriéne energije.2 Ob visoki rasti
cen energentov, ki je bila v povprecju evrskega obmocja 2 ./ C I — b2
decembra 25,9-odstotna, so drzave Clanice Ze lani spre- ‘
jemale ukrepe za blazenje posledic energetske krize na

gospodinjstva in podijetja, ukrepe pa pripravija tudi Vla- 0 0
3 i i i
da RS. 4 | ®Enepredelanahrana ®mpredelanahrana % | -
Okrepljeni domaci in tuji inflacijski pritiski so konec —HICPhrana -8l  —HICP hrana - EA
vpe . 2 i i i 2
leta pospesili rast cen hrane. Medletno je rast decem- 2018 201 - -~
bra dosegla 3,6 %, k mocnemu pospesku pa sta prispe- Vir: Eurostat, preracuni Banke Slovenije.

vali tako drazja predelana kot nepredelana hrana
(slika 7.8). Lanska podrazitev je v veCji meri posledica
vse drazjih prehrambnih surovin. Decembra so bile njiho-
ve cene na mednarodnih trgih medletno visje Ze za
32,6 % (slika 7.7), ob vse vi§jih strodkih pridelave, pove-
zanih z drazjimi energenti, gnojili, krmili in semeni, pa so
mocneje porasle tudi cene kmetijskih proizvodov pri do-
macih pridelovalcih. Zaradi drazjih prehrambnih surovin
S0 se lani zviSevale tudi uvozne cene hrane in cene pri

proizvajalcih na domacem trgu, Ze letos pa zaradi visokih
cen energentov priakujemo dodatne podraZitve. Drobno-
prodajne cene hrane v manjsi meri ze odrazajo zaostrene
razmere na zaCetku predelovalne verige, saj je rast cen
predelane hrane decembra pospesila in bila s 3,3 % naj-
vi§ja po letu 2013. Nepredelana hrana se je po tem, ko je
bila vecino leta medletno cenejSa, decembra podrazila za
4,7 %.

1 Ob teko¢em padcu cen nafte sta se dizelsko gorivo in bencin decembra sicer nekoliko pocenila, vendar pa ob ponovni rasti svetovnih cen nafte
Ze januarja priakujemo ponovne podraZzitve.

2 Tarifne postavke omreznine za distribucijski sistem so se januarja 2022 zviSale za 14 % z namenom nadomesc¢anja manjsih prihodkov, potreb-
nih za vzdrzevanje elektrine infrastrukture, zbranih v letih 2020 in 2021.

3 Zaradi visoke rasti cen in zacetka ogrevalne sezone je Vlada RS z 9. novembrom 2021 ponovno uvedla regulacijo marz pri kurilnem olju. V
nacrtu je tudi uvedba energetskih vavcerjev za pomo¢ gospodinjstvom, vendar usklajevanja glede viSine zneska in ¢asa trajanja ukrepa $e pote-
kajo. Prav tako se pripravija uredba, s katero bi drzava energetsko intenzivnim podjetiem delno krila posredne stroSke, povezane z izpusti CO..
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Zaradi visjih stroskov proizvodnje, povezanih s po-
drazitvijo surovin, polizdelkov in transporta, se cene
industrijskih proizvodov brez energentov Se naprej
zvisujejo. Ozka grla v dobavnih verigah so lani otezila
delovanje podjetij, saj ponudbi ni uspelo slediti hitri rasti
povpraevanja po odpravi najstroZjih omejitvenih ukre-
pov. TeZave z razpoloZljivostjo surovin in polizdelkov so
se pojavile zaradi neravnovesja med izrazito povecanim
povpraSevanjem in okrnjeno ponudbo, ki so jo poleg
omejitev v proizvodniji ob vecjih izbruhih okuzb omejevali
8e zastoji v transportu. Rast cen neenergetskega indu-
strijskega blaga se je tako v zadnjem Cetrtletju 2021 moc-
no okrepila in decembra dosegla 4,4 % (slika 7.9), k Ce-
mur je poleg tekodih podraZitev prispevala tudi nizka

Slika 7.9: Prispevki k rasti cen industrijskih proizvodov
brez energentov

medletna rast v %, prispevki v o. t.
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Vir: Eurostat, SURS, preracuniBanke Slovenije.
Slika 7.10: Cene osebnih avtomobilov
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osnova, povezana s pocenitvijo blaga v drugem valu epi-
demije. Pri tem je bilo poltrajno blago zaradi vijih cen
obladil in obutve decembra medletno drazje za 4,7 %,
netrajno za 2,3 % in trajno za 5,8 %. K visoki rasti cen
trajnega blaga so najvec prispevale cene avtomobilov, ki
S0 se ob sprod¢anju zadrZzanega povprasevanja zviSeva-
le vse leto. Zaradi pomanjkanja polprevodnikov, ki je po-
daljSevalo dobavo novih vozil, so se avtomobili podrazili
za 7,4 % (slika 7.10), za 7,1 % pa se je medletno podra-
Zilo tudi pohistvo.

Ob hitri rasti zasebne potrosnje se je v drugi polovici
leta okrepila rast cen storitev. Medletno je ze od lan-
skega septembra naprej ve¢ kot enoodstotna, decembra
pa je dosegla 1,6 % (slika 7.11). Cene po€itniSkih pake-

Slika 7.11: Prispevki k rasti cen storitev
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Vir: ECB, Eurostat, preracuni Banke Slovenife.
Slika 7.12: Vpliv spremembe utezi na storitveno inflacijo
medletna rast v % 4
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Vir: Eurostat, SURS, preracuniBanke Slovenije.
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tov in nastanitev, ki so poleti zavirale skupno rast cen
storitev, so ob koncu leta prvi¢ pozitivno prispevale k in-
flaciji, medtem ko storitve, povezane z rekreacijo in oseb-
no nego, Ze vse leto k inflaciji prispevajo najve. Pri tem
gre v veCji meri za gostinske storitve, ki so lahko ob od-
pravi najstroZjin omejitvenih ukrepov ponovno zacele
poslovati v ve€jem obsegu. Ker gre za delovno intenzivne
dejavnosti, dodaten pritisk na rast cen storitev ustvarjajo
razmere na trgu dela z eno najnizjih stopen;j brezposelno-
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sti in rekordno visoko stopnjo prostih delovnih mest. Po-
dobno se je lani okrepila tudi storitvena inflacija v evr-
skem obmodju, kjer je bila ob koncu leta 2,5-odstotna.
Njena moc¢nej$a rast je poleg u€inka nizke osnove, pove-
zane z zaCashim znizanjem DDV v Nemciji, posledica
manjSega vpliva spremembe uteZi. Ob nespremenjenih
uteZeh bi bila namre¢ evrska storitvena inflacija decem-
bra 2,8-odstotna, slovenska pa 2,3-odstotna (slika 7.12).
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Okvir 7.1: Analiza razSirjenosti cenovnih pritiskov v kosarici indeksa cen HICP

Inflacija, merjena s HICP, je bila v lanskem zadnjem éetrt-
letju 4,5-odstotna, decembra je presegla 5 %. Rast cen je
bila tako najvi§ja v zadnjih trinajstih letih. V tem okvirju analizi-
ramo, kaj jo poganja — ali gre za SirSe osnovano rast ali skon-
centrirano inflacijo, ki je posledica rasti cen pescice proizvo-
dov v potro$niski koSarici. Ugotavljamo, da se je decembra ob
nara$¢ajocih inflacijskih pritiskih okrepila rast cen vecine pro-
izvodov in storitev. DelezZ takih, katerih rast presega 2,0 %, se
je med letom poveceval in je bil decembra 61,4-odstoten, rast
pa je belezilo ze skoraj 85 % celotne potrosniSke koSarice.
Vendar je kljub SirSim inflacijskim pritiskom skupna rast cen
ostala precej skoncentrirana, saj so vegji del rasti $e napre;
pojasnjevale podrazitve posameznih proizvodov, povezane s
preseznim povprasevanjem ob gospodarski konjunkturi, z
zaostrenimi razmerami na energetskih trgih in okrevanjem
storitvenih dejavnosti.

Visoka koncentracija cenovnih sprememb nakazuje, da
trenutno poviSano inflacijo v veéji meri Se naprej poga-
njajo prehodni dejavniki. Razlikovanje med Siroko osnovano
in skoncentrirano rastjo cen je posebej pomembno, kadar se
izmerjena inflacija bistveno odmakne od srednjero¢nega cilja
monetarne politike. Skoncentrirana inflacija je namre¢ posle-
dica specificnih dejavnikov, ki vplivajo na cene manjSega
Stevila proizvodov in storitev, in navadno ne predstavlja tve-
ganja za trajneje visjo rast cen. O koncentraciji lahko sklepa-
mo iz razprSenosti cenovnih sprememb proizvodov in storitev
v potro3niski koSarici (slika 1). Ta se je v zadnjih mesecih
povecala in je bila v povpredju zadnjega Cetrtletjia 2021, ko je
90 % proizvodov v koSarici dosegalo medletno rast od 4,2 %
do +35,0 % (od 5. do 95. percentila), zgodovinsko visoka.

Razpon gibanja za 50 % proizvodov je bil medtem bistveno
0zji (med 0,1 % in 5,3 %), medianska medletna rast cen pa z
2,4 % za skoraj polovico nizja od medletne rasti HICP, kar
nakazuje na mo¢no skoncentrirano inflacijo. Podrobneje je
razprSenost cenovnih sprememb posameznih komponent
skupne inflacije za december 2021 prikazana na sliki 2, kjer
so izdelki in storitve na petmestni ravni evropske klasifikacije
individualne potro$nje po namenu (ECOICOP) razvriCeni
glede na medletno rast cen. Vsak stolpec predstavlja posa-
mezen proizvod ali storitev, viSina in Sirina stolpca pa njegovo
medletno rast in uteZ v koSarici Zivljenjskih potrebS¢in. De-
cembra je bila inflacija mo€no skoncentrirana, saj je k skupni
rasti cen velik delez prispevala izrazito visoka rast cen peSéi-
ce kategorij. Trenutna epizoda skoncentrirane inflacije se tako
za zdaj pomembno razlikuje od primerljive inflacije oktobra
2007 (5,1 %) in 2008 (4,7 %), ko je bila rast cen enakomerne-
je razporejena.

Pretezni del skupne rasti cen pojasnjujejo podrazitve
posameznih proizvodov in storitev, ki so ob hitri rasti
gospodarstva posledica preseznega povprasevanja in
tezav v dobavnih verigah, zaostrenih razmer na energet-
skih trgih ter okrevanja storitvenih dejavnosti. K skupni
inflaciji so v zadnjem cetrtletiu ve¢ kot polovico prispevale
podrazitve petih izdelkov oz. storitev, in sicer dizelskega gori-
va, bencina, toplotne energije, restavracij in novih avtomobi-
lov (slika 3). PodraZitve prvih treh so povezane z vigjimi sve-
tovnimi cenami surove nafte in drugih energentov na evrop-
skem energetskem trgu. V povprecju zadnjega Cetrtletja 2021
je bilo dizelsko gorivo medletno drazje za 40,3 %, bencin za
35,0 % in toplotna energija za 57,9 %. Za 5,3 % so se medlet-

Slika 1: Porazdelitev medletnih rasti cen po proizvodihin storitvah v kosarici zivljenjskih potrebscin

50 medletriya rast v % 3 50
40 4 90% proizvodov 75% proizvodov mm 50% proizvodov —mediana —HICP 40
30 r 30
20 r 20

10—+ -10
i SR I, i S S e S S S S S S S e 20
30 30

07 08 09 10
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Slika 2: Medletna rast cen po proizvodih in storitvah v potrosniski kosarici, december 2021
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Opomba: Visina stolpca prikazuje medletno rast cen posameznega proizvoda, Sirina stolpca pa njegovo uteZ v koSarici Zivijenjskih potrebscin (v %).

Vir: SURS, Eurostat, preracuni Banke Slovenije.

Slika 3: Prispevki k inflaciji
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Vir: Eurostat, SURS, preracuni Banke Slovenije.

no podrazile tudi storitve v kategoriji restavracij, kavarn in
plesnih klubov, kar od spomladanskega spro$¢anja omejitve-
nih ukrepov povezujemo z visjimi stroski dela ob pomanjkanju
delovne sile ter z nadomeSc¢anjem lanskih izgub. Ob odpira-
nju gospodarstev je hitro okrevanje zasebne potro3nje prive-
dlo do preseznega povprasevanja, ki se ob svetovnem po-
manjkanju polprevodnikov in podaljSevanju dobavnih rokov
odraza tudi v visoki rasti cen novih avtomobilov. Ta je bila v
povpre€ju zadnjega Cetrtletia 7,3-odstotna, zaradi manjSe
ponudbe novih avtomobilov pa so se mo¢no podrazili tudi
rablieni (decembra ze za 6,1 %).

Ceprav je vedji del inflacije v zadnjem éetrtletju mozno
pripisati manjSemu Stevilu podrazitev, pa se je zlasti de-
cembra rast cen vecine proizvodov in storitev okrepila, s
¢imer se tveganje dlje trajajoce visoke inflacije povecuije.
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Slika 4: Delez kosarice Zivljenjskih potreb$¢in s pozitivno rastjo cen
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Vir: Eurostat, SURS, preracuni Banke Slovenije.

V lanskem zadnjem Cetrtletju je desetina potroSnisSke koSarice
k skupni inflaciji Se vedno prispevala ve€ kot polovico, vendar
pa se ta deleZ zniZuje, kar nakazuje vse $irSe osnovano rast
cen. Do vecje spremembe je priSlo decembra, ko se je inflaci-
ja kljub umirjanju medletne rasti cen pogonskih in tekodih
goriv okrepila. Pozitivno rast je beleZilo ze 84,8 % koSarice,
kar je 14 odstotnih tock ve€ kot novembra, ve¢ kot dvoodstot-
no rast pa 61,4 % koSarice oz. za 6,4 odstotne tocke ve¢ kot
novembra (slika 4). Do spremembe v lanskem zadnjem me-
secu je priSlo zlasti zaradi podrazitev v kategoriji hrane, pa
tudi nekaterega drugega blaga, kar je ob moénem povprase-
vanju posledica prelivanja nara$&ajocih strodkov v cene SirSe-
ga nabora proizvodov in storitev. Krepitev SirSih inflacijskih
pritiskov pokazejo tudi mere inflacije, ki iz izrauna izloCijo
veCje cenovne spremembe in tako bolje opisejo trendna giba-
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nja. Na sliki 5 so prikazane osnovna inflacija, merjena kot

HICP brez cen energentov in hrane, ki zgodovinsko izkazuje- Slika 5: Kazalniki osnovne inflacije
jo visSjo spremenljivost, ter mere, izracunane kot odrezano g mediefnarastv % 6
povprecje.! Te so v zadnjih mesecih ob&utno nizje kot skupna -=-HICcP )
. . . o . 5 | —HICP brez energ. in hrane st 5
inflacija, merjena s HICP, vendar pa se zviSujejo in presegajo odrezano povprecje (10 %)
predkrizne ravni ter kljub $e vedno precej$nji skoncentrirano- 4 | ——mediana 4
. . - - odrezano povprecje (30 %)
sti inflacije nakazujejo vse SirSe osnovano rast cen. .
1 Odrezano povpregje iz izraduna indeksa cen v vsakem posame- 2
znem mesecu izkljuci dolocen delez najvisjih in najnizjih sprememb
cen. 1
0
-1
2 2
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Vir: SURS, Eurostat, preracuni Banke Slovenije.
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Primanjkijaj drzave je lani med januarjem in septembrom znasal 5,2 % BDP, kar je medletno za 1,8 odstotne
tocke BDP manj. Visoka, skoraj 11-odstotna, rast prihodkov je odraZala dober gospodarski poloZaj, med dru-
gim izrazito rast potro$nje gospodinjstev in ugodne razmere na trqu dela. Izdatki so porasli za okoli 4 odstotne
tocke manj, izstopa pa visoka rast investicij drzave. Ta se je v tretiem Cetrtletju dodatno okrepila, na okoli 40 %
medletno, kar je prispevalo k medletno nekoliko visSjemu primanjkljaju v tem Cetrtletju. V lanski drugi polovici
leta je bil obseg protikoronskih ukrepov niZji kot v prvi zaradi junijskega izteka financno najobseznej$ih ukre-
pov. Ob poslabSanju epidemiolo$kih razmer je bil ob koncu leta sprejet Ze deseti protikoronski paket.

