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Povzetek

Gospodarsko okrevanje v evrskem obmocju v jesenskih mesecih izgublja zagon zaradi vse naglejsega po-
slabsevanja epidemioloskih razmer. Po rasti v obdobju od maja do julija se je kazalnik PMI zniZal, septembra na
50,4 tocke, zniZale pa so se tudi anketne ocene prihodnjega povpraSevanja podjetij v storitvenih dejavnostih in tr-
govini. Negativni vpliv zaostrovanja omejitvenih ukrepov na gospodarsko aktivnost, ki se Ze odraza v storitvah, bo v
prihodnjih mesecih zaradi ponovnega Sirjenja virusa Se precej vecji. ZniZzanje zaupanja v podjetjih in pri potrosnikih
bo ob nadaljnjem poslabSanju razmer na trgu dela povzrocilo kr¢enje domacega povprasevanja, s ¢imer bodo izgu-
be v gospodarstvu evrskega obmocja verjetno izdatnejse in dolgotrajnejSe od pricakovanj v osrednjih scenarijih
zadnjih napovedi, povecali pa se bodo tudi deflacijski pritiski.

Kriza v evrskem obmocju bi bila Se bistveno globlja brez proticiklicnega odziva ekonomskih politik, ki je
brez primerjave v mirnodobnih casih. Fiskalni odziv Clanic je izrazit, saj je letoSnje povecanje njihovih javnofi-
nancnih izdatkov Evropska komisija ocenila na blizu 540 mrd. EUR. Hkrati je Evrosistem prek operacij dolgorocnej-
Sega refinanciranja in obseZnih nakupov vrednostnih papirjev letos do 25. septembra zagotovil dodatno likvidnost
gospodarstvu v visini blizu 2.000 mrd. EUR, v procesu potrditve v okviru Evropske komisije pa sta tudi vecletni fi-
nancni okvir in Instrument nove generacije EU v vrednosti vec kot 1.800 mrd. EUR. Precejsen del sredstev EU bo
namenjen naloZzbam za omejevanje podnebnih sprememb. Omejitve delovanja gospodarstev v ¢asu koronske krize
so namre¢ po nekaterih ocenah zmanjale leto$nje globalne izpuste toplogrednih plinov za 4 % do 7 %, za omejitev
dviga temperature na 1,5°C v tem stoletju pa bi moral letni padec v obdobju 2020-2030 po oceni ZdruZenih naro-
dov znasati 7,6 %.

V tretjem cetrtletju se je nadaljevalo hitro okrevanje domacega gospodarstva, ki se je zacelo takoj po umiri-
tvi prvega vala Sirjenja okuzb v maju, vendar se obeti zadnje tedne znova naglo slabsajo. Kazalniki gospo-
darske aktivnosti za julij in avgust ter anketni kazalniki za september kaZejo na nadaljevanje rasti v vecini dejavno-
sti, to pa potrjujejo tudi ekonometrine ocene gibanja BDP. Ob izrazitih ukrepih ekonomskih politik so bili odzivi
gospodarskih subjektov na letoSnjo koronsko krizo do jeseni drugacni kot med prej$njo, saj se gospodinjstva niso
dolgorocneje odrekla nakupom trajnih proizvodov, podjetja pa so okrepila zaloge. Hkrati je financni poloZaj zaseb-
nega sektorja ostal ugoden, saj je bil padec realnega razpoloZljivega dohodka gospodinjstev majhen, poslovni pre-
seZek podjetij se je ob visokih drZzavnih subvencijah celo nekoliko povecal, oboji pa so moc¢no povecali neto varce-
vanje. Vendar se zdravstvena slika naglo slab$a, z njo pa tudi obeti nadalinjega okrevanja. Najbolj ranljive bodo
ponovno storitve, odvisne od neposrednega stika med ponudnikom in stranko, dodatno povecanje negotovosti pa
bo med drugim Se podaljsalo zamik v investicijskih odlocitvah podjetij. S tem se zmanjSuje verjetnost uresnicitve
osrednjega scenarija junijske napovedi gospodarske rasti Banke Slovenije.

Razmere na trgu dela so do septembra ostajale solidne glede na izgubo BDP in visoko negotovost. Mesec-
no zmanjSevanje zaposlenosti se je v poletnih mesecih ustavilo, po majskem vrhu pa se je vztrajno zmanjSevala
tudi brezposelnost. Konec septembra je bilo registrirano brezposelnih 84 tiso¢ oseb, kar je le Se Sest tisoc vec kot
pred razglasitvijo epidemije, a z veliko verjetnostjo povecanja proti koncu leta. Ker so interventni ukrepi preprecili
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prenos vecine padca BDP na trg dela, je 15,8-odstotni medletni padec Stevila opravijenih delovnih ur ustreznejsi
kazalnik razmer v letosSnjem drugem cetrtletju v primerjavi z le 1,9-odstotnim zmanjSanjem zaposlenosti. Anketne
ocene podjetij glede prihodnjega zaposlovanja so bile septembra vecinoma pozitivne in Se niso odsevale poslabSe-
vanja epidemioloskih razmer. Posledice nove krize so doslej najbolj obCutile predvsem mlajSe generacije in zapo-
sleni v prekarnih oblikah dela. Rast povpre¢ne mesecne place ostaja glede na raven gospodarske aktivnosti Se
naprej visoka, a zaradi metodoloskih razlogov ne odraza celovitega gibanja kupne moci zaposlenih.