Dolg drzave je konec septembra 2021 znaSal 79,6 % BDP, ob koncu leta pa je bil po ocenah Ministrstva za
finance Se nekoliko niZji, dosegel naj bi 77,5 % BDP. V prihodnje se pricakuje nadaljevanje znizevanja pred-
vsem zaradi gospodarske rasti. Ob obseznej$i zadolZitvi na zacetku letosnjega leta so bili doseZeni pogoji za-
dolZevanja Se vedno izredno ugodni. Trend zniZevanja potencialnih obveznosti, ki je prisoten od zadnje gospo-
darsko-financne krize, se je prav tako nadaljeval.

Ob ciljanih zacasnih ukrepih, vezanih na epidemijo, in ob okrepljenem koriS¢enju evropskih sredstev je kljuc-
no, da se javnofinancni poloZaj strukturno ne poslabSuje, saj se je v krizi dolg drZzave mo¢no povecal, hkrati pa
demografski izzivi in prestrukturiranje gospodarstva v okoljsko vzdrzno in digitalno smer terjajo dodatna sred-
Stva.

Saldo driavnega sektorja Slika 8.1: Prispevek prihodkov in izdatkov drzave k medletni
spremembi salda sektorja drzava
Primanjkljaj drzave se je v lanskem tretiem &etrtlety 10 "X 10
medletno nekoliko zviSal, kar ob krepitvi gospodar- 82 - 82
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podpirale hitra rast zasebne potro$nje in ugodne razmere
na trgu dela. Prihodki drZzave so bili v tretiem Cetrtletju
medletno visji za 417 mio EUR oziroma za 7,9 %. Med
davki so se najbolj zviSali prihodki iz dohodnine, visoka je
bila tudi rast drugih davkov, le davki na dohodke podjetij
so se po oceni SURS zvisali zgolj za 2 %. Medletno
man;jSi so bili prihodki iz lastnine, ki vkljuCujejo obresti in
dividende.

Medletna rast izdatkov drzave je bila v tretjem cCetrtle-
tju nekoliko visja kot rast prihodkov, k ¢emur so naj-
ve¢ prispevale drzavne investicije. Medletno je bilo v
tretiem Cetrtletju izdatkov ve€ za 471 mio EUR oz. za
8,5 %. Zlasti je pospesila medletna rast investicij drzave,
ki je bila v tretiem Cetrtletju okoli 40-odstotna. Visoka, a
precej nizja kot v prvi polovici leta, je bila rast sredstev za

Slika 8.2: Prihodki drzave

medletne spremembe v mio EUR

zaposlene, na kar so vplivala predvsem dogovorjena zvi-
8anja (npr. izplaCevanje redne delovne uspesnosti in po-
ve€anega obsega dela od sredine leta 2020) in napredo-
vanje javnih usluzbenceyv, saj glavnina dodatkov v zvezi z
epidemijo od sredine junija ni bila ve¢ na voljo. Zaposle-
nost je bila medletno vi§ja za 1,6 %, najbolj pa se je po-
vecala v zdravstvu in socialnem varstvu. Ponovno je bilo
ve€ namenjeno tudi za socialna nadomestila, kjer najvedji
delez predstavljajo pokojnine. Po podatkih ZPIZ so se
lani izplacila pokojnin povecala za 5,4 %, Stevilo upoko-
jencev pa je za razliko od predhodnih let ostalo medletno
nespremenjeno. Manj je bilo subvencij, ki so bile izredno
visoke zlasti v prvem letu epidemije in tudi Se v prvi polo-
vici leta 2021 zaradi reSevanja zaposlenosti in gospodar-
stva, ter obresti.

Slika 8.3: Izdatki drzave brez pomog¢ifinan¢nim institucijam
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Tabela 8.1: Primanjkljaj in dolg drzave v Sloveniji v obdobju 2016-2023
SURS vOsnutek prota- Evro;.)s.!(a
cunskega nacrta komisija
v % BDP 2016 2017 2018 2019 2020 21(19); 2021 2022, 2021 2022 2023
Prihodki 442 44,0 442 438 43,6 43,8 43,7 435 43,7 435 42,9
Izdatki 46,2 44,1 43,5 433 51,3 49,0 51,2 489 50,9 48,7 47,3
v tem: obresti 3,0 2,5 2,0 1,7 1,6 1,3 1,4 1,3 1,4 1,3 1,2
Neto posojanje (+)/izposojanje (-) -1,9 0,1 0,7 04 1,7 -5,2 -1,5 54 -7,2 -5,2 4.4
Primarni saldo 1,1 25 2,8 21 6,1 -3,9 6,1 4.1 5,8 -39 -3,2
Strukturni saldo drzave -1,7 -6,3 -7,6 -6,2 -5,5
Dolg* 78,5 74,2 70,3 65,6 79,8 79,6 78,5 77,5 77,7 76,4 76,0
Realni BDP (rast v %) 32 48 44 33 4,2 7,4 6,1 47 6,4 42 815

Opomba: *Stanje ob koncu leta oziroma Cetrtletja.

Vir: SURS (realizacija), Osnutek proracunskega nacrta (MF, oktober 2021), Evropska komisija (november 2021).

Javne finance

62 GOSPODARSKA IN FINANCNA GIBANJA

Januar 2022



Okvir 8.1: Dolgotrajna oskrba

V Sloveniji je prebivalstvo vse starejse, potrebe po dolgo-
trajni oskrbi pa vse vecje. Tako je bilo leta 2021 priblizno
21 % prebivalstva (okoli 440 tiso€ ljudi) starega 65 let ali ved.
Po podatkih SURS smo za dolgotrajno oskrbo leta 2019
(zadnji podatki) okoli 70 tiso¢ uporabnikom namenili
617 mio EUR oziroma 1,3 % BDP. Pri tem je bilo skoraj 1,0 %
BDP sredstev iz javnih in 0,3 % BDP iz zasebnih virov. Nekaj
¢ez polovico javnih sredstev je bilo namenjenih zdravstveni
oskrbi v institucijah, medtem ko je bilo zasebno financiranje
veginoma namenjeno socialni oskrbi.

S ciljem sistemske ureditve podrocja skrbi za starejSe je
drzavni zbor decembra lani sprejel Zakon o dolgotrajni
oskrbi. V njem dolgotrajna oskrba zajema ukrepe, storitve in
aktivnosti, namenjene osebam, ki so zaradi starosti in drugih
okoliS€in (npr. invalidnosti) trajno odvisne od pomodi drugih in
zajema tudi osebe, mlajSe od 65 let. Sistem vkljuCuje Stiri
osnovne pravice, ki bodo na voljo uporabnikom: institucional-
no oskrbo, oskrbo na domu, oskrbovalca druZinskega ¢lana
ali denarni prejemek. KoriSCenje teh pravic se med sabo iz-
kljuéuje. UvrS¢anje v vrsto oskrbe bo potekalo na podlagi
ocene, ki jo bo podal ZZZS po prejemu vioge prosilca na
vstopnih tockah. Zakon predstavija prvi korak k sistemski
ureditvi podrogja in predvideva uvajanje Se nadaljnjih predpi-
SOV.

Najpozneje do sredine leta 2025 je nacrtovana uveljavitev
zakona o zavarovanju za dolgotrajno oskrbo, saj javnofi-
nanéni viri, ki se za ta namen Ze zbirajo, niso zadostni.
Celotni izdatki za dolgotrajno oskrbo bodo po uveljavitvi vseh
pravic znaSali okoli 1,2 % BDP letno. Trenutno se obstojeca
oblika pomo¢i s tega podroéja financira s sredstvi ZP1Z, ZZZS
in drZzavnega proraéuna. Do uvedbe nove dajatve bo razliko
med obstojecimi in potrebnimi sredstvi kril drzavni proracun.
Letni znesek omenjenega kritia bo po ocenah Ministrstva za
zdravje postopoma nara$cal in znaSal med 0,1 % BDP in
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0,5 % BDP (glej tabelo 1, vrstica Proracun drzave krije razli-
ko). Nara$canje izdatkov za dolgotrajno oskrbo je v tem ob-
dobju predvsem posledica postopnega uvajanja pravic, delno
pa tudi naraS€anja Stevila upraviéencev. Financiranje pravic
se bo letno usklajevalo z inflacijo predhodnega leta.

Med osnovnimi pravicami bodo z januarjem prihodnje
leto prve uvedene nekatere spremembe institucionalne
oskrbe. V sredini leta 2024 bo sledila e uvedba ostalih treh
pravic; oskrbe na domu, oskrbovalca druzinskega ¢lana in
moznost izbire denarnega prejemka. Pri institucionalni oskrbi,
ki sicer Ze obstaja, bo priSlo do doloenih sprememb, ki se
bodo med drugim nanaSale na nacin financiranja, kadrovske
pogoje, vrste domoyv, izpolnjevanje pogojev za sprejem v dom
in drugo. StroSke nastanitve in prehrane bo Se vedno kril
oskrbovanec, druge stroSke bo po novi zakonodaji krila drza-
va. Priakuje se, da bo 42 % vseh uporabnikov v tej obliki
oskrbe, stroSek za drzavo pa bo znaSal okoli 0,6 % BDP let-
no. Druga po Stevilu uporabnikov in finanéni velikosti bo oskr-
ba na domu, ki se ocenjuje na 0,5 % BDP letno. Nacrtovana
javna sredstva za oskrbovalca druzinskega Clana in denarni
prejemek bodo skupaj znaSali nekoliko manj od 0,2 % BDP
letno.

Na podroé¢ju dolgotrajne oskrbe so predvidena nova vla-
ganja drzave v namestitvene zmogljivosti in storitve oskr-
be, ki bodo poleg domacih krita tudi iz evropskih sred-
stev, saj obstojece kapacitete ne sledijo potrebam. Nacio-
nalni nacrt za okrevanje in odpornost predvideva gradnjo
novih zmogljivosti za 200 upravi¢encev kompleksnejSih stori-
tev iz nepovratnih sredstev mehanizma za okrevanje in od-
pornost, kier bo investicija znadala 20 mio EUR. Iz posojil se
nacrtuje Se 59 mio EUR sredstev za izgradnjo zmogljivosti za
850 upraviencev osnovnejSe dolgotrajne oskrbe. Investicije
bodo predvidoma zakljuéene do sredine leta 2026. Poleg
sredstev iz mehanizma za okrevanje in odpornost se bodo

Tabela 1: Ocena potrebnih sredstev in virov financiranja za dolgotrajno oskrbo

2022 2023 2024 2025
v % BDP
Ocena izdatkov za dolgotrajno oskrbo 0,09 0,67 0,97 1,24
Prenos iz: 0,37 0,42 0,49
-ZPIZ 0,1 0,14 0,18
- 7S 0,26 0,27 0,27
- drzavnega proracuna 0,01 0,02 0,04
Proracun drzave krije razliko 0,09 0,3 0,54 0,38
Prispevki po zakonu o zavarovanju za dolgotrajno oskrbo* 0,38
Opomba: *Posebni zakon za obvezno zavarovanje za dolgotrajno oskrbo bo predvidoma stopil v veljavo v drugi polovici leta 2025.
Vir: Ministrstvo za zdravje, UMAR, preracuni Banke Slovenije.
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koristila tudi sredstva programa React EU, ki se morajo poér-
pati do konca leta 2023 ter sredstva iz nove finanéne per-
spektive EU za obdobje 2021-2027. Financiranje iz React EU
je namenjeno predvsem preureditvi obstojece infrastrukture v
institucijah, ki bo omogocala ustreznejsi odziv na posledice
epidemije. |z nove finanéne perspektive bodo sredstva name-
njena pretezno krepitvi storitvenega dela oskrbe.

V Sloveniji se za dolgotrajno oskrbo namenja manj javnih
sredstev kot v povprecju EU, s staranjem prebivalstva in
zaradi drugih dejavnikov pa se bodo izdatki visali. Po
podatkih iz zadnjega Poro€ila o staranju (Evropska komisija,
2021) je Slovenija leta 2019 za dolgotrajno oskrbo iz javnih
virov namenila 1 % BDP, medtem ko drzave €lanice EU v
povpre€ju 1,7 % BDP.2 Razlike med drzavami so velike in
med drugim odvisne od celovitosti sistema dolgotrajne oskr-
be, vloge neformalne oskrbe ter obsega zasebno financirane
oskrbe. Na eni strani so drzave, ki za dolgotrajno oskrbo iz
javnih sredstev namenijo ve¢ kot 3 % BDP (Nizozemska,
Danska, Svedska), na drugi pa je kar osem ¢lanic v letu 2019
za ta namen porabilo le 0,5 % BDP ali manj, najmanj Grcija.
Ceprav so prihodnja gibanja negotova, je pridakovati, da bo
staranje prebivalstva pomenilo dodaten pritisk na javne finan-
ce. Po osnovnem scenariju, ki je scenarij brez sprememb
politik, naj bi se do leta 2070 v EU javni izdatki za dolgotrajno
oskrbo povecali za 1,1 odstotne tocke BDP na 2,8 % BDP. V
Sloveniji naj bi kljub hitrejSi rasti ti ostali niZji, pri dobrih 2 %
BDP.3 Zaradi negotovosti napovedi je bilo v Poroilu o stara-

Slika 1: lzdatki za dolgotrajno oskbo v 2019 ter napoved za 2070
(osnovniin tvegani scenarij) za drzave ¢lanice EU

10 %08 R 10
9 @ 2070 osnovni scenarij | g
m 2019 11
8 2070 tvegani scenarij 8
7 9 7
7
6 é i 6
%
5 % 5
4 % 4
3 3
2 2
1 1
0 -0

Vir: Evropska komisija, PoroCilo o staranju 2021.
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nju poleg osnovnega scenarija pripravljenih Se deset dodatnih
scenarijev. Na sliki 1 je prikazan tvegani scenarij, ki predpo-
stavlja viSje stroSke ter viSjo pokritost z dolgotrajno oskrbo ter
konvergenco skupnih povprecnih strodkov in pokritosti z dol-
gotrajno oskrbo povprecju EU, za tiste, ki za tem povpreéjem
zaostajajo. Ta scenarij kaZe, da so mozni pritiski na javne vire
financiranja dolgotrajne oskrbe precej vedji kot v osnovnem
scenariju za praktiéno vse €lanice EU.
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1 Pri obeh investicijah gre za oceno stroSkov brez placila DDV. Za
placilo DDV bo k omenjenim zneskom drzavni proracun prispeval Se
priblizno 11 mio EUR.

2 Dolgotrajna oskrba v tej analizi zajema formalno oskrbo, ki jo vsaj
delno financira javni sektor, ne vkljuéuje pa formalne oskrbe, ki je v
celoti financirana iz zasebnih virov, in neformalne oskrbe, ki jo zago-
tavljajo sorodniki ali prijatelji.

3 Napovedi temeljijo na veljavni zakonodaji v drzavah in predpostav-
kah modela, ki ga uporablja Evropska komisija. Tako $e ne vkljuCujejo
ocen na osnovi ob koncu lanskega leta sprejetega Zakona o dolgo-
trajni oskrbi. Do polovice poviSanja izdatkov naj bi tako v EU kot v
Sloveniji prislo do leta 2040.
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Dolg drzave in porostva

Dolg drzave se skladno s pri¢akovanji v delezu BDP
znizuje, nominalno pa naras¢a. Ob moéni gospodarski
rasti je delez dolga v BDP konec lanskega tretjega Cetrt-
letja znasal 79,6 % BDP, kar je manj kot ob koncu pred-
hodnega leta. Nominalno je bil vi§ji za 2,7 mrd EUR. Mini-
strstvo za finance je januarja letos ocenilo, da se je do
konca leta Se nekoliko zniZal, na 77,5 % BDP. Januarja
se je drzava po Se vedno izredno ugodnih pogojih zadol-
Zila z izdajo zakladnih menic in obveznic za blizu
2,0 mrd EUR." Obseg potrebnega financiranja za izvrse-
vanje drzavnega proraCuna, ki krije leto3nji nacrtovani
primanjkljaj in zapadanje dolga, v vladnem programu
financiranja znaSa 5 mrd EUR. Vecji obseg dolga, blizu
1 mrd EUR, zapade marca.

Potencialne obveznosti, ki izvirajo iz porostev, so se
nadalje znizale. PoroStva se znizujejo tako nominalno
kot v delezu BDP in so ob koncu lanskega tretjega Cetrt-
letja znaSala 4,8 mrd EUR ali 9,5 % BDP. Trend znizeva-
nja je prisoten Ze od gospodarsko—financne krize. Glavne
poro$tvene sheme, namenjene reSevanju tezav zaradi
epidemije, so se zakljucile lani. Stanje porostev s tega
naslova je razmeroma nizko in stabilno blizu
200 mio EUR ali 4 % vseh porostev.

Nacrtovano gibanje salda in dolga drzave

Primanjkljaj in dolg drzave naj bi se po naértih viade
nadalje znizevala. Potem ko je drzava v letih 2020 in
2021 belezila visok primanikljaj, naj bi se ta glede na raz-
polozljive napovedi v letodnjem in prihodnjih letih nadalje
znizeval.2 ZniZevanje primanjkljaja naj bi po priCakovanijih
odraZalo man;jSi obseg ukrepov, vezanih na epidemijo, in
krepitev gospodarske aktivnosti. K zmanjSevanju primanj-
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kljajev Ze dalj €asa pozitivno prispeva tudi spodbujevalna
denarna politika, ki omogoCa znizevanje placil obresti. V
oktobrskem Osnutku proraCunskih nacrtov je bilo znizanje
pod 3 % BDP nacrtovano v letu 2024, ko naj bi dolg pa-
del pod 75 % BDP. Nacrtovana je nadaljnja krepitev inve-
sticij drzave, ki bo delno krita iz poveCanega razpoloZlji-
vega obsega sredstev EU, s Cimer se teZiSCe ukrepov
usmerja k spodbujanju gospodarske rasti. Gospodarska
rast je sicer najpomembnejSi dejavnik znizevanja deleza
dolga v BDP, ugodno pa delujejo tudi nizji obrestni izdat-
ki.

Kljuéno ostaja obvladovanje tveganj za strukturno
slabsanje javnofinanénega polozaja. V Casu epidemije
se je dolg precej povecal, zaradi epidemiolokih razmer
pa so Se vedno potrebni za¢asni podporni ukrepi.3 Sred-
stva bo treba zagotavljati tudi za doseganje podnebnih in
digitainih ciljev, financiranje sistemov socialne zas¢ite in
spodbujanje drugih strukturnih reform. To na krajsi rok
pomeni vecje stroSke za drzavo, a na daljSi rok krepi
gospodarsko rast in s tem blazi poslabSan polozaj javnih
financ. Ob nacrtovanem znizanju dolga v delezu BDP se
bo sicer krepila odpornost drzave na prihodnje Soke, ven-
dar je kljuéno, da se javnofinan¢ni polozaj strukturno ne
poslabSuje. Po objavi Osnutka proracunskih nacrtov za
leto 2022 ter potrditvi proradunov RS za leti 2022 in 2023
so bili sprejeti nekateri ukrepi, ki povecujejo javnofinané-
ne izdatke. Med drugim je bil decembra lani sprejet Za-
kon o dolgotrajni oskrbi (glej okvir 8.1), ki pomeni zagetek
izvajanja strukturne reforme na tem podrodju, januarja
letos pa sprejeta odloditev o izredni uskladitvi pokojnin.
Mozni so tudi (zaCasni) ukrepi kot odziv na energetsko
krizo za blaZitev vpliva visokih cen na razpoloZljivi doho-
dek prebivalstva in stroSke podietij ter spremembe na
podrocju davkov.

1 Januarja letos sta bili izdani dve obveznici, s katerima se je drzava zadolila za 1,75 mrd EUR. Stiriletna obveznica v visini 1,25 mrd EUR je ob
kuponski obrestni meri 0,0 % dosegla najnizjo donosnost do dospetja od zadetka izdaj slovenskih obveznic (-0,241 %). Obveznica s 40-letno
ro¢nostjo, glavnico 500 mio EUR in kuponom 1,175 % pa dopolnjuje ro¢nostni profil dolga in zagotavljanja zadolzitve po izredno nizki obrestni
meri na dolgi rok. Januarja so bile izdane tudi zakladne menice razliénih ronosti v viSini 212 mio EUR po negativni obrestni meri.

2 Glede na razpoloZzljive informacije je bil v letu 2021 primanjkljaj drzave man;jSi od na¢rtovanega (7,5 % BDP). Na to kaZe precej ugodnejsa reali-

zacija v drzavnem proracunu (glej okvir 8.2).

3 Decembra je bil sprejet 10. protikoronski zakon (Zakon o dodatnih ukrepih za prepre¢evanie Sirjenja, omilitev, obvladovanije, okrevanje in odpra-
vo posledic covida-19), ki prinasa solidarnostni dodatek za upokojence s pokojninami do 732 EUR in nekatere druge ranljive skupine prebivalstva,
kritie nakupa hitrih testov, podaljSanje veljavnosti bonov, odskodnino ob Skodi po ceplienju ter zaCasno zviSanje najviSjega platnega razreda za

zdravnike.
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Okvir 8.2: Javnofinanéna gibanja po metodologiji denarnega toka

Primanjkljaj konsolidirane bilance javnega financiranja je
v prvih enajstih mesecih leta 2021 znasal 2,2 mrd EUR, s
¢imer je bil medletno manjsi za 0,4 mrd EUR. Vedji del

pin prihodkov. Poleg vseh vrst davkov so bili namre¢ visji tudi
nedavéni prihodki, kapitalski prihodki in prihodki iz proracuna
EU." Pri nedavénih prihodkih izstopa vpladilo koncesije za

izboljSanja salda je bil izveden v prvi polovici leta, med julijem
in novembrom 2021 pa se je ta Se nekoliko izboljSal. Primanj-

Slika 1: Javnofinanéna gibanja

o . - o 3 . ) 20 nacionalna metodolog/]'a, 12-meseéne drsece vsote 20
kljaj je v prvih enajstih mesecih |lzkazoval Ile drZavni prf)racuh, 18 |- mmsaido, v % BDP ‘ //\ e
medtem ko so ZZZS (187 mio EUR) in proraduni obCin 16 4 —prihodki, medietna rast v % / -\ 16
(146 mio EUR) belezili presezek. Drzavni proraCun je lani 14 +- —odhodki, medletna rast v % / \\’\/ 14
decembra beleZil visok, a medletno niZji primanikljaj. Tako je 12 12
po prvih podatkih primanjkljaj prora¢una RS lani znasal 12 /,VV\\ [/j A // ;O
3,1 mrd EUR oziroma 6,1 % ocenjenega BDP, kar je precej 6 1A \/-/’ﬂ A \\\// II - 6
manj od septembrskih vladnih napovedi (4,0 mrd EUR oziro- 4 N \a\ | 4
) (520 01 g | eeno==alll00ANARan i\ / (2)
Lani so precej porasli tako prihodki kot odhodki konsoli- 2 Lw&ﬁ% 2
dirane bilance, do novembra prvi za priblizno 4 odstotne -4 | T4
tocke veé kot drugi. Rast prihodkov je ostala robustna tudi v :g | :g
drugi polovici lanskega leta, k visoki, ve¢ kot 14-odstotni rasti  _1g 10
v prvih enajstih mesecih pa je najvec prispevala visoka rast v 2018 2019 2020 2021
drugem Cetrtletju zaradi ucinka osnove. Ve je bilo vseh sku- S TSI 2 ) B I S B S
Tabela 1: Konsolidirana bilanca* javnega financiranja

2020 zadnjih 12 mesecev do nov. 21 ) 2019 ) 2020 ) 2021 jan.-nov. 21
jan.-nov.  jan.-nov.  jan.-nov.
mio EUR % BDP  medl. rast, % mio EUR medl. rast, %

Prihodki 18.529 20.931 41,3 11,9 17.417 16.888 19.290 14,2

Davki 16.460 18.441 36,4 11,3 15.657 15.044 17.025 13,2

- na blago in storitve 5.493 6.141 12,1 10,0 5.660 5.117 5.765 12,7

- prispevKki 7.290 7.865 15,5 8,4 6.357 6.592 7.168 8,7

- dohodnina 2.487 2.819 5,6 12,2 2.302 2.223 2.555 14,9

- dohodki pravnih oseb 773 1.104 22 42,5 917 695 1.027 47,7

Prejeta sredstva iz EU 730 880 1,7 8,1 539 623 774 241

Ostali 1.338 1.609 32 21,6 1.220 1.221 1.492 22

Odhodki 22.071 24.080 47,5 12,6 17.070 19.483 21.492 10,3

Tekodi odhodki 9.128 10.189 20,1 15,6 7.472 8.061 9.123 13,2

- place in drugi izdati 4.965 5.755 11,3 17,4 4,095 4525 5.314 17,4
zaposlenim (s prispevki)

- izdatki za blago in storitve 3.021 3.261 6,4 13,6 2.424 2.565 2.805 9,3

- obresti 778 732 1,4 5,9 778 765 719 6,0

Tekodi transferji 10.868 11.386 224 7,6 7.948 9.828 10.346 53

- fransferi posameznikom 8.251 9.150 18,0 122 6.719 7.551 8.451 11,9
in gospodinjstvom

Investicijski odhodki, transferji 1.549 1.901 3,7 28,7 1.163 1.114 1.466 31,6

Placila v proraun EU 526 604 1,2 19,9 486 480 558 16,2

Saldo -3.542 -3.150 -6,2 346 -2.595 -2.202

Opomba: *Konsolidirane bilance drZavnega proracuna, proracuna obcin, pokojninsko-invalidskega ter obveznega zdravstvenega zavarovanja
po nacelu placane realizacije.
Vir: Ministrstvo za finance, preracuni Banke Slovenije.
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podeljene frekvence za zagotavljanje javnih telekomunikacij-
skih storitev konénim uporabnikom, kapitalske prihodke pa so
zviSali prihodki iz prodaje emisijskih kuponov, katerih cena se
je lani mo¢no zvisala. Odhodki so bili visji priblizno za deseti-
no, izstopa pa povecanje investicijskih odhodkov. Razli¢ne
skupine prihodkov in odhodkov so bile lani do novembra veci-
noma visje tudi glede na enako obdobje leta 2019. To na
prihodkovni strani ne velja predvsem za tro$arine od energen- 300
tov in elektriCne energije ter prinodke iz udelezbe na dobicku,
na odhodkovni strani pa za obresti, ki so bile lani nominalno
nizje peto leto zapored. Obc¢utno veg kot leta 2019 je bilo lani
Zlasti prispevkov za socialno varnost, dohodnine in davka na
dodano vrednost. Na strani odhodkov so bili vi§ji zlasti trans- 0
ferji posameznikom in gospodinjstvom ter sredstva za place,
kar je povezano z ukrepi za blazenje posledic epidemije. Lani
je bilo teh odhodkov ve¢ kot v predhodnem letu.2

Slika 2: Odhodki drzavnega proracunaza blazenje posledic

) epidemije covid-19
600 —v.mio EUR

500

400

200

100

Opomba: Vklju¢uje tudi izplacila iz proracunske rezerve.
Vir: Ministrstvo za finance, preracuni Banke Slovenije.

Slovenija je v letu 2021 zaradi prejema prvih sredstev iz

naérta za okrevanje in odpornost belezila visji presezek v Slika 3: Tokovis proratunom EU

tokovih s proraéunom EU kot v predhodnih dveh letih.  1.000 V”EE%? 12-mesecne drsece vsote 1.000
salao
Lani je presezek proracuna RS do proracuna EU znaSal 900 + —odhodki /\/\ // 900
- - - T o —prihodki
318 mio EUR, medtem ko se je v predhodnih dveh letih gibal 800 prinodkt \/\ /\/‘/\l 800
okoli 200 mio EUR. Glede na predhodno leto so bila pladila v 700 [ ’\V 700
proraCun EU za dobrih 100 mio EUR vigja, Se ve¢ kot enkrat 600 /_J 600
toliko pa so se zviSali prihodki. Glavnino medletnega zviSanja I T\ ,f\/
prihodkov predstavljajo prva sredstva naérta za okrevanje in . ’QI/ -
odpornost v visini 113 mio EUR. Precej visji (za 74 mio EUR) 200 e I | a0
s0 bili tudi prihodki iz strukturnih skladov.
200 200

' 1zjema je predvsem prihodkovno manj obsezen davek od prometa 100 i U T 100

motornih vozil, kjer so se prihodki zniZali zaradi sprememb obdavci- 1lan

tve. 0 f'mo 0

2 Fiskalni svet navaja, da so lani odhodki drzavnega proracuna za -100 -100
blazenje posledic epidemije covida-19 znaali 2,8 mrd EUR, med- 2018 2019 2020 2021

tem ko jih je bilo leta 2020 za 2,0 mrd EUR (Mesecna informacija, ~ Vir: Ministrstvo za finance, preracuni Banke Slovenije.

januar 2022 (fs-rs.si)).
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9.1 Analiza uc€inkov dnevnih bruto tokov nakupov drzavnih
vrednostnih papirjev na pogoje financiranja

Za podrobnej$i vpogled v transmisijski mehanizem nekonvencionalne denarne politike smo pripravili empiricno
analizo s kvantitativno oceno ucinkov dnevnih bruto nakupov drZzavnih obveznic na naravnanost denarne politi-
ke, s poudarkom na primarnih kazalnikih pogojev, kot je desetletna donosnost obveznic drzav evrskega obmo-
Cja, tehtana z BDP. V ta namen sprva raz¢lenimo te kazalnike na njihove temeljne komponente in nato oceni-
mo multivariantni model z eksogenimi spremenljivkami. Ugotavljamo, da so programi nakupa vrednostnih pa-
pirjev koristni za ohranjanje ugodnih pogojev financiranja, ki podpirajo gospodarstvo, ter da pomembno vpliva-
Jjo na zmanj$anje donosnosti in obrestnih mer. Prenos temelji na zmanj$anju kreditnega tveganja, realne ter-
minske premije in priCakovanih realnih obrestnih mer ter na zvisanju inflacijskih pricakovanj in premije za infla-
cijsko tveganje. Sirse gledano nakupi vrednostnih papirjev pomagajo priblizati inflacijo ciljni vrednosti v okolju,
kier denarna politika deluje blizu efektivne spodnje meje svojih primarnih instrumentov.