Razmere v menjavi s tujino se zdijo slabse v primerjavi s tistimi na domacem trgu, saj se je okrevanje ¢ez
poletje ustavilo. Rast izvoza je zastala v Stevilnih skupinah blaga, struktura medletnega padca blagovnega uvoza
pa poleg cenovnih ucinkov kaZe na Se nezapolnjeno vrzel v izkoris¢enosti proizvodnih zmogljivosti predelovalnih
dejavnosti. OteZeno potovanje in spremembe v obnaSanju ljudi §e mocneje zavirajo okrevanje storitvene menjave.
Medletni padci izvoza potovanj in transportnih storitev so tudi v poletnih mesecih ostali izraziti. 1zguba izvoznih pri-
hodkov v teh dveh dejavnostih je letos do avgusta Ze presegla 1.240 mio. EUR. Z nara$¢anjem S$tevila okuzb v
Evropi v zadnjih tednih se obeti Se poslab$ujejo, Slovenija pa Ze zdaj sodi med Clanice evrskega obmocja z vecjim
negativnim prispevkom padca izvoza storitev k letosSnjemu padcu BDP. Enoletni preseZzek na tekocem racunu tudi
po reviziji ostaja blizu rekordne ravni treh milijard EUR. To po eni strani lahko nakazuje Sibkost domacega povpra-
Sevanja, po drugi pa na visoko zmoZnost gospodarstva za servisiranje zunanjega dolga in ohranjanje njegove zu-
nanje konkurencnosti. Pri zadnji je treba opozoriti, da se lahko ob sicer relativno ugodnih cenovnih gibanjih kmalu
znajde pod pritiski narascajocih stroskov dela na enoto proizvoda, ki Ze mocneje odstopajo od povprecja evrskega
obmodja in EU.

Deflacija se je nadaljevala tudi septembra. K 0,7-odstotnemu medletnemu zniZanju cen so ponovno najvec pri-
spevali cenej$i naftni derivati, ki jih je v zadnjih mesecih na nizki ravni vzdrZevala proticiklicna troSarinska politika.
Ob umirjanju rasti svetovnih cen prehrambnih surovin se je po maju nekoliko umirila tudi rast cen hrane, ki kljub
temu ostaja visoka predvsem zaradi medletno draZjega sveZega sadja. Prisotni so tudi domaci deflacijski pritiski v
obliki $ibkejse zasebne potrosnje in manje izkori$¢enosti proizvodnih zmogljivosti, ki znizujejo osnovno inflacijo, na
katero narascajoCi stroski dela na enoto proizvoda v okolju Sibkega povprasevanja Se nimajo vpliva. Osnovna infla-
cija je bila septembra tako le 0,3-odstotna, pri Cemer se letos hitro umirja rast cen storitev. V evrskem obmocju, kjer
so medletno rast cen zniZevali tudi proticiklicni davéni ukrepi, z vidika vpliva na agregat predvsem v Nemciji, je de-
flacija septembra znasala 0,3 %, osnovna inflacija pa je bila le Se 0,2-odstotna. Zaradi Sirjenja pandemije in posle-
dicnega zaostrovanja omejevalnih ukrepov ostaja gibanje cen v preostanku leta izrazito negotovo, moznosti za na-
daljnjo deflacijo pa vecje. Vsaj deloma bosta postali oteZeni tudi merjenje cen in analiza inflacije.

Javnofinanéne posledice pandemije so obsezZne, prihodnja fiskalna gibanja pa podvrZena Stevilnim tvega-
njem in negotovostim. V prvi polovici letosnjega leta je primanjkljaj drZave znasal 11,0 % BDP. Prihodki so se
zniZali $e nekoliko bolj kot nominalni BDP, rast izdatkov drZave pa je bila visoka, v najvecji meri zaradi ukrepov iz
protikoronskih zakonov. Dolg je ob koncu junija znaSal 78,2 % BDP, kar je za 12,6 odstotne tocke vec kot ob koncu
lanskega leta. Pogoji zadolZevanja so ostali ugodni zaradi izrazito spodbujevalne denarne politike in tudi solidnega
makroekonomskega poloZaja v primerjavi z marsikatero ¢lanico evrskega obmodcja, kar pozitivno vpliva na bonitet-
no oceno drzave. Ministrstvo za finance za letos nacrtuje primanjkljaj v viSini 8,6 % BDP, v naslednjih letih pa le
postopno zniZanje. Pocasi naj bi se zniZeval tudi dolg v delezu BDP, ki naj bi letos do konca leta po trenutno veljav-
nih ocenah dosegel 82,4 % BDP. Od epidemiolo$kih in posledicno gospodarskih razmer bo odvisno, ali bodo po-
trebni dodatni ukrepi v podporo gospodarstvu in kako dolgotrajna bo konsolidacija javnih financ.
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2017 2018 2019 19Q4 20Q1 20Q2 2017 2018 2019 19Q4 20Q1 20Q2

Gospodarska gibanja
BDP

- industrija
- gradbeni$tvo
- storitve pretezno javnega sektorja
- storitve pretezno zasebnega sektorja
Domaca potrosnja
- drZava
- gospodinjstva in NPISG
- bruto investicije
- bruto investicije v osnovna sredstva
- prispevek zalog k rasti BDP, v odstotnih tockah

Trg dela
Zaposlenost
- dejavnosti preteZno zasebnega sektorja
- dejavnosti preteZno javnega sektorja
Sredstva za zaposlene na zaposlenega
- dejavnosti preteZno zasebnega sektorja
- dejavnosti pretezno javnega sektorja
Stroski dela na enoto proizvoda, nominalno*
Stroski dela na enoto proizvoda, realno**

ILO stopnja brezposelnosti

Menjava s tujino

Tekodi racun placilne bilance v % BDP***

Prispevek neto izvoza k rasti BDP, v odstotnih tockah
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Financiranje
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Opombe: Podatki v tabeli so neprilagojeni sezoni in delovnim dnem.

* Nominalni stro$ki dela na enoto proizvoda so kolicnik med nominalnimi sredstvi za zaposlene na zaposlenega in realno produktivnostjo dela.
** Realni stro$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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Razmere v svetovnem gospodarstvu so se septembra Se izboljSevale, vendar nekateri visokofrekvencni kazal-
niki Ze potrjujejo pricakovanja mednarodnih institucij o neenakomernem okrevanju. Na visoki ravni se ohranja
predvsem sestavijeni kazalnik PMI za ZDA, ki je bil tudi septembra blizu 17-mesecnega vrha, doseZenega v
avgustu. Razlog je bil predvsem izrazito povecCanje aktivnosti v storitvenih dejavnostih, ki je bilo — sode¢ po
kazalniku PMI - avgusta in septembra najmocnejse po marcu 2019. Po drugi strani ob izrazitem poslabSanju
epidemiolo$kih razmer v jesenskih mesecih gospodarsko okrevanje v evrskem obmocju izgublja zagon. To se
odraZa v nizjih vrednostih nekaterih kratkorocnih kazalnikov; sestavijeni kazalnik PMI se je septembra drugi
mesec zapored znizal, na 50,4 tocke, niZje pa so bile tudi anketne ocene prihodnjega povpraSevanja podjetij v
storitvenih dejavnostih in trgovini. Negativni vpliv zaostrovanja omejitvenih ukrepov na gospodarsko aktivnost
v evrskem obmocdju se je septembra Ze odrazil v padcu aktivnosti v storitvenih dejavnostih, na kar kaze kazal-
nik PMI, ki je zdrsnil pod mejo 50. V prihodnjih mesecih bo negativni vpliv Se vedji, kar bo dodatno poslabsalo
razmere na trgu dela. ZmanjSanje zaupanja med potrosniki in podjetji ter omejitve pri ponudbi bodo povzrocili
ponovno kréenje domacega povprasevanja, s ¢imer bodo izgube v gospodarstvu evrskega obmocja izdatnejse
in dolgotrajnejSe.

Visokofrekvenéni kazalniki gospodarske
Slika 1.1: JPMorgan indeks nabavnih menedzerjev (PMI) -

aktivnosti v septembru svetovno gospodarstvo
56 ! ! ! ! 56
T e N —rast 4 54
Razmeroma ugodna gibanja v svetovhem gospodar- 52 Nzazas e
. o 50 - - 50
stvu so se v septembru nadaljevala. Na izboljSane 48 48
svetovne gospodarske razmere kaze sestavljeni kazalnik ﬁ 32
PMI, ki se je septembra v primerjavi z avgustom, ko je 42 42
- . 40 40
dosegel najvi§jo raven po marcu 2019 (52,4 tocke), 38 38
zmanjSal na 52,1 tocke, toda ostal nad lansko vrednostjo. 32 gg
Se Zzlasti izstopa izrazito pove€anje aktivnosti v predelo- gg I emEs gg
valnih dejavnostih, kier se je kazalnik PMI septembra 28 + _oitve 28
povecal na najvi§jo raven v ve¢ kot dveh letih, pri Gemer 32 1 —predelovalne dejavnosti 7278 §§
se je obseg svetovne proizvodnje predelovalnih dejavno- 22 ‘ ‘ 2
i ohranil blizu 28 . ha. dose? 2016 2017 2018 2019 2020
Stronhrant I.Zu ?rr'lesecnega vr 'a’ osezenega V. avgll'l- Opomba: Crtkana érta predstavija zadnjo vrednost.
stu.! Za zdaj ostajajo ugodne tudi razmere v storitvenih Vir: IHS Markit.
1 Podatek se nanaSa na komponento sestavljenega kazalnika PMI in prikazuje proizvodnjo predelovalnih dejavnosti.
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dejavnostih, saj se je kazalnik PMI avgusta in septembra
priblizal ~ vrednostim, doseZenim pred pandemijo
Covid-19. Kazejo pa se znaki neenakomernega okreva-
nja po drzavah; med vedjimi gospodarstvi se je, sode¢ po
kazalniku PMI, aktivnost v septembru povecala v ZDA,?
Zdruzenem kraljestvu, Braziliji in Rusiji, medtem ko se je
Ze osmi mesec zapored nadaljevalo kréenje gospodarske
aktivnosti na Japonskem.3 Z novim valom okuzb sicer