Uvod

Vecina centralnih bank je za glajenje negativnega
Soka, ki ga je povzro€ila pandemija, uporabila nekate-
re nekonvencionalne instrumente denarne politike.
Po izbruhu pandemije marca 2020 smo v Evrosistemu
najavili izredni program nakupov vrednostnih papirjev ob
pandemiji (PEPP) z namenom, da bo »ECB [bo] zagoto-
vila, da lahko vsi sektorji v gospodarstvu izkoristijo ugo-
dne finanéne pogoje, s ¢imer bodo lahko ublaZili ta Sok«.!
Omenjeni program je dopolnil program nakupov vrednost-
nih papirjev javnega sektorja v okviru SirSega programa
nakupa vrednostnih papirjev (APP-PSPP), ki je bil prvi¢
uveden leta 2016 in ponovno aktiviran septembra 2019,
da bi podprl priblizevanje inflacije ciljni ravni. Programa
sta se razlikovala glede na njun mandat in izvajanje.

Medtem ko je bil program APP-PSPP zasnovan za pod-
poro naravnanosti denarne politike za doseganje primar-
nega inflacijskega cilja, je imel program PEPP dodatno
nalogo, in sicer stabilizacijo finanénih trgov z namenom
zagotavljanja homogenega doseganja ciliev denarne poli-
tike v vseh sektorjih in jurisdikcijah. To se je odrazalo tudi
v izvajanju programa, saj so bili lahko nakupi v okviru
programa PEPP bolj fleksibilni po razliénih razredih fi-
nanénih sredstev in jurisdikcijah ter so s tem Se napre;
podpirali nemoteno transmisijo denarne politike. Po drugi
rekalibraciji programa PEPP decembra 2020 je bil opre-
deljen nov okvir za doloCanje Cetrtletnega tempa naku-
pov, ki so ga po novem usmerjali pogoji financiranja rela-
tivno na inflacijske napovedi. Pogoji financiranja so se
spremljali prek sklopa kazalnikov vzdolz celotnega toka
transmisijskega mehanizma.

" Najava ECB z dne 18. marca 2020 - povezava.
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Analiza prikazuje ucinke nakupov v okviru obeh pro-
gramov na primarne kazalnike pogojev financiranja.
Ti kazalniki obsegajo desetletno donosnost obveznic evr-
skih drzav, tehtano z BDP, ter desetletno nominalno in
realno donosnost obrestnih zamenjav ¢ez no¢ (OIS). Ti
kazalniki posredno vkljuCujejo tudi mero inflacijskih prica-
kovanj, zato stopnje obrestnih zamenjav, vezanih na in-
flacijo (ILS), uporabljamo kot priblizek inflacijskih pri¢ako-
vanj.2

Ocenjevanje temeljnih komponent primar-
nih kazalnikov pogojev financiranja

Kazalnike primarnih pogojev financiranja je mogoce

raz€leniti na temeljne komponente. Te so razvri¢ene v

dve kategoriji:

— priCakovanja: priCakovana povpre¢na kratkoro¢na
nominalna obrestna mera, priCakovana povpre¢na

kratkorotna realna obrestna mera in pri€akovana
stopnja inflacije;

— tveganja: kreditno tveganje, likvidnostno tveganie,
nominalna terminska premija, realna terminska premi-
ja in inflacijsko tveganje.

Te komponente so povezane na naslednji nacin:
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Yid = 12 + TRR + mg, + IRPE + CRP,, + OR,,
LS.,

0IS,,

kjer yEA oznacuje donosnost v evrskem obmocju, tehta-

no z BDP, z zapadlostjo m (deset let) in:

— Tm oznaduje pricakovano povpreéno kratkoro&no real-
no obrestno mero do zapadlosti (nominalna obrestna
mera brez pri¢akovane inflacije);

— Thz oznaduje realno terminsko premijo, dodaten do-
nos, ki ga vlagatelji zahtevajo v zameno za tveganje,
povezano z daljSo ro¢nostjo obveznice;

T oznacuje pricakovano inflacijo ob zapadlosti;

— IRB7 pomeni premijo za inflacijsko tveganie, dodaten
donos, ki ga vlagatelji zahtevajo za moZnost, da bi se
inflacija oddaljila od pri¢akovane v obdobju, v katerem
imajo obveznico;

— CRBn oznatuje premijo za kreditno tveganje, ceno
za prevzem tveganja neizpolnitve obveznosti s strani
drzave;

— ORy, oznacuje druga tveganja, povezana z drzavnimi
obveznicami.

Pri oceni temeljnih komponent donosnosti obveznic
sledimo pristopu Adriana, Crumpa in Moencha (2013)
iz élanka z naslovom »Pricing the term structure with
linear regressions«.® Na sliki 9.1.1 je prikazana raz¢leni-

Slika 9.1.1: Dekompozicija donosnosti 10-letnih z BDP tehtanih obveznic drzav evrskega obmocja

vrednosti ob koncu dne, v %, prispevkiv o. t.

-1

-2 + ®mostala tveganja = kreditno tveganje I T 2
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-3 + ®mrealna terminska premija == pri¢akovana realna obrestna mera LIS i\,f‘““‘" -3
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Vir: Bloomberg, preracuni Banke Slovenije.

2 Med primarne kazalnike pogojev financiranja Stejemo tiste, ki nastopijo viSje v verigi transmisije denarne politike in predstavljajo osnovo za po-
goje financiranja niZje v verigi transmisije denarne politike, kot so na primer obrestne mere za ban¢na posojila podjetjem in gospodinjstvom ter

zahtevane donosnosti banénih in podjetniskih obveznic.

3 To metodologijo uporablja Banka zveznih rezerv v New Yorku (Fed) pri objavi dnevnih ocen nominalne terminske premije v ZDA.
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tev desetletne donosnosti v evrskem obmodju, tehtane
z BDP. Zaradi pandemije je do marca 2020 prislo do po-
veCanja premije za kreditno tveganje in realne terminske
premije, medtem ko so se premija za inflacijsko tveganje
in inflacijska priakovanja znizali. Pandemija se sprva ni
moc¢no odrazila v pri€akovani realni obrestni meri. Po
uvedbi programa PEPP sta se tako premija za kreditno
tveganje kot realna terminska premija mocno znizali,
medtem ko so se premija za inflacijsko tveganie in infla-
cijska priakovanja zvidali. Ta gibanja nakazujejo, da je
imel program PEPP pomembno vlogo pri ohranjanju ugo-
dnih pogojev financiranja.

Ocenjevanje ucinkov nakupov
vrednostnih papirjev

Za potrebe ocene ucinkov nakupov na temeljne kom-
ponente evrskih donosnosti ocene temeljnih kompo-
nent uporabimo v Bayesianskem vektorskem avtore-
gresijskem modelu z eksogenimi pojasnjevalnimi
spremenljivkami (B-VARX). V modelu tako uporabimo
dnevne podatke naslednjih spremenljivk:

endogene spremenljivke: priCakovana povpre¢na
kratkoroéna realna obrestna mera, trzna inflacijska
priCakovanja, realna terminska premija, premija za
inflacijsko tveganje, kreditno tveganje in druga tvega-
nja, bruto nakupi v okviru programa PSPP in bruto
nakupi v okviru programa PEPP. Bruto nakupi zaje-
majo neto nakupe in ponovno investiranje zapadlih
glavnic;*

eksogene spremenljivke: konstanta, obrestna mera za
mejni depozit, novi sestavljeni kazalnik sistemskega
stresa (CISS) in slamnata spremenljivka za vsak da-
tum najave rekalibracije tempa neto nakupov v okviru
izrednega programa PEPP.

Na podlagi ocenjenega modela izraGunamo funkcije
impulznih odzivov (IRF). Na ta nacin dobimo ocene
uginkov nepriCakovanega pove€anja bruto nakupov v
okviru programa APP-PSPP in bruto nakupov v okviru
programa PEPP-PSPP na temeljne komponente evrskih

donosnosti. Funkcije impulznega odziva opisujejo razvoj
obravnavanih spremenljivk v doloCenem &asovnem ob-
dobju po pojavu nepriCakovanega Soka v danem trenut-
ku. Te funkcije impulznega odziva nam bodo v pomog¢ pri
izracunu (i.) ucinkov in trajanja tempa nakupov za temelj-
ne komponente in — agregirano — na kazalnike pogojev
financiranja viSje v verigi transmisije denarne politike, ter
(ii.) u€inkov in trajanja najav glede nakupov na temeline
komponente.

Odzivi temeljnih komponent na pove¢anje
dnevnih bruto nakupov za 1 mrd EUR

Na sliki 9.1.2 so prikazani impulzni odzivi temeljnih
komponent donosnosti na nepri¢akovano poveéanje
obsega bruto nakupov v okviru programov APP-
PSPP in PEPP-PSPP. Na splo$no se rezultati ujemajo z
ekonomsko teorijo o u€inkih programov nakupa vrednost-
nih papirjev.

Prvi€, pri uCinkih na priCakovane kratkorocne realne
obrestne mere opazimo manj$e zmanjSanje pri obeh pro-
gramih, kar je mogoCe razumeti kot rahlo izbolj$anje po-
gojev financiranja in je v skladu s ciljiem nakupov. Ce
hkrati upoStevamo tudi u€inke na realno terminsko premi-
jo, rezultati kaZejo na precejSnje izboljSanje pogojev fi-
nanciranja po nepriCakovanem poveganju nakupov v
okviru obeh programov, zlasti v primeru programa PEPP-
PSPP.

Drugi¢, pri inflacijskih komponentah, merjenih z ILS, lah-
ko opazimo, da u€inki na inflacijska priakovanja niso
znaCilni v primeru programa APP-PSPP, pri progra-
mu PEPP-PSPP model pokaze izboljSanje po enem me-
secu (dvajsetih delovnih dneh). Nasprotno pa se premija
za inflacijsko tveganje po Sokih poveCa, kar deloma pri-
speva k doseganju cilia stabilnosti cen, ki je poglavitna
naloga ECB.

Tretjic, zaradi nepriCakovanega Soka znotraj progra-
ma APP-PSPP se znatno zmanjSa kreditno tveganje.
Ceprav se ta zniza tudi kot rezultat nakupov v okviru pro-

4V vecini Studij se za analizo ucinkov nakupov vrednostnih papirjev uporabljajo neto nakupi, ki predstavljajo razliko med stanjem vrednostnih
papirjev na dva zaporedna dneva. Dnevne bruto nakupe izraunamo na podlagi raz€lenjenih zaupnih podatkov o nakupih znotraj dneva.
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Slika 9.1.2: Impulzni odzivi na povecanje nakupov v okviru APP (levi stolpec) in PEPP (desni stolpec) za 1 milijardo EUR
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Vir: preracuni Banke Slovenije.
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grama PEPP-PSPP, znizanje ni v celoti znadilno. Ta
rezultat kaze, da je bila prvotna najava vzpostavitve pro-
grama PEPP, vkljuéno z njegovo fleksibilnostjo, zelo ugin-
kovita za ohranjanje nadzora nad kreditnim tveganjem in
s tem fragmentacijo trga. Posledi¢no funkcije impulznega
odziva ne odraZajo v celoti u€inka bruto nakupov.

Kalibracija pove€anja mesec¢nih nakupov
za 20 mrd EUR

Na sliki 9.1.3 je prikazana mediana ucinka povecéanja
bruto nakupov v okviru programov APP-PSPP in
PEPP-PSPP za 20 mrd EUR. Skupni rezultati v smislu
kazalnikov faz viSje v verigi kazejo, da imajo poveéanja
nakupov vrednostnih papirjev pri¢akovane ucinke, zmanj-
$ajo se namre¢ desetletna donosnost v evrskem obmo-
¢ju, tehtana z BDP (v okviru programa PEPP za
29 bazi¢nih tock in programa APP za 22 bazi¢nih tock),
nominalna donosnost obrestnih zamenjav ¢ez no¢ in real-
na donosnost obrestnih zamenjav ¢ez no¢, medtem ko se
inflacijska pri¢akovanja povecajo. Uginki programov APP
in PEPP delujejo v isto smer, vendar program PEPP
mocneje vpliva na donosnost, kar je mogoCe pripisati
njegovi fleksibilnosti.

Mehanizem v ozadju uéinkov na donosnosti je na-
slednji. Povecanje bruto nakupov vodi v zmanj8anje pri-
Cakovane povpreCne realne obrestne mere, zlasti v pri-
meru programa PEPP, v zmanjSanje realne terminske
premije in v zmanjSanje premije za kreditno tveganje.
Poleg tega program PEPP prispeva tudi k zmanjSanju
nekaterih drugih tveganj. Po drugi strani nakupi povzroci-
jo tako povecanje inflacijskih pricakovanj kot premije za
inflacijsko tveganje, zlasti v okviru programa PEPP. Neto
ucinki nakupov vrednostnih papirjev na nominalno dono-
snost desetletnih obrestnih zamenjav ¢ez no¢ so torej
odvisni od ravnotezja med ucinki, povezanimi z inflacijski-
mi pri¢akovanii, in ucinki na realno donosnost, ki glede na
empirine dokaze prevladujejo nad prvimi.

Ti rezultati so posledica kanala preusmeritve portfe-
liev in kanala izloCitve tveganja trajanja, ki se prek
bruto nakupov prenesejo v konéne uéinke na dono-
snost. Po eni strani kanal preusmeritve portfeljev deluje
tako, da zmanjSuje donosnost varnejih dolgoroénih vre-
dnostnih papirjev ter spodbuja vlagatelje, da svoje nalo-
Zbe preusmerijo v vrednostne papirje z visjimi pricakova-
nimi donosi in s tem prevzamejo ve¢ tveganja.® Po drugi
strani kanal za izloCitev tveganja trajanja povzroci spre-
membo krivulje donosnosti, pri Cemer se zniza donosnost
dolgoroénih obveznic v primerjavi s kratkoroCnimi, kar se
odraza v terminski premiji, s tem pa se s trga izlodi tvega-
nje trajanja.t

Slika 9.1.3: Mediana odziva po spremembi nakupov v viSini 20 milijard EUR mese¢no

a) 10-letna tehtana donosnost
(v odstotnih tockah, %)

b) 10-letni nominaini OIS
(v odstotnih tockah, %)

c) 10-letni realni OIS
(v odstotnih tockah, %)
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(v odstotnih tockah, %)
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Opomba: Ocene upostevajo persistentnost Sokov. Agregacija neto ucinka sloni na mediani ocene odziva.