Slika 1.2: Stevilo novo potrjenih okuzb in strogost ukrepov -
evrsko obmocje

Stevilo
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== 14-dnevno kum. §t. novo potrjenih okuzb na 100.000 preb. (desno)
—strogost ukrepov*

Vir: Oxford COVID-19 Government Response Tracker, Eurostat, preracuni
Banke Slovenije.

Slika 1.3: Indeks nabavnih menedzerjev (PMI) in rast BDP
evrskega obmocja
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Opomba: Vrednost kazalnika PMI nad 50 oznacuje povecevanje aktivnosti, pod
50 pa zmanj$evanje aktivnosti.

Vir: IHS Markit, Eurostat, preracuni Banke Slovenije.
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priCakujemo poslabSanje gospodarskih razmer proti kon-
cu leta, kar bo oteZilo gospodarsko okrevanje v letu 2021.

Okrevanje evrskega obmocja zaradi slabSanja epide-
mioloskih razmer izgublja zagon. Kljub izrazitemu po-
vecanju Stevila okuzb v zadnjih dveh mesecih so bili ukre-
pi za zamejitev virusa manj strogi v primerjavi s spomla-
danskimi meseci, zato je bil njihov vpliv na gospodarsko
aktivnost evrskega obmodja precej manjsi, a se je ze

Slika 1.4: Kazalniki zaupanjav evrskem obmocju

ravnotezje v o. t,, desezonirano
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Vir: Eurostat.

Slika 1.5: Pricakovano povprasevanje v naslednjih treh mesecih -
evrsko obmog¢je

ravnotezje odgovorov v o. t, desezonirano
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Opomba: Agregatni kazalnik je izracunan s pomocjo deleZev trgovine, storitev in
predelovalnih dejavnosti v njihovi skupni dodani vrednosti.
Vir: Eurostat, preracuni Banke Slovenije.

2V nasprotju z evrskim obmocjem je rast aktivnosti v storitvenih dejavnostih v ZDA avgusta in septembra prehitevala rast aktivnosti v predeloval-
nih dejavnostih; kazalnik PMI za predelovalne dejavnosti se je septembra poviSal peti mesec zapored in dosegel najvisjo raven po zacetku le-
ta 2019, medtem ko se je vrednost kazalnika PMI za storitvene dejavnosti nekoliko znizala, na 54,6 tocke, a se ohranila blizu 17-mese¢nega vrha,

dosezenega v avgustu (55,0 tocke).

3 Okrevanje je po razpoloZzljivih podatkih neenakomerno tudi med ¢lanicami evrskega obmocja; gospodarska aktivnost se je, sode¢ po kazalniku

PMI, povedala v Nemdiji in Italiji, zmanj$ala pa v Franciji in Spaniji.
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odrazil v nizjih vrednostih nekaterih visokofrekvencnih
kazalnikov. Vrednost sestavljenega kazalnika PMI se je
po dosezenem veC kot dvoletnem vrhu v juliju s ponov-
nim povecanjem okuzb avgusta znizala na 51,9 tocke,
septembra pa zdrsnila na 50,4 tocke, a ostala nad lansko
ravnjo. Razmere so se moc¢no poslabSale v storitvenih
dejavnostih, kjer je vrednost kazalnika PMI — po gibanju
nad mejo 50 v juliju in avgustu — septembra dosegla
48,0 tocke, kar je najmanj po letodnjem maju in Ze naka-
zuje padec domacega povpraSevanja. Po drugi strani se
je rast aktivnosti v predelovalnih dejavnostih ob izrazitem
povecanju novih naroCil moéno pospesila in je bila, sode¢
po kazalniku PMI, najmocnejSa v zadnjih dveh letih. Hkra-
ti se je septembra Ze peti mesec zapored izbolj$alo zau-
panje v gospodarstvu evrskega obmodja, in sicer v vseh
skupinah dejavnosti in med potrodniki, a se je ohranilo
pod dolgoletnim povprecjem. Se pa poslab3ana epidemi-
oloska slika Ze odraza v nizji vrednosti kazalnika priako-
vanega povprasevanja podjetij za prihodnje tri mesece,*
izdatnej8a poslabsanja pa lahko pri¢akujemo Ze v oktobr-
skih podatkih.

Napovedi gospodarskih gibanj

Gospodarske napovedi za leto 2020 so se nekoliko
izboljSale, vendar kazejo globoko zdravstveno in
gospodarsko krizo, njihovo uresnicljivost pa vsaj za
evrsko obmocje zmanjSuje mo¢no poslabsana epide-
mioloska slika. Ker je bil padec gospodarske aktivnosti v
letoSnjem prvem polletju man;jsi od prvotnih priCakovan;,
so mednarodne institucije napovedi gospodarskih gibanj
za leto 2020 popravile navzgor. Ob tem poudarjajo, da so
razmere izredno negotove, zato bo nadaljnje okrevanje
gospodarstev odvisno predvsem od razvoja epidemije in
njenega vpliva na zaupanje ter ucinkovitosti ekspanzivnih
ukrepov ekonomskih politik za blaZenje posledic omeji-
tvenih ukrepov. Po zadnji napovedi MDS (objavijeni
13. oktobra) in OECD (objavljeni 16. septembra) naj bi bil
letoSnji padec svetovnega BDP 4,4- oziroma

8 8
6 6
4 4
2 2
0 0
2 2
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6
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10 + 82020 m2021 — —_ 10
-12 -12
32/8/%/8/ 3/ 8/8|%
L = = o ] c = L o
o [] S o [} S
5 g & g
o o
svetovno gospodarstvo evrsko obmogje

4,5-odstoten, kar je 0,8 odstotne tocke oziroma
1,5 odstotne toéke manj od predhodnih priakovanj.
OECD je napovedi rasti za leto 2020 izboljSal zlasti ZDA
in Kitajski, poslab3al pa Indiji. Med vecjimi gospodarstvi
naj bi bila tako Kitajska — predvsem zaradi hitre in uspe-
Sne zajezitve Sirjenja virusa — edina drzava, ki bo letos
belezila rast, in sicer v viSini 1,8 %. Nekoliko manjsi od
predhodnih napovedi, a Se vedno zgodovinsko najgloblji,
naj bi bil padec gospodarske aktivnosti v evrskem obmo-
¢ju. Ta naj bi znasal med 7,9 % (OECD) in 8,3 % (MDS).5

Slika 1.6: Napovedi gospodarskih gibanj za leti 2020 in 2021
letna rastv %

Opomba: Crtice prikazujejo Epredhodne napovedi. Uporabljene napovedi
posameznih institucij so: OECD (objava 10. junij in 16. september 2020),
Consensus (17. september in 15. oktober), MDS (24. junij in 13. oktober) in ECB
Jjunij in 10. september).
Ir:O CD, Consensus, MDS, ECB.

Slika 1.7: OECD napovedi* gospodarskih gibanjv pomembnejsih
razvitih drzavah in BRIK
letna rastv %
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Opomba: *Osrednji scenarij.
Vir: OECD Economic Outlook.

4 Slika 1.5 prikazuje tehtan kazalnik pri¢akovanega povprasevanja podjetij v zasebnih storitvah in predelovalnih dejavnostih. Njegovo znizanje v
septembru je bilo posledica niZjega kazalnika za zasebne storitve, saj se je kazalnik za predelovalne dejavnosti povisal, in sicer na najvisjo raven

po maju 2019.

5 ECB je junijsko napoved revidirala navzgor za 0,7 odstotne tocke; v zadnji napovedi, objavljeni 10. septembra, predvideva 8,0-odstotni padec

BDP evrskega obmocja.
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Slika 1.8: Tehtane napovedirasti BDP za glavne partnerice Slovenije
po mesecih za leti 2020 in 2021

letna rastv %
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Opomba: Vkljucene so vse partnerice Slovenije: drzave z najmanj enoodstotnim delezem v
skupnem izvozu blaga in storitev Slovenije v zadnjih dvanajstih mesecih (september 2019—
avgust 2020; 21 trgovinskih partneric s skupnim deleZzem 85,5 % ) ter vse druge drZave kot
razlika do 100 % . Napovedirasti za leti 2020 in 2021 so uteZene z delezem vsake drZave v
skupnem izvozu Slovenije, za druge drzave je uporabljena napoved svetovne gospodarske
rasti. Za leto 2009 je prikazana tehtana realizacija.

Vir: SURS, Consensus, Svetovna banka, Fred, preracuni Banke Slovenije.
Hkrati so se v zadnjih mesecih stabilizirale tudi gospodar-
ske napovedi Consensusa za glavne trgovinske partneri-
ce Slovenije, vendar se je verjetnost njihovega zniZanja

proti koncu leta povecala.