Vir: preracuni Banke Slovenije.

5 Za podrobnejsi opis glej, na primer, Albertazzi, Becker in Boucinha (2021).

& Medtem ko kanal preusmeritve portfeljev deluje za vrednostne papirje v razli¢nih apoenih, kanal za izloCitev tveganja trajanja deluje za isti vre-

dnostni papir. Za podrobnejSi opis glej, na primer, Eser et al (2019).
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Slika 9.1.4: Mediana odziva najav o PEPP nakupih na 10-letno donosnost v evrskem obmo¢ju
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Opomba: Ocene ucinkov so narejene na podlagi metode lokalnih projekcij. Agregacija neto ucinka sloni na mediani ocene odziva.

Vir: preracuni Banke Slovenije.

Slika 9.1.4 prikazuje mediane u€inkov najav rekalibra-
cije programa PEPP. Na splosno se zdi, da se dono-
snost na dan najave zmanj$a, kar kaze, da najave poma-
gajo zmanj$ati negativne ucinke negotovosti, ki spremlja-
jo razvoj prihodnje naravnanosti denarne politike. Pri tem
imata prvi dve najavi, povezani z bolj spodbujevalno na-
ravnanostjo, trajnejsi vpliv na zmanjSevanje donosnosti,
in to kljub izboljSanju inflacijskih pricakovanj.” Vpliv tretje
najave, povezane z manj akomodativno naravnanostjo,
pa ez Cas oslabi, predvsem zaradi povecanja realne
terminske premije in izpada ugodnega ucinka na kreditno
tveganje.

Zakljuéek

Empiriéni dokazi kazejo, da so nakupi vrednostnih
papirjev koristni za ohranjanje ugodnih pogojev fi-
nanciranja. Medtem ko so ucinki na donosnost v evr-
skem obmocju, tehtano z BDP, na realno donosnost
obrestnih zamenjav ¢ez no¢ negativni, so ucinki na infla-
cijska priakovanja pozitivni. Skupen u¢inek na nominal-
ne donosnosti je kljub temu spodbujevalen. Na podlagi
teh rezultatov bi moralo prenehanje PEPP in zmanjSeva-
nje skupnih nakupov vrednostnih papiriev med letom
2022 prispevati k rasti zahtevanih donosnosti in posledi¢-
no k upo&asnitvi rasti cen. Ce se bo denama politika mo-

rala Se hitreje odzvati na visoko inflacijo skladno z naso
prihodnjo naravnanostjo (forward guidance), bo to zmanj-
Sevanje neto nakupov in pozneje prenehanje ponovnega
investiranja zapadlih glavnic ta proces Se pospesilo in
pomembno prispevalo k zajezitvi inflacijskih priakovan;
ter pomagalo prepreciti inflacijsko spiralo.
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1 O ‘ Statisticna priloga

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

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

OZja metodolo$ka pojasnila za statisticne podatke se nahajajo v tej prilogi, podrobnej$a pojasnila pa v prilogi
biltena Banke Slovenije.
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Tabela 10.1: Konsolidirana bilanca monetarnih finanénih institucij
mio EUR 2018 2019 2020 21Q1 21Q2 sep.21 okt.21  nov.21
1.1. Terjatve Banke Slovenije 8.168 10.5% 13.842 17.261 16.518 17.407 16.461 16.425
1.2. Terjatve drugih MFI 8.279 8.342 9.336 9.662 9.887 9.675 9.773 9.873
1. Terjatve do tujih sektorjev (tuja aktiva) 16.447 18.936 23179 26.923 26.406 27.082 26.234 26.298
2.1. Terjatve BS do centralne drzave 7.165 7.719 11.805 12.264 13.268 14.332 14.365 14.736
2.2.1.1. Posajila 1.174 1.048 918 844 841 783 784 784
2.2.1.2. Vrednostni papirji 3.763 3.648 3.602 3.812 3.769 3.399 2977 2.921
2.2.1. Terjatve do centralne drzave 4.937 4.69%6 4.520 4.656 4610 4183 3.762 3.705
2.2.2.1. Posajila 580 602 639 638 621 627 627 636
2.2.2.2. Vrednostni papirji - - - - - - - -
2.2.2. Terjalve do ostalega drzavnega sektorja 580 602 639 638 621 627 627 636
2.2. Terjatve drugih MFI do drzavnega sektorja 5.517 5.297 5.159 5.294 5.230 4.810 4.389 4.342
2.3.1.1. Posojila 9177 9.290 9.094 9.355 9.251 9.273 9.701 9.642
2.3.1.2. Vrednostni papirji 319 298 270 275 246 238 244 244
2.3.1. Terjatve do nefinanénih druzb 9.497 9.587 9.364 9.629 9.497 9.511 9.945 9.886
2:3.2. Gospodinjstva n neprofine instucie, ki oprav o 10370 10981 10997 11028 11437 11365 11449 11514
storitve za gospodinjstva
2.3.3.1. Posajila 1.070 1.248 1.213 1.186 1.285 1.301 1.304 1.309
2.3.3.2. Vrednostni papirji 432 412 428 432 421 425 427 428
2.3.3. Terjatve do nedenarnih finanénih instituc 1.502 1.661 1.640 1.619 1.706 1.726 1.731 1.737
2.3. Terjatve do drugih domacih sektorjev 21.369 22.229 22.002 22.276 22.341 22.603 23125 23137
2. Terjatve do domacih nedenarnih sektorjev 34.050 35.245 38.965 39.834 40.839 41.745 41.879 42.214
3. Ostala aktiva 1.477 1.660 1.613 1.688 1.494 1.450 1.472 1.492
Aktiva skupaj 51.974 55.842 63.757 68.445 68.739 70.278 69.585 70.004
1.1. Obveznosti Banke Slovenije 63 134 51 168 611 638 715 797
1.2. Obveznosti drugih MFI 3.986 4.342 4.412 4.552 4.653 4.220 4.273 4.217
1. Obveznosti do tujih sektorjev (tuja pasiva) 4.049 4.476 4.463 4,720 5.264 4.858 4,988 5.074
2.1.1.1. Bankovci in kovanci (po 1.1.2007 klju¢ ECB) 5.655 5.847 6.473 6.532 6.685 6.795 6.832 6.859
2.1.1.2. Depoziti ez no€ pri drugih MFI 19.877 21.699 25.622 26.961 27.79%6 28.509 28.508 28.823
2.1.1.3.1. Nedename finanéne institucije 76 29 327 511 370 372 375 378
2.1.1.3.2. Ostali drzavni sektor 100 11 170 240 306 313 320 322
2.1.1.3. Depoziti ¢ez no¢ pri BS 176 407 497 751 677 685 696 700
2.1.1. Bankovci in kovanci in vpogledne vioge 25.708 27.953 32.593 34.244 35.158 35.989 36.036 36.382
2.1.2.1. Obveznosti Banke Slovenije - - - - - - - -
2.1.2.2. Obveznosti drugih MFI 5.721 5.697 5.107 4.922 4.568 4.214 4.089 3.968
2.1.2. Vezane vloge 5.727 5.697 5.107 4.922 4.568 4.214 4.089 3.968
2.1.3. Depoziti na odpoklic do 3 mes. 492 541 524 542 470 407 452 424
2.1. Bankovci in kovanci in vioge do 2 let 31.927 34.190 38.224 39.707 40.195 40.610 40.576 40.775
2.2. Dolzniski vrednostni papirji, tocke/delnice skladov denarnega
i 78 55 70 53 56 56 54 55
trga, repo posli
2. Bankovci in kovanci in instrumenti do 2 let 32.006 34.246 38.294 39.761 40.251 40.666 40.631 40.830

3. Dolgorocnejse financne obveznosti do nedenarnega

- ; 1.314 1.285 1.256 1.250 1.266 1.330 1.312 1.329
sektorja (brez centralne drzave)

4. Ostala pasiva 15675  17.282 21471 24477 23381 24889 2409 24240
5. Presezek obveznosti med MFI 4.069 1396  -1428 1463 1423 1465 1442 -1.468
Pasiva skupaj 51974 55842  63.757 68445 68739  70.2718  69.585  70.004
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Tabela 10.2: Bilanca Banke Slovenije

mio EUR 2018 2019 2020 21Q1 21Q2  sep.21 okt21  nov.21

1.1. Zato 115 138 158 147 151 152 157 161

1.2. Terjatve do MDS 372 381 405 416 413 1.103 1.101 1.132

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

1.4. Posdjila, terjatve iz danih viog 1.464 3.661 6.952 10.303 9.965 10.344 9.415 9.315

1.5. Vrednostni papirji 6.114 6.271 6.103 6.114 5.678 5.476 5.441 5.462

1.6. Druge terjatve do tujine 103 142 225 281 31 332 347 356

1. Terjatve do tujih sektorjev (tuja aktiva) 8.168 10.59%4 13.842 17.261 16.518 17.407 16.461 16.425

2.1. Terjatve do centralne drzave 7.165 7.719 11.805 12.264 13.268 14.332 14.365 14.736

2.2.1. Posgjila 1.102 995 1.385 1.406 2.485 2.343 2.343 2.343

2.2.2. Druge terjatve 3 5 85 97 95 95 % 103

2.2. Terjatve do domacih denamih sektorjev 1.105 1.046 1.470 1.503 2.580 2439 2438 2.446

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

2. Terjatve do domacih sektorjev (domaca aktiva) 8.21 8.767 13.277 13.769 15.850 16.773 16.804 17.183

3. Ostala aktiva 314 396 U7 531 331 346 351 354

Aktiva skupaj 16.753 19.757 27.467 31.561 32.699 34.525 33.616 33.963

1. Bankovci in kovanci (po 1.1.2007 klju¢ ECB) 5.655 5.847 6.473 6.532 6.685 6.795 6.832 6.859

21.1.1.1. Cez not 3.391 4.348 7.097 7.710 9.159 9.309 9.066 9.176

2.1.1.1.2. Vezane vloge - - - - - - - -

2.1.1.1. V domaci valuti 3.391 4.348 7.097 7.710 9.159 9.309 9.066 9.176

2.1.1.2. V ji valut - - - - - - - -

2.1.1. Drugi MFI 3.391 4.348 7.097 7.710 9.159 9.309 9.066 9.176

2.1.2.1.1. Cez not 3.704 3.120 5.407 8.366 7.240 7.736 6.976 6.747

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

2.1.2.1. V domagi valut 3.704 3.120 5.407 8.366 7.240 7.736 6.976 6.747

2.1.2.2. V ji valut 5 6 6 6 6 6 7 7

2.1.2. Drzavni sektor 3.708 3.126 5.413 8.372 7.246 7.742 6.983 6.754

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

2.1.3.2. Nedenamne finanéne institucije 76 296 327 511 370 372 375 378

2.1.3. Drugi domaci sektorji 76 2% 327 511 370 372 375 378

2.1. Obveznosti iz vlog do domacih sektorjev 7.176 7.770 12.838 16.593 16.775 17.423 16.424 16.307

2.2. Obveznost iz vlog do tujih sektorjev 63 134 51 168 611 638 715 797

2. Vloge 7.238 7.904 12.888 16.761 17.387 18.061 17.139 17.104

3.1. V domadi valut - - - - - - - -

3.2. V tuji valut - - - - - - - -

3. Izdani vrednostni papirji - - - - - - - -

4. Alokacija SDR 262 266 254 261 259 %7 946 959

5. Kapital in rezerve 1.945 2.763 3.388 3.025 2,976 2.930 2.800 3.059

6. Ostala pasiva 1.653 2.976 4.462 4.982 5.393 5.792 5.899 5.982

Pasiva skupaj 16.753 19,757 27.467 31.561 32.699 34.525 33.616 33.963
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Tabela 10.3: Bilanca drugih monetarnih finanénih institucij
mio EUR 2018 2019 2020 21Q1 21Q2  sep.21 okt21  nov.21
1.1.1. Gotovina 425 432 455 481 459 492 464 476
1.1.2. Racuni in vloge pri BS 3.391 4.348 7.097 7.710 9.159 9.309 9.066 9.176
1.1.3. Vrednostni papirji BS - - - - - - - -
1.1. Terjatve do BS 3.817 4.780 7.552 8.191 9.618 9.802 9.530 9.652
1.2.1. Posajila 865 788 729 714 672 648 615 578
1.2.2. Dolzni8ki vrednostni papirj 18 % 135 135 17 17 17 17
1.2.3. Delnice in drugi lastniski delezi 1 0 8 8 8 7 6 6
1.2. Terjatve do drugih MFI 883 882 872 858 850 826 792 755
1.3.1. Posajila 22.371 23.168 22.861 23.051 23.135 23.351 23.866 23.886
1.3.2. Dolzni8ki vrednostni papirj 3.797 3.674 3.607 3.814 3.740 3.379 2.956 2.899
1.3.3. Delnice in drugi lastniSki delezi "7 683 693 706 697 684 692 693
1.3. Terjatve do nedenamih sektorjev 26.885 27.526 27.160 27.570 27.571 27.413 27.514 27.478
1. Terjatve do domacih sektorjev (domaca aktiva) 31.585 33.187 35.585 36.619 38.039 38.040 37.836 37.884
2.1.1. Gotovina 35 40 43 42 44 36 36 K7}
2.1.2. Posojila 1.681 1.640 1.836 2.002 2.035 1.881 1.934 1.883
2.1.3. Dolzniski vrednostni papirji 1.311 1.312 1.567 1.621 1.669 1.686 1.702 1.705
2.1.4 Delnice in drugi lastniSki delezi 578 578 973 973 998 998 998 998
2.1. Terjatve do tujih denamnih sektorjev 3.605 3.570 4.419 4.638 4.746 4.601 4.670 4.619
2.2.1. Posojila 1.023 1.103 1.392 1.495 1.493 1.490 1.510 1.588
2.2.2. Dolzniski vrednostni papirji 3.346 3.364 3.257 3.258 3.374 3.310 3.318 3.389
2.2.3. Delnice in drugi lastniski delezi 305 305 268 271 275 275 275 276
2.2. Terjatve do tujih nedenamih sektorjev 4.674 4.772 4917 5.024 5141 5.075 5.102 5.254
2. Terjatve do tujih sektorjev (tuja aktiva) 8.279 8.342 9.336 9.662 9.887 9.675 9.773 9.873
3. Ostala aktiva 762 1.136 1.239 1.197 1.209 1.149 1.211 1.181
Aktiva skupaj 40.626 42.666 46.161 47.479 49.136 48.865 48.820 48.938
1.1.1. Vloge, prejeta posojila od BS 1.102 995 1.385 1.406 2.485 2.343 2.343 2.343
1.1.2. Vloge, prejeta posajila od drugih MFI 931 917 856 877 849 834 846 763
1.1.3. Izdani dolzniski vrednostni papirji - 16 15 15 5 51 51 51
1.1. Obveznosti do denamih sektorjev 2.033 1.928 2.256 2.298 3.385 3.228 3.240 3.157
1.2.1.1. Cez not 19.3% 21.191 25120 26.400 27.220 27.855 27.817 28.138
1.2.1.2. Vezane vioge 1.477 7418 6.637 6.412 6.037 5.758 5.614 5.500
1.2.1.3. Vloge na odpoklic 561 622 610 613 545 485 540 511
1.2.1. Vloge v domaci valuti 27.434 29.232 32.368 33.425 33.802 34.099 33.97 34.149
1.2.2. Vloge v tuji valut 626 613 682 743 746 m 804 807
1.2.3. Izdani dolzniski vrednostni papirji 15 68 55 55 74 74 74 74
1.2. Obveznosti do nedenamih sektorjev 28.075 29913 33.104 34.223 34.623 34.944 34.849 35.030
1. Obveznosti do domacih sektorjev (domaca aktiva) 30.108 31.840 35.360 36.521 38.008 38.171 38.089 38.187
2.1.1. Vloge 1.550 1.282 1.535 1.539 1.578 1.205 1.154 1.208
2.1.2. Izdani dolzniski vrednostni papirji 11 428 897 896 923 923 97 972
2.1. Obveznosti do tujih denarnih sektorjev 1.660 1.710 2432 2435 2.501 2121 2125 2.180
2.2.1. Vloge 1.693 1.910 1.261 1.398 1.388 1.329 1.383 1.333
2.2.2. Izdani dolzniski vrednostni papirji 2 85 84 84 127 127 127 127
2.2. Obveznosti do tujih nedenamnih sektorjev 1.715 1.994 1.344 1.482 1.515 1.456 1.510 1.460
2. Obveznosti do tujih sektorjev (tuja pasiva) 3.375 3.704 3.711 3917 4.016 3.583 3.635 3.640
3. Kapital in rezerve 4.886 5.097 4.946 5.004 5.094 5.178 5.157 5.167
4. Ostala pasiva 2.256 2.024 2.078 2.036 2.018 1.933 1.938 1.944
Pasiva skupaj 40.626 42.666 46.161 47.479 49.136 48.865 48.820 48.938
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Tabela 10.4: Obrestne mere novih posojil in vlog v domaci valuti gospodinjstev ter nefinanénih podijetij

v % na letni ravni 2017 2018 2019 2020  sep.21 okt.21  nov.21
1. Obrestne mere novih posojil
1.1. Posajila gospodinjstvom