Gospodarska gibanja v drugem
Cetrtletju 2020

Svetovna recesija se je v letosSnjem drugem cetrtletju
poglobila. Ceprav je kriza zaradi pandemije Covid-19 —
predvsem zaradi razlik v trajanju in obsegu omejitvenih
ukrepov — razliéno prizadela svetovna gospodarstva, so v
drugem Cetrtletju vsa beleZzila globoke padce BDP. Izjema
je bila Kitajska, ki je s sproS¢anjem ukrepov zacela ze v
zadnjih dneh marca. Njen BDP je bil medletno vedji za
3,2 % in je tako Ze dosegel raven iz obdobja pred izbru-
hom virusa. Med vecjimi gospodarstvi je bilo medletno
zmanj8anje aktivnosti najvecje in tudi zgodovinsko naj-
globlje v Indiji (-23,9 %), ki je uvedla najstroZje ukrepe, in
v ZdruZenem kraljestvu (-21,5 %). Izrazit je bil tudi upad
gospodarske aktivnosti v evrskem obmocju in Braziliji,
medtem ko so najmanji padec BDP, z iziemo Rusije,
dosegle ZDA. Ta je znaSal 9,0 %, kar je 5,1 odstotne
toCke ve€ kot na dnu krize leta 2009.
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Slika 1.9: Gospodarskarast v pomembnejsih razvitih drzavah zunaj
evrskega obmoc¢jain BRIK
medletno v %
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Vir: MDS, Tradingeconomics, Svetovna banka.

Slika 1.10: Strukturarasti BDP v evrskem obmog¢ju,

izdatkovna stran
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Vir: Eurostat, preracuni Banke Slovenije.

Evrsko obmodje se zaradi pandemije Covid-19 soo¢a
z najglobljo recesijo do zdaj. BDP evrskega obmocja
se je po desezoniranih in delovnim dnem prilagojenih
podatkih v letoSnjem prvem polletju medletno zmanjsal za
9,0 %. V drugem Cetrtletju je bil Cetrtletno manjsi za
11,8 %, medletno pa za 14,7 %, kar je 9,1 odstotne tocke
ve€ kot v krizi leta 2009. K medletnemu padcu BDP je
glavnino prispevala za 15,9 % manjSa zasebna potrodnja,
ki je bila pod najvecjim vplivom zaprtja trgovin z nenujnim
blagom in storitvami. Poleg tega je bil tudi prispevek bruto
investicij v osnovna sredstva k padcu BDP moéno negati-
ven; bil je predvsem posledica izrazitega zmanjSanja in-
vesticij v opremo in stroje. Po proizvodni strani je bil glav-
ni razlog v man;jSi dodani vrednosti v storitvah, ki zahteva-
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Slika 1.11: Strukturarasti BDP v evrskem obmocju,
proizvodnastran

v odstotnih tockah, desezoniraniin delovnim dnem prilagojeni podatki
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Vir: Eurostat, preracuni Banke Slovenije.

jo neposreden stik med ponudnikom in potroSnikom.®
Njihov medletni padec je v drugem Cetrtletiu znaSal
15,6 %, kar je 11,6 odstotne toCke ve¢ kot na dnu krize
leta 2009. Sok je mo&no prizadel tudi predelovalne dejav-

nosti in gradbenistvo.

Tecaj evra in cene nafte

Denarni politiki ECB in Fed sta izrazito ekspanzivno
naravnani. V okviru Evrosistema smo na septembrskem
zasedanju naravnanost denarne politike ohranili nespre-
menjeno.” Med pomembnejSimi centralnimi bankami je
dodatne ukrepe sprejela Fed, ki je med drugim spremeni-
la dolgorocne cilie in strategijo denarne politike. Med
vidnejSimi je inflacijski cilj 2 % v povpre€ju skozi ¢as. To
pomeni, da bo po obdobju inflacije pod 2 % Fed v dologe-
nem obdobju ciljala inflacijo nad 2 %. Zaradi poslab3anih
epidemioloskih in manj ugodnih gospodarskih razmer v
evrskem obmocju v primerjavi z ZDA se je vrednost evra
proti dolarju od avgusta nekoliko znizala. TeCaj je
15. oktobra znaSal 1,17 USD za EUR, kar pa je Se vedno
okrog 6 % ve€ kot pred letom.

Cena nafte ostaja na najnizji ravni po prvi polovici
leta 2016. Cena severnomorske nafte Brent se v zadnjih
Stirih mesecih z vecjimi nihanji ohranja na ravni okoli

Slika 1.12: Devizni te€aj EUR/USD in centralnobanéni obrestni meri
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Vir: ECB, Federal Reserve.
Slika 1.13: Cene nafte
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Vir: Bloomberg, preracuni Banke Slovenije.

42 USD za sod. 15. oktobra je znaSala 41,9 USD za sod,
kar je medletno manj za 28,3 %. Nizje cene nafte v zad-
njih dveh mesecih odrazajo predvsem pri¢akovanja o
manjSem povprasevanju po nafti zaradi ponovnega Sirje-
nja virusa v nekaterih gospodarstvih.

Mednarodni kapitalski trgi

Globalni delniski trg je v tretjem Cetrtletju zrasel za
3,4 % (merjeno v EUR), a je bila donosnost v razliénih
delih sveta razliéna. Azija in ZDA sta prednjaili pred

6 K medletnemu zmanj$anju dodane vrednosti v zasebnih storitvenih dejavnostih so najve¢ prispevale trgovina, promet, skladis¢enje ter strokov-

ne, znanstvene, tehni¢ne in druge poslovne dejavnosti.

7V okviru Evrosistema smo letos sprejeli obseZne protikrizne ukrepe. Za ve€ informacij glej izbrano temo 2 na str. 82.
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Tabela 1.1: Neto donosnost (angl. total price performance) brez upostevanja dividend (merjeno v EUR), preseéni datum

30. 09. 2020

Neto donosnost merjeno v EUR

(brez upostevanja dividend) 3m 12m
MSCI World 3,4 2,6
MSCI Emerging Markets 49 2,8
MSCI AC Asia ex Japan 6,0 9,6
S&P 500 4,3 7,1
MSCI EMU 0,2 -7,8
TOPIX 3,0 -0,2

Vir: Bloomberg.

Slika 1.14: Negotovost na borzah
v%
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Evropo (glej tabelo 1). Vrednost delnic ameriskih podjetij
se je v tretiem Cetrtletju poviSala predvsem zaradi okreva-
nja gospodarstva in ohlapne denarne politike. AmeriSka
centralna banka je najavila, da bo v prenovljeni strategiji
sledila cilianju povpre¢ne inflacije, kar ji bo omogodilo, da
v posameznih obdobjih dovoli inflacijo, vi§jo od 2 %. Vre-
dnost evropskih delnic je ostala skorajda nespremenjena
(+0,2 %, merjeno v EUR) predvsem zaradi poskoka
okuzb z virusom Covid-19 v nekaterih drzavah. Kljub te-
mu se je glede na razmeroma uspeSen odziv evropskih
drzav pri spopadu s prvim valom epidemije negotovost na
delniskih trgih tako v ZDA kot v EMU znizala (glej
sliko 1.14). Vrednosti delnic japonskih podijetij so se v
letoSnjem tretiem Cetrtletju poviSale kljub krepitvi jena.
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Slika 1.15: Pribitki dolgorocnih drzavnih obveznic nad nemsko (leva
skala) in donosonost 10 letne nemske obveznice (desna skala)

v bazi¢nih tockah ‘ v odstotkih
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Opomba: Pribitek je izracunan kot razlika med donosom desetletne drzavne
obveznice in donosom referencne (nemske) obveznice in odraZa tveganja, ki jih
trZni udeleZenci pripisujejo drZavi.

Vir: Bloomberg, preracuni Banke Slovenije.

N W oo N

Shinzo Abe je odstopil s poloZaja predsednika vlade,
zamenjal pa ga je Yoshihide Suga.

Donosnost drzavnih obveznic je ostala pretezno ne-
spremenjena, podjetnisSke obveznice pa so zabelezile
rahel pozitiven donos. Pribitek desetletnin drzavnih
obveznic ¢lanic EMU nad nemsko se je po povecanju v
aprilu in maju umiril (glej sliko 1.15). Razloge je treba
iskati predvsem v pove€anju pandemic¢nih nakupov ECB
ter s tem povezani ohlapnejsi denarni politiki in najavi
750 mrd. EUR vrednega EU sklada za okrevanje »Next
Generation«. To je povzroCilo, da se je fragmentacija
evropskega trga nekoliko zmanjSala, kar omogoca bolj
ucinkovito transmisijo denarne politike skozi obrestne
mere Clanic obmocja EMU.
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Okvir 1.1: Podnebne spremembe in denarna politika — nekaj osnovnih ugotovitev