Gospodinjstva, okvima posajila 7,85 7,81 7,77 7,74 7,76 7,77 7,77
Gospodinjstva, obrestovana posojila po kred. k. 7,75 7,63 7,52 7,83 7,70 7,68 7,67
Gospodinjstva, potrosniSka posojila, variabilna in do 1 leta fiksna OM 4,44 4,65 4,60 4,47 4,64 4,64 4,61
Gospodinjstva, potrosniSka posojila, fiksna OM nad 1 do 5 let 5,92 6,04 6,03 5,89 5,98 6,02 5,98
Gospodinjstva, potrosniska posojila posajila, fiksna OM nad 5 let 6,20 6,29 6,27 5,98 5,99 5,98 5,88
Gospodinjstva, zav. potro$niSka posojila, variabilna in do 1 leta fiksna OM 3,69 3,74 3,26 3,45 3,10 3,66 3,60
Gospodinjstva, zav. potrodniska posojila, fiksna OM nad 1 do 5 let 4,89 511 4,37 5,00 577 5,81 5,78
Gospodinjstva, zav. potrodniSka posojila, fiksna OM nad 5 let 519 5,06 5,34 5,05 4,69 4,16 3,83
Efektivna obrestna mera, potro3niSka posojila 7,73 7,64 7,88 7,15 7,62 7,61 7,54
Gospodinjstva, stanovanjska posajila, variabilna in do 1 leta fiksna OM 1,99 1,89 1,81 1,76 1,57 1,53 1,53
Gospodinjstva, stanovanjska posajila, fiksna OM nad 1 do 5 let 2,75 3,22 3,15 2,39 1,75 1,82 1,73
Gospodinjstva, stanovanjska posojila, fiksna OM nad 5 do 10 let 2,65 2,74 2,50 2,00 1,69 1,63 1,67
Gospodinjstva, stanovanjska posajila, fiksna OM nad 10 let 2,91 2,95 2,70 2,20 1,77 1,74 1,74
Gospodinjstva, zav. stanovanjska posajila, variabilna in fiksna OM do 1 leta 1,99 1,87 1,84 1,77 1,59 1,54 1,56
Gospodinjstva, zav. stanovanjska posojila, fiksna OM nad 1 do 5 let 2,38 3,01 2,48 2,42 1,71 1,93 1,72
Gospodinjstva, zav. stanovanjska posojila, fiksna OM nad 5 in do 10 let 2,34 2,56 2,28 1,85 1,64 1,64 1,58
Gospodinjstva, zav. stanovanjska posajila, fiksna OM nad 10 let 2,85 2,89 2,69 2,21 1,77 1,73 1,74
Efektivna obrestna mera, stanovanjska posajila 2,77 2,75 2,52 2,36 2,06 2,03 2,01
Gospodinjstva, druga posajila, variabilna in do 1 leta fiksna OM 3,58 3,68 3,82 3,69 4,03 3,91 4,16
Gospodinjstva, druga posajila, iksna OM nad 1 do 5 let 5,30 4,78 4,85 4,39 3,87 3,50 3,53
Gospodinjstva, druga posajila posojila, fiksna OM nad 5 let 5,35 6,73 6,38 2,94 3,35 3,57 4,72
1.2. Posajila nefinan¢nim podjetiem (S.11)
S.11, okvirna posajila 2,41 2,22 2,23 2,26 2,09 1,92 1,91
S.11, obrestovana posajila po kred. k. - - - - - - -
S.11, posajila do 0,25 mio EUR, var.in fiksna OM do 3 mesece 2,69 2,32 2,30 2,50 2,16 2,14 2,19
S.11, posajila do 0,25 mio EUR, fiksna OM nad 3 mesece do 1 leta 2,89 2,50 2,68 2,60 2,17 2,14 2,33
S.11, posajila do 0,25 mio EUR, fiksna OM nad 1 leto do 3 leta 3,98 3,72 3,91 3,79 3,05 2,91 3,33
S.11, posajila do 0,25 mio EUR, fiksna OM nad 3 leta do 5 let 4,03 4,24 4,70 4,39 3,55 3,41 3,82
S.11, posajila do 0,25 mio EUR, fiksna OM nad 5 let do 10 let 3,51 4,16 518 4,18 3,53 3,57 3,16
S.11, posajila do 0,25 mio EUR, fiksna OM nad 10 let 2,22 4,25 3,84 3,18 3,96 2,03 1,10
S.11, posajila nad 0,25 do 1 mio EUR, variabilna in fiksna OM do 3 mesece 1,89 2,04 1,91 1,82 1,62 1,48 1,74
S.11, posajila nad 0,25 do 1 mio EUR, fiksna OM nad 3 mesece do 1 leta 2,09 2,09 1,98 2,40 1,92 1,95 2,20
S.11, posajila nad 0,25 do 1 mio EUR, fiksna OM nad 1 leto do 3 leta 1,94 1,87 1,81 2,17 2,08 1,16 2,24
S.11, posaijila nad 0,25 do 1 mio EUR, fiksna OM nad 3 leta do 5 let - 1,31 1,31 1,60 1,92 2,10 1,45
S.11, posajila nad 0,25 do 1 mio EUR, fiksna OM nad 5 let do 10 let 2,57 1,74 1,81 3,09 1,19 2,04 1,72
S.11, posajila nad 0,25 do 1 mio EUR, fiksna OM nad 10 let - - - 2,62 1,62 1,92 -
S.11, posajila nad 1 mio EUR, variabilna in fiksna OM do 3 mesecev 2,23 1,85 1,10 1,42 1,35 1,27 1,11
S.11, posajila nad 1 mio EUR, fiksna OM nad 3 mesece do 1 leta 1,58 1,76 2,81 2,21 2,68 2,81 1,82
S.11, posajila nad 1 mio EUR, fiksna OM nad 1 leto do 3 leta - 0,75 0,89 0,18 1,36 0,95 0,10
S.11, posajila nad 1 mio EUR, fiksna OM nad 3 leta do 5 let 1,15 - 0,84 1,56 - - -
S.11, posajila nad 1 mio EUR, fiksna OM nad 5 let do 10 let - 1,47 1,77 1,72 1,35 1,20 1,19
S.11, posajila nad 1 mio EUR, fiksna OM nad 10 let 1,88 2,04 2,20 3,03 1,87 1,69 1,76

2. Obrestne mere novih viog
2.1. Vloge gospodinjstev

Gospodinjstva, vloge ¢ez no¢ 0,01 0,01 0,01 0,01 0,00 0,00 0,00
Gospodinjstva, vezane vloge, do 1 leta 0,14 0,17 0,18 0,13 0,13 0,12 0,15
Gospodinjstva, vezane vloge, nad 1 do 2 lei 0,51 0,54 0,29 0,21 0,12 0,20 0,18
Gospodinjstva, vezane vloge, nad 2 lefi 0,69 0,89 0,65 0,61 0,28 0,42 0,28
2.2. Vloge nefinancnih podietij (S.11)
S.11, vloge ¢ez no¢ 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
S.11, vezane vloge, do 1 leta 0,04 0,00 0,01 0,00 -0,15 0,01 0,01
S.11, vezane vloge, nad 1 do 2 let 0,12 0,19 0,09 0,06 0,00 0,01 0,03
S.11, vezane vloge, nad 2 lefi 0,26 0,19 0,32 0,14 0,03 0,08 0,07
2.3. Vloge na odpoklic gospodinjstev in nefinanénega sekiorja skupaj
Vloge na odpoklic z najavo do 3 mesece 0,00 0,00 0,00 -0,06 -0,30 -0,31 -0,31
Vloge na odpoklic z najavo nad 3 mesece 0,52 0,89 0,93 0,08 0,70 0,63 0,62
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Tabela 10.5: Stanje mednarodnih nalozb

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

NETO STANJE MEDNARODNIH NALOZB -10.416 -8.689 -1.7114 -7.110 -4.242 -3.776 -4.692
1 IMETJA 46.608 49.355 56.014 62.450 66.434 66.881 68.268
1.1 Neposredne nalozbe 8.328 8.825 10.256 10.534 10.854 10.924 11.222
1.1.1 Lastniki kapital 4.345 4.754 5.594 5911 5.999 6.068 6.165
1.1.2 Dolzni8ki instrumenti 3.984 4.071 4.662 4.623 4.854 4.856 5.056
1.2 Nalozbe v vrednostne papirje 20.660 20.618 22.449 23.607 24.315 24.559 24.406
1.2.1 LastniSki vrednostni papirji, od tega 5.028 4.849 5.723 6.373 7.046 7.469 7.699
1.2.2 Dolzni8ki vrednostni papirji 15.632 15.769 16.725 17.234 17.269 17.090 16.707
1.3 Financni derivativi 302 384 562 675 602 576 573
1.4 Ostale nalozbe 16.575 18.712 21.843 26.564 29.560 29.700 30.212
1.4.1 Ostali lastniSki kapital 1.274 1.336 1.378 1.381 1.328 1.329 1.330
14.2 Gotovina in vioge 6.328 7.844 10.633 15.359 17.497 17.307 17.486
143 Posajila 2431 2593 2.936 3.270 3.426 3.420 3.396
14.4 Zavarovalne, pok. in stand. jamstvene sheme 148 141 155 159 164 166 178
145 Komercialni kredifi in predujmi 4.801 5.206 5.212 4.921 5.611 5.820 6.049
1.4.6 Ostale terjatve 1.593 1.593 1.528 1.474 1.533 1.657 1.786
1.5 Rezervna imetja 743 816 905 1.071 1.103 1.121 1.855
1.5.1 Monetamo zlato 111 115 138 158 147 151 152
1.5.2 Posebne pravice ¢rpanja (SDR) 235 242 246 235 241 239 927
1.5.3 Rezervna imefja pri IMF 103 131 136 17 175 174 176
1.5.4 Druga rezervna imefia 294 329 385 508 540 557 600
2 OBVEZNOSTI 57.024 58.044 63.728 69.560 70.676 70.656 72.960
21 Neposredne nalozbe 16.316 17.972 19.595 20.147 20.672 21.287 21.951
2.1.1 Lastniski kapital 12.590 13.905 15.023 15.653 15.963 15.845 16.116
212 Dolzniski instrumenti 3.726 4.067 4.572 4.494 4.709 5.443 5.835
2.2 Nalozbe v vrednostne papirje 21.200 20.867 21.799 24.876 25.232 23.741 24.280
2.21 Lastniski VP in delnice inv. skladov 1.085 1.751 2.012 1.891 1.921 2198 2.381
222 Dolzniski vrednostni papirji 20.115 19.116 19.787 22.985 23.312 21.543 21.898
23 Financni derivativi 81 206 2.374 4.182 2.466 2.499 2487
24 Ostale nalozbe 19.428 18.999 19.961 20.355 22.306 23129 24.242
241 Ostali lastniski kapital 37 4 42 43 45 25 23
242 Gotovina in vioge 3.747 3.226 4.244 5.029 5.828 6.778 7172
243 Posajila 10.377 10.025 9.840 9.423 10.182 9.787 9.445
244 Zavarovalne, pok. in stand. jamstvene sheme 219 228 263 357 429 456 468
245 Komercialni krediti in predujmi 4.161 4.602 4.625 4.471 4.686 4.956 5.159
24.6 Ostale obveznosti 630 612 680 779 875 869 1.040
24.7 Posebne pravice ¢rpanja (SDR) 256 262 266 254 261 259 947
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Tabela 10.6: Bruto zunaniji dolg

mio EUR 2018 2019 2020 21Q3 21Q4 21Q1  nov. 21

SKUPAJ (1+2+3+4+5) 42139  44.217 47.792 50.281 50.090 51.968 51.613

1 DRZAVA 21.094  21.687 24964  26.201 24,353 24,950 23.763

1.1 Kratkorocni, od tega 732 832 1.100 1.162 1.241 1.464 1.478

Dolzniski vrednostni papirji 85 19 18 88 205 211 194

Posajila 336 510 614 533 495 502 560

Komercialni kredit in predujmi 35 34 36 36 49 79 51

Ostalo 276 268 433 504 491 672 672

1.2 Dolgorocni, od tega 20.362 20.855 23.864  25.039 23.112 23.487 22.285

Dolzniski vrednostni papirji 18.602 19.171 22.021 22.287 20.397 20.753 19.542

Posajila 1.758 1.681 1.839 2.749 2.7112 2.7110 2.731

2 CENTRALNA BANKA 2.661 3.828 4.638 5.259 6.159 7.309 7.656

21 Kratkorocni, od tega 2.399 3.562 4.334 4.998 5.900 6.362 6.697

Gotovina in vioge 2.39 3.562 4.384 4.998 5.892 6.362 6.697

22 Dolgoro¢ni, od tega 262 266 254 261 259 947 959

Posebne pravice &rpanja 262 266 254 261 259 947 959

3 INSTITUCIJE, KI SPREJEMAJO VLOGE, razen centralne banke 3.34 3.544 3.51 3.660 3.749 3.306 3.354

31 Kratkorocni 927 946 894 1.058 1.132 1.035 1.164

Gotovina in vioge 669 601 618 802 864 791 79%

Dolzniski vrednostni papirji

Posajila 251 310 235 217 223 206 326

Komercialni krediti in predujmi

Ostalo 7 35 41 39 45 38 42

3.2 Dolgorocni 2.418 2.598 2,617 2.603 2,617 2.21 2191

Gotovina in vioge 159 82 27 28 2 19 19

DolzniSki vrednostni papirji 88 316 672 661 738 738 780

Posajila 2.162 2.196 1.911 1.909 1.854 1.512 1.378

Komercialni krediti in predujmi 7 4 6 4 2 1 1

Ostalo 1 1 1 1 2 2 13

4 OSTALI SEKTORJI 10.973 10.646 10.184 10.453 10.387 10.565 11.023

41 Kratkoroéni, od tega 5.182 5.303 4.997 5.565 5.802 5.961 6.401

Dolzniski vrednostni papirji 1 2

Posajila 375 446 334 708 691 708 680

Komercialni krediti in predujmi 4.540 4.567 4.399 4.617 4.878 5.030 5.431

Ostalo 267 288 213 239 233 223 291

4.2 Dolgorocni, od tega 5.791 5.343 5.188 4,888 4.585 4.604 4.622

Dolzniski vrednostni papirji 340 279 275 276 202 197 196

Posajila 5.145 4.698 4.439 4.065 3.811 3.807 3.838

Komercialni krediti in predujmi 17 16 26 26 26 28 27

Ostalo 289 350 448 521 546 573 561

5 NEPOSREDNE NALOZBE: medpodietniska posojila 4,067 4.572 4.494 4.709 5.442 5.838 5.817

NETO ZUNANJI DOLG 4107 1.564 -192 -941 -1.003 -145 -792
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Tabela 10.7: Placilna bilanca

mio EUR 2018 2019 2020 21Q4 2101 21Q2  nov. 21
I.  Teko€i racun 2731 2.898 3.462 121 460 280 -37
1. Blago 1.272 1.311 2.366 528 203 -128 -135
1.1. lzvoz blaga 30.808 32.013 29.656 8.237 8.1 8.580 3.365
lzvoz f.o.b. 30.858 33.548 32.925 9.414 9.7% 9.774 3.704
Prilagoditev zaobjema -309 -1.928 -3.742 -1.305 -1.174 -1.367 -39

Neto izvoz blaga za preprodajo 238 367 444 121 145 168 57
Nemonetamo zlato 21 25 28 6 6 5 0

1.2. Uvoz blaga 29.535 30.702 27.290 7.709 8.568 8.708 3.500
Uvoz c.if. 30.706 34.082 32111 8.7%4 10.227 10.802 4.165
Prilagoditev zaobjema -363 -2.521 -4.128 -891 -1.455 -1.880 -564
Prilagoditev c.i.f/f.0.b -853 -886 -786 222 -246 -251 -101
Nemonetamo zlato 45 27 92 27 42 37 0
Storitve 2.624 2.907 1.996 486 497 698 222

2.1. lzvoz storitev, od tega 8.124 8.659 6.900 1.579 1.861 2.407 752
Transport 2431 2.512 2.330 621 652 653 250
Potovanja 2.704 2.843 1.200 121 246 757 9
Gradbene storitve 497 592 650 167 186 204 68
Telekomunikacijske, raéunalniske in informacijske storitve 540 631 659 147 173 217 64

Ostale poslovne storitve 1.368 1.451 1.440 352 415 407 194

2.2. Uvoz storitev, od tega 5.500 5.751 4.904 1.093 1.364 1.709 530
Transport 1.107 1.185 1.128 325 365 382 150
Potovanja 1.483 1.500 718 43 174 486 52
Gradbene storitve 177 200 220 55 70 7 19
Telekomunikacijske, raéunalniske in informacijske storitve 546 606 610 136 157 177 53

Ostale poslovne storitve 1.467 1.525 1.528 353 402 426 170
Primarni dohodki -769 811 -426 -112 -147 -197 -66

3.1. Prejemki 1.633 1.758 1.645 446 451 391 141
Od dela 486 536 493 101 136 132 47

Od kapitala 802 845 713 183 191 187 58

Ostali primami dohodki 345 378 439 163 124 7 36

3.2. lzdatki 2.401 2.569 2.071 558 597 588 207
Od dela 173 195 169 40 53 48 14

Od kapitala 2.024 2.164 1.710 454 494 489 155

Ostali primami dohodki 204 211 192 64 50 51 38

4. Sekundarni dohodki -396 -509 -473 -175 94 93 -58
4.1. Prejemki 873 934 972 233 318 263 76
4.2. lzdatki 1.270 1.443 1.445 408 412 356 134
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Tabela 10.8: Placilna bilanca, nadaljevanje

mio EUR 2018 2019 2020 21Q4 2101 2102 nov. 21
Il. Kapitalski racun -203 -187 -226 144 -1 95 -5
1. Bruto pridobitv e/odtujitve neproizvedenih nefinanénih imefij -24 -24 63 70 19 56 -18
2. Kapitalski fransferi -178 -163 -163 74 -29 39 13
lll.  Finanéni racun 2.548 2.094 3.052 725 354 -125 52
1. Neposredne nalozbe 934 -762 266 -182 -519 -270 140
Imetja 373 1.157 697 309 80 268 98
LastiSki kapital in reinvestirani dobicki 443 676 578 88 69 98 3
Dolzniski instrumenti -70 482 119 221 1 170 95
Obveznosti 1.307 1.919 431 491 599 538 -42
LastniSki kapital in reinvestirani dobicki 1.088 1.697 585 300 -140 217 16
Dolzniski instrumenti 220 223 -154 191 738 261 -58
2. Nalozbe v vrednostne papirje 744 734 -1.826 -170 1.630 38 118
Imetja 492 696 877 532 -64 9 N
LastniSki kapital in delnice investicijskih skladov 17 -3 456 287 132 196 60
Dolzniski vrednostni papirji 375 699 421 245 -196 -205 3
Obveznosti 252 -38 2.704 702 -1.694 47 27
Lastniski kapital in delnice investicijskih skladov 543 83 6 -17 0 -5 0
Dolzniski vrednostni papirji -795 -121 2.709 719 -1.6%4 42 27
3. Finanéni derivativi -81 -163 53 -18 10 21 1
. Ostale nalozbe 2.767 2.248 4.394 1.083 -775 -580 231
41. Imetja 2.054 3.250 4.856 2973 57 329 82
Ostali lastniski kapital 68 27 4 0 2 0 0
Gotovina in vioge 1.508 2.811 4.753 2128 -190 160 -190
Posajila 215 438 342 153 -10 23 66
Zavarovalne, pokojninske in standard. jamst. sheme -7 13 1 5 1 12
Komercialni krediti in predujmi 303 29 -224 671 207 101 90
Ostale terjatve -33 69 -20 15 47 79 115
4.2. Obveznosti -713 1.002 462 1.889 832 909 313
Ostali lastniSki kapital 2 2 4 2 42 1 1
Gotovina in vioge -524 1.009 800 788 950 400 151
Posajila -491 -149 -409 756 -372 -401 83
Zavarovalne, pokojninske in standard. jamst. sheme 20 27 55 30 27 8
Komercialni krediti in predujmi 331 62 -134 209 274 66 4
Ostale obveznosti -51 50 146 103 5 160 74
Posebne pravice ¢rpanja (SDR) 0 0 0 0 0 675 0
5.  Rezervnaimetja 52 37 166 13 7 707 24
IV. Neto napake in izpustitve 20 -616 -184 -146 -95 -500 94
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Tabela 10.9: Nekonsolidirana stanja finan¢nih sredstev
mio EUR 2018 2019 20Q2 20Q3 20Q4 21Q1 21Q2 21Q3
Domaci sektor
Skupaj 207.578 222.276 236.704 238.067 245.393 255.685 261.259 265.793
Denarno zlato in PPC 356 385 406 404 392 387 390 1.079
Gotovina in vioge 51.976 57.381 69.622 69.447 71.797 78.741 80.580 81.667
Dolzniski vredn. papirji 29.251 30.731 31.815 33.664 35.193 35.731 36.328 36.931
Posojila 36.350 37.693 38.003 37.805 37.546 38.065 38.291 38.755
Delnice 19.566 20.206 19.784 19.162 20.406 21.396 22.460 22.937
Drug lastiski kapital 32.354 35.782 36.854 37.209 38.373 38.127 38.277 38.604
Delnice/enote invest. skladov 4.466 5.736 5.581 5.835 6.352 7.093 7.537 7.891
Zavarovanja in pokojninske sheme 8.073 8.705 8.751 8.868 9.025 9.161 9.341 9.438
Drugo 25.187 25.657 25.888 25.671 26.310 26.983 28.053 28.492
Nefinanéne druzbe
Skupaj 47.289 49.357 49.975 50.425 51.300 52.813 53.987 55.166
Gotovina in vioge 7.523 7.736 8.406 8.827 9.156 9.751 9.382 9.713
Dolzniski vredn. papirji 112 111 102 130 131 126 127 138
Posojila 5.494 6.054 6.280 6.203 5.935 6.012 6.088 6.286
Delnice 2.325 2.304 2.219 2.134 2.214 2.229 2.263 2.303
Drug lastiski kapital 14.026 15.051 15.396 15.357 15.880 15.948 16.149 16.345
Delnice/enote invest. skladov 58 209 190 205 211 252 280 308
Zavarovanja in pokojninske sheme 442 453 504 500 459 471 465 454
Drugo 17.309 17.439 16.878 17.068 17.313 18.024 19.232 19.620
Denarne financne institucije
Skupaj 56.596 61.452 69.405 69.861 72.723 78.008 81.097 82.716
Denarno zlato in PPC 356 385 406 404 392 387 390 1.079
Gotovina in vioge 9.327 12.533 18.691 18.142 19.191 23.358 25.568 25.807
Dolzniski vredn. papirji 21.894 22.654 23.783 25.389 26.721 27.413 28.071 28.551
Posojila 23.365 24.226 24.248 24.209 24.273 24.615 24.659 24.860
Delnice 771 690 1.253 692 1.110 1.120 1.239 1.276
Drug lastniski kapital 383 408 419 421 412 426 415 403
Delnice/enote invest. skladov 3 48 82 102 131 193 221 246
Zav arov anja in pokojninske sheme 41 39 38 37 44 44 45 46
Drugo 456 468 486 466 449 452 488 446
Druge finanéne institucije
Skupaj 18.414 20.165 20.051 20.249 20.893 21.674 22.195 22.651
Gotovina in vioge 1.188 1.342 1.330 1.254 1.214 1.316 1.357 1.395
Dolzniski vredn. papirji 6.601 7.223 7.226 7.446 7.622 7.501 7.475 7.562
Posojila 2.865 2.731 2.664 2.632 2.592 2.583 2.643 2.696
Delnice 3.684 4.057 3.864 3.845 4.085 4.456 4.706 4.784
Drug lastniski kapital 857 1.027 1.202 1.226 1.375 1.385 1.384 1.441
Delnice/enote invest. skladov 2.208 2.706 2.624 2.758 3.006 3.339 3.490 3.663
Zav arov anja in pokojninske sheme 204 219 259 249 233 246 249 258
Drugo 808 860 882 840 766 849 891 852
Drzava
Skupaj 31.973 33.517 37.228 36.840 37.460 38.698 37.669 38.233
Gotovina in vioge 8.481 8.227 11.828 11.378 11.194 12.557 11.573 11.956
Dolzni$ki vredn. papirji 421 509 492 497 515 505 512 506
Posojila 3.398 3.415 3.451 3.369 3.349 3.441 3.370 3.362
Delnice 9.677 9.935 9.161 9.181 9.465 9.805 10.308 10.483
Drug lastniski kapital 6.009 7.223 7.488 7.720 8.036 7.616 7.345 7.284
Delnice/enote invest. skladov 297 364 360 371 394 430 427 415
Zavarov anja in pokojninske sheme 23 26 26 27 19 4 5 5
Drugo 3.666 3.818 4.422 4.297 4.487 4.340 4.128 4.222
Gospodinjstva in NPISG
Skupaj 53.306 57.786 60.044 60.692 63.017 64.493 66.312 67.027
Gotovina in vioge 25.457 27.543 29.367 29.846 31.042 31.760 32.700 32.796
Dolzniski vredn. papirji 222 234 212 203 205 187 143 174
Posajila 1.227 1.267 1.360 1.391 1.396 1.414 1.531 1.550
Delnice 3.109 3.220 3.287 3.310 3.532 3.787 3.945 4.091
Drug lastniski kapital 11.080 12.073 12.349 12.486 12.670 12.752 12.984 13.131
Delnice/enote invest. skladov 1.900 2.410 2.326 2.399 2.609 2.879 3.118 3.258
Zavarovanja in pokojninske sheme 7.363 7.968 7.924 8.056 8.269 8.396 8.577 8.675
Drugo 2.948 3.071 3.220 3.000 3.294 3.319 3.314 3.352
Tujina
Skupaj 58.567 64.513 70.390 70.232 70.475 71.510 71.681 74.001
Denarno zlato in PPC 263 267 265 260 254 261 259 947
Gotovina in vioge 5.650 6.760 7.144 6.992 7.190 7.964 8.831 8.833
Dolzniski vredn. papirji 19.516 20.148 23.922 23.466 23.316 23.468 21.804 22.130
Posojila 10.345 10.235 10.475 10.149 10.071 10.899 11.125 11.507
Delnice 6.428 7.031 6.631 6.877 7.119 7.322 7.806 8.054
Drug lastniski kapital 9.201 10.169 10.385 10.537 10.692 10.836 10.617 10.816
Delnice/enote invest. skladov 29 40 39 40 44 61 65 84
Zav arov anja in pokojninske sheme 228 263 332 366 357 429 456 468
Drugo 6.906 9.600 11.196 11.545 11.431 10.269 10.718 11.163
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Tabela 10.10: Nekonsolidirana stanja obveznosti

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

Skupaj 217.067 230.933 246.013 247.240 253.466 260.768 266.183 271.350
Denamno zlato in PPC 263 267 265 260 254 261 259 947
Gotovina in vioge 48.450 52.161 59.316 59.753 62.316 67.810 70.704 71.565
Dolzniski vredn. papirji 32.629 33.837 38.995 39.940 40.983 41.639 40.900 42.034
Posajila 41.871 42.546 42.956 42.443 41.901 43.028 43.661 44.369
Delnice 22.332 23.161 22.425 21.913 22.673 23.491 24.642 25.209
Drug lastniski kapital 36.788 40.260 41.462 42.085 43.303 43.179 43.078 43.494
Delnice/enote invest. skladov 2.396 3.008 2.874 2.974 3.231 3.637 3.921 4.147
Zav arov anja in pokojninske sheme 8.161 8.813 8.922 9.075 9.223 9.425 9.632 9.728
Drugo 24177 26.881 28.798 28.799 29.581 28.297 29.387 29.857
Nefinanéne druzbe

Skupaj 87.008 89.560 89.939 89.985 90.926 92.343 94.202 95.493
Dolzniski vredn. papirji 977 732 728 716 693 683 619 643
Posojila 22.646 22.521 22.861 22.382 21.755 21.958 22.476 22.926
Delnice 13.139 13.3%4 13.384 13.301 13.596 13.970 14.620 14.811
Drug lastniski kapital 32.581 34.898 35.575 36.010 36.802 37.091 37.017 37.444
Drugo 17.664 18.015 17.391 17.576 18.081 18.641 19.470 19.670
Denarne finanéne institucije

Skupaj 55.284 60.634 67.888 68.475 71.405 76.708 79.959 81.739
Denarno zlato in PPC 263 267 265 260 254 261 259 947
Gotovina in vioge 47.534 51.274 58.478 58.920 61.477 67.041 69.837 70.771
Dolzniski vredn. papirji 148 600 730 1.067 1.050 1.051 1.182 1.192
Posajila 218 236 262 262 269 273 283 287
Delnice 4.744 4.936 4.511 4.146 4.334 4.502 4.815 5.073
Drug lastniski kapital 1.957 2.797 3.039 3.253 3.489 3.077 3.024 2.957
Delnice/enote invest. skladov 79 56 74 7 7 54 57 56
Drugo 340 468 530 496 461 450 501 455
Druge financ¢ne institucije

Skupaj 17.801 19.647 19.432 19.497 20.055 20.899 21.512 21.953
Dolzniski vredn. papirji 113 232 198 198 193 195 145 146
Posojila 2.558 2.590 2.506 2.446 2.420 2.396 2.483 2.527
Delnice 2.682 2.911 2.554 2.464 2.656 2.794 2.853 2.897
Drug lastniski kapital 1.511 1.676 1.953 1.924 2.049 2.062 2.075 2.125
Delnice/enote invest. skladov 2.317 2.952 2.800 2.903 3.160 3.583 3.864 4.090
Zav arov anja in pokojninske sheme 8.161 8.813 8.922 9.075 9.214 9.416 9.623 9.719
Drugo 459 472 499 487 364 452 469 450
Drzava

Skupaj 42.786 46.315 54.144 54.446 56.284 55.942 55.450 56.659
Gotovina in vloge 916 887 837 833 839 769 867 793
Dolzniski vredn. papirji 31.390 32.272 37.339 37.958 39.047 39.711 38.954 40.054
Posojila 4.091 4.195 4.435 4.300 4.400 5.285 5.149 5.077
Delnice 1.767 1.920 1.975 2.001 2.087 2.225 2.354 2.429
Drug lastniski kapital 738 888 896 898 964 950 962 968
Drugo 3.884 6.153 8.661 8.456 8.946 7.002 7.164 7.338
Gospodinjstva in NPISG

Skupaj 14.187 14.777 14.610 14.837 14.796 14.876 15.061 15.506
Posoajila 12.358 13.004 12.893 13.053 13.057 13.115 13.269 13.553
Drugo 1.829 1.773 1.717 1.785 1.739 1.761 1.791 1.953
Tujina

Skupaj 49.078 55.855 61.080 61.058 62.402 66.427 66.756 68.444
Denarno zlato in PPC 356 384 406 403 392 387 390 1.078
Gotovina in vioge 9.176 11.981 17.450 16.686 16.671 18.895 18.707 18.934
Dolzniski vredn. papirji 16.138 17.042 16.743 17.191 17.527 17.560 17.232 17.027
Posajila 4.823 5.382 5.521 5.511 5.716 5.937 5.755 5.893
Delnice 3.663 4.076 3.990 4.126 4.852 5.228 5.624 5.782
Drug lastniski kapital 4.767 5.692 5.776 5.661 5.762 5.784 5.817 5.925
Delnice/enote invest. skladov 2.099 2.768 2.747 2.901 3.165 3.517 3.682 3.828
Zav arov anja in pokojninske sheme 141 155 161 160 159 164 166 178
Drugo 7.916 8.376 8.286 8.417 8.159 8.955 9.384 9.798

Tabela 10.11: Neto finan¢na sredstva

mio EUR 2018 2019 20Q2 20Q3 20Q4 21Q1 21Q2 21Q3
Domagi sektor -9.488 -8.657 -9.309 -9.174 -8.072 -5.083 -4.925 -5.556
Nefinanéne druzbe -39.719 -40.204 -39.963 -39.560 -39.626 -39.530 -40.216 -40.327
Denarne finan¢ne institucije 1.312 818 1.517 1.387 1.318 1.299 1.138 977
Druge finanéne institucije 613 518 619 751 837 775 683 699
Drzava -10.813 -12.798 -16.915 -17.606 -18.823 -17.245 -17.781 -18.426
Gospodinjstva in NPISG 39.119 43.010 45.434 45.854 48.221 49.618 51.252 51.522
Tujina 9.489 8.657 9.309 9.174 8.073 5.083 4.925 5.557
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Tabela 10.12: Nekonsolidirane transakcije v financnih sredstvih, drsece vsote stirih etrtletij
mio EUR 2018 2019 20Q2 20Q3 20Q4 21Q1 21Q2 21Q3
Domaci sektor
Skupaj 7.753 8.113 20.085 19.263 21.053 25.818 20.889 23.132
Denarno zlato in PPC 1 1 0 0 0 0 0 675
Gotovina in vioge 5.159 5.347 17.213 15.405 14.503 17.460 11.007 12.201
Dolzniski vredn. papirji 1.030 606 1.415 2.708 3.821 5.516 4.714 3.821
Posojila 829 1.993 1.048 706 198 -398 435 948
Delnice -863 -712 141 249 714 839 857 870
Drug lastniski kapital 572 635 549 374 632 615 571 688
Delnice/enote invest. skladov 101 216 342 339 477 738 828 903
Zavarov anja in pokojninske sheme 165 305 235 286 232 272 276 275
Drugo 759 -278 -858 -804 478 776 2.202 2.751
Nefinanéne druzbe
Skupaj 1.445 1.099 608 986 1.773 2.317 3.374 3.888
Gotovina in vioge 425 229 1.022 1.016 1.419 1.687 965 898
Dolzniski vredn. papirji 21 -14 -33 -6 1 -3 11 13
Posajila 47 612 331 320 -33 58 -210 30
Delnice 41 -179 95 104 87 90 71 86
Drug lastiski kapital 285 533 521 344 314 309 291 459
Delnice/enote invest. skladov 1 -31 -22 -20 20 85) 42 36
Zav arovanja in pokojninske sheme -8 8 17 33 17 -28 -49 -56
Drugo 632 -59 -1.323 -804 -52 168 2.254 2.422
Denarne financ¢ne institucije
Skupaj 2.522 4.354 11.888 11.928 11.220 15.250 12.436 13.211
Denarno zlato in PPC 1 1 0 0 0 0 0 675
Gotovina in vioge 1.251 3.195 10.031 9.080 6.693 9.750 6.892 7.658
Dolzniski vredn. papirji 837 131 1.070 2.351 3.568 5.194 4.500 3.667
Posajila 528 1.131 477 165 131 -19 504 693
Delnice -13 -71 379 397 826 394 455 456
Drug lastniski kapital 23 -31 9 9 2 13 -6 -22
Delnice/enote invest. skladov 1 40 54 61 70 97 98 103
Zavarovanja in pokojninske sheme 1 -2 -4 -4 5 6 7 10
Drugo -107 -40 -128 -130 -75 -182 -16 -29
Druge finanéne institucije
Skupaj 273 524 547 598 452 739 891 979
Gotovina in vioge 36 131 -121 -103 -102 -82 49 121
Dolzniski vredn. papirji 137 415 356 352 259 332 206 138
Posajila 38 -32 -14 -38 -95 -73 7 33
Delnice -8 -210 134 194 184 234 213 210
Drug lastniski kapital 9 42 45 57 69 64 48 40
Delnice/enote invest. skladov 36 124 183 167 224 361 377 421
Zavarov anja in pokojninske sheme 4 16 33 25 14 -17 -8 15
Drugo 19 37 -68 -56 -101 -80 -2 1
Drzava
Skupaj 974 -449 3.745 2.383 3.098 2.760 -331 667
Gotovina in vioge 1.733 -287 3.594 2.588 2.984 2.617 -245 574
Dolzniski vredn. papirji 11 86 33 20 7 1 23 18
Posajila 18 220 117 84 47 -537 3 68
Delnice -929 -194 -467 -466 -442 9 15 6
Drug lastniski kapital 19 38 1 1 -1 1 -1 -13
Delnice/enote invest. skladov 16 3 14 -6 13 6 9 -29
Zav arov anja in pokojninske sheme 2 2 -4 -4 -5 -1 -1 -2
Drugo 108 -317 455 167 494 655 -106 47
Gospodinjstva in NPISG
Skupaj 2.540 2.585 3.297 3.367 4.509 4.751 4.520 4.386
Gotovina in vloge 1.713 2.080 2.687 2.825 3.508 3.488 3.347 2.950
Dolzniski vredn. papirji 23 -1 -11 9 -15 -18 -27 -15
Posojila 198 61 137 175 147 174 130 124
Delnice 46 -59 -1 21 59 112 103 112
Drug lastniski kapital 236 53 =27 -36 248 228 248 224
Delnice/enote invest. skladov 47 79 114 136 149 239 320 372
Zav arovanja in pokojninske sheme 170 281 193 236 201 313 326 308
Drugo 106 101 205 19 212 215 73 311
Tujina
Skupaj 513 2.374 5.730 4.124 3.412 4.643 2.187 4.574
Denarno zlato in PPC 0 0 0 0 0 0 0 675
Gotovina in vioge -647 1.095 1.119 822 447 1.099 1.690 1.842
Dolzniski vredn. papirji -581 -520 4.014 2.836 2.511 1.740 -1.934 -1.128
Posojila -242 -242 -99 -625 -238 536 609 1.268
Delnice 860 843 131 78 85 127 125 147
Drug lastniski kapital 781 831 739 727 560 622 335 410
Delnice/enote invest. skladov 0 0 0 1 2 12 15 12
Zavarov anja in pokojninske sheme 20 27 32 30 55 46 54 56
Drugo 321 341 -206 256 -10 462 1.294 1.292
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Tabela 10.13: Nekonsolidirane transakcije v obveznostih, drsece vsote stirih Cetrtletij

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

Skupaj 5.521 5.917 18.271 17.192 18.260 23.497 18.306 21.349
Denarno zlato in PPC 0 0 0 0 0 0 0 675
Gotovina in vioge 2.847 3.670 11.181 10.810 10.228 14.358 11.432 11.812
Dolzniski vredn. papirji 154 -465 5.464 5.286 6.001 6.403 2177 2.675
Posojila 345 1.097 568 -281 -403 -417 838 1.890
Delnice -99 130 198 149 164 205 139 155
Drug lastiski kapital 944 880 726 734 1.096 1.141 828 841
Delnice/enote invest. skladov 5 86 101 134 150 296 375 406
Zav arov anja in pokojninske sheme 191 319 258 309 286 313 327 314
Drugo 1.133 201 -225 50 739 1.200 2.190 2.582
Nefinanéne druzbe

Skupaj 1.455 1.085 214 272 501 1.253 2.340 3.215
Dolzniski vredn. papirji -12 -251 -21 -53 -54 -63 -135 -76
Posojila -133 231 -85 -422 -626 -790 -319 490
Delnice 6 61 117 97 122 132 50 42
Drug lastiski kapital 825 848 708 693 1.054 1.100 792 813
Drugo 768 195 -505 -43 5 874 1.953 1.947
Denarne finanéne institucije

Skupaj 2.356 4.225 11.493 11.538 10.772 14.716 11.988 12.796
Denarno zlato in PPC 0 0 0 0 0 0 0 675
Gotovina in vioge 2.824 3.701 11.198 10.845 10.270 14.454 11.400 11.853
Dolzniski vredn. papirji -229 454 339 679 467 338 463 128
Posojila 17 18 45 45 33 38 21 26
Delnice -110 67 81 59 54 97 112 136
Drug lastiski kapital 0 0 0 0 0 0 0 0
Delnice/enote invest. skladov 25 -10 13 15 16 -35 -16 -14
Drugo -171 -5 -182 -105 -68 -176 8 -8
Druge finanéne institucije

Skupaj 192 604 393 414 201 497 649 727
Dolzniski vredn. papirji 1 119 56 56 -35 -4 -53 -52
Posojila -89 47 13 -83 -152 -145 -22 53
Delnice 0 0 1 -7 -12 -24 -23 -23
Drug lastniski kapital 109 31 18 41 42 40 36 30
Delnice/enote invest. skladov -20 96 88 119 134 330 391 420
Zav arov anja in pokojninske sheme 191 318 258 309 277 304 318 306
Drugo -1 -10 -43 -22 -53 -5 2 -6
Drzava

Skupaj 660 -641 5.896 4.761 6.697 6.740 2.845 3.935
Gotovina in vioge 23 -34 -19 -35 -42 -96 33 -41
Dolzniski vredn. papirji 395 -787 5.090 4.604 5.622 6.133 1.902 2.676
Posojila -206 106 292 -89 209 261 722 785
Delnice 5 1 0 0 0 0 0 0
Drug lastiski kapital 10 0 0 0 0 0 0 -2
Drugo 433 73 532 281 907 442 189 517
Gospodinjstva in NPISG

Skupaj 858 645 276 207 89 292 484 676
Posojila 755 696 303 268 132 219 437 536
Drugo 103 -52 -27 -61 -42 73 47 140
Tujina

Skupaj 2.745 4.571 7.544 6.195 6.204 6.964 4.770 6.356
Denarno zlato in PPC 1 1 0 0 0 0 0 675
Gotovina in vioge 1.665 2.773 7.151 5.416 4.721 4.202 1.264 2.231
Dolzniski vredn. papirji 295 551 -35 258 331 853 603 18
Posojila 242 653 381 361 363 555 205 326
Delnice 96 1 73 178 634 761 843 862
Drug lastiski kapital 409 586 562 367 96 96 78 257
Delnice/enote invest. skladov 96 130 241 206 329 454 468 509
Zavarov anja in pokojninske sheme -7 13 9 6 1 5 3 17
Drugo -52 -138 -838 -598 -271 38 1.307 1.461

Tabela 10.14: Neto finanéne transakcije, drseée vsote Stirih Cetrtletij

mio EUR 2018 2019 20Q2 20Q3 20Q4 21Q1 21Q2 21Q3
Domaci sektor 2.232 2.196 1.814 2.071 2.792 2.321 2.583 1.783
Nefinanéne druzbe -10 15 39%4 714 1.273 1.064 1.034 673
Denarne finanéne institucije 166 129 395 390 448 534 448 415
Druge finan¢ne institucije 81 -80 154 184 250 242 242 252
Drzava 314 192 -2.151 -2.378 -3.599 -3.980 -3.177 -3.268
Gospodinjstva in NPISG 1.682 1.941 3.021 3.160 4.420 4.460 4.036 3.710
Tujina -2.232 -2.196 -1.814 -2.071 -2.792 -2.321 -2.583 -1.783
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METODOLOSKE OPOMBE

Ekonomski odnosi s tujino

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

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

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

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

BANKA
SLOVENIJE

Statistika finanénih institucij in trgov

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

Posebnosti metodologije so:

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

. Posojila se zajemajo po bruto principu.

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

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

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

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

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

- dolZnidki vrednostni papirji: nominalna vre-
dnost.

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

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

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

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

Statistika financnih racunov

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

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

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

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

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

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

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