Splosno o podnebnih spremembah

Gospodarski razvoj je pripeljal do Skodljivih u¢inkov na
okolje, ki jih skusajo drzave zajeziti v trenutni fazi pred-
vsem z meddrzavnimi sporazumi. Fizicne podnebne spre-
membe so po eni strani zelo dolgoro¢ne, kot na primer dvig
temperature ozragja in narasCanje morske gladine, po drugi
strani pa se povecuje Stevilo nenadnih okoljskih katastrof, kot
so huda neurja, suse, zemeljski plazovi ipd. Poslediéno si
drZave prizadevajo za omejitev izpustov toplogrednih plinov,
ki so glavni vir ¢lovekovega prispevka k segrevanju ozracja,
te prilagoditve pa so povezane s stroski (t. i. tranzicijski stro-
$ki). KljuCen sporazum, ki omejuje izpuste in terja spremembe
delovanja gospodarstev, je PariSki sporazum. Podpisan je bil
leta 2015 in je zacel veljati leta 2016. Z njim je dologeno, da si
drzave podpisnice prizadevajo za omejitev globalnega segre-
vanja — v primerjavi s ¢asom pred industrializacijo — pod 2 °C
v tem stoletju, pri ¢emer skuSajo omejiti dvig temperature na
1,5 °C. EU si je v sklopu procesa t. i. zelenega dogovora,
zaCetega konec leta 2019, zadala cilj doseéi neto nicelno
stopnjo izpustov toplogrednih plinov do leta 2050. Omejitve
delovanja gospodarstev v ¢asu koronske krize so zmanj3ale
izpuste toplogrednih plinov v letoSnjem letu po nekaterih oce-
nah med 4 % in 7 %, a je bilo celo tolikSno znizanje — glede
na cilj omejitve dviga temperature na 1,5 °C v tem stoletju -
prenizko! (IPCC, 2018, Paris Agreement, 2015, Green Deal
EU, 2019, Schnabel, 2020, Batten, 2018).

V primeru dviga temperature med 1,5 °C in 4,5 °C do le-
ta 2100 bi po ocenah v tem €asu prislo do znizanja ravni
svetovnega BDP med 2 % in 10 %, pri éemer so ocene
podvrzene visoki negotovosti. Posamezne drzave in sek-
torji gospodarstva bi bili zelo razli€no prizadeti. Cilji omejitve
izpustov toplogrednih plinov so zato po drzavah in sektorjih
gospodarstva razli¢ni. Poleg tega lahko manj razvite drzave
dolodijo manj zahtevne cilje, ki ne bi ogrozali njihovega razvo-
ja. Prilagoditve bodo odvisne tudi od tehnoloskega napredka,
spreminjanja potro3nih navad, nacina zivljenja ipd. Omenjene
spremembe bodo vplivale na gospodarsko rast, inflacijo in
druge ekonomske agregate, pomembne pri vodenju ekonom-
skih politik (OECD, 2015, Paris Agreement, 2015, Batten et
al., 2020).

Povezanost podnebnih sprememb in denarne politike

Pri vodenju denarne politike bodo podnebne spremembe
vplivale na njene osnovne naloge, kot sta doseganje in-
flacijskega cilja in zagotavljanje stabilnosti finanénega
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sistema. Med glavnimi razlogi za vpliv na podro¢ja delovanja
denarne politike se omenjajo zlasti nasledniji:

— Podnebne spremembe bodo oteZile doseganije inflacijske-
ga cilia centralne banke zaradi omejene modi instrumen-
tov denarne politike in bolj negotove ocene inflacije. Nekaj
vzrokov za to je: (a) podnebne spremembe povzrocajo
Soke tako na strani ponudbe kot povprasevanja. Ker in-
strumenti denarne politike bolj u€inkovito delujejo na po-
troSno stran gospodarstva, bo centralna banka s svojim
instrumentarijem tezje dosegala svoj cilj, e bodo ponud-
beni Soki, ki izhajajo iz podnebnih sprememb, izrazitejSi
(Batten et al., 2020, McKibbin, 2017); (b) podnebne spre-
membe bodo znizale rast potencialnega proizvoda, s tem
se bo zniZala tudi naravna obrestna mera, ki se znizuje ze
zaradi drugih vzrokov (ob tem, da so ocene naravne
obrestne mere Ze brez upoStevanja vpliva podnebnih
sprememb zelo negotove). Njeno znizanje pomeni nadalj-
nje zmanj$anje manevrskega prostora za ukrepe denarne
politike oziroma povecano potrebo po uporabi nekonven-
cionalnih instrumentov (Schnabel, 2020, Brand et al.,
2019, Caballero in Farhi, 2019); (c) napovedi inflacije
bodo bolj negotove. Prvi€, zaradi dolgoronega vpliva
podnebnih sprememb, ki povedujejo negotovost ocen
gospodarskih ciklov v realnem &asu, predvsem kot posle-
dica tezav pri ocenjevanju potencialnega proizvoda, saj
vplivajo na tehnolo3ki napredek, akumulacijo kapitala in
produktivnost dela. Drugi¢, nenadne izrazite podnebne
spremembe (susSe, poplave) imajo precejSen vpliv na
kratkoroCne napovedi inflacije, na primer prek cen hrane
(McKibbin et al., 2017, Batten et al., 2020).

— Z vidika stabilnosti finanénega sistema, vezanega na
posojilno tveganje bank, je kljuéno ovrednotenje tvegani,
ki izhajajo iz vpliva podnebnih sprememb na razli¢ne
sektorje gospodarstva in podjetja. Pri tem bo treba upos-
tevati tako dolgorocen in postopen vpliv podnebnih spre-
memb kot njihov kratkoro&ni in nepredvidljivi vpliv, vezan
na vremenske Soke. Poleg tega bodo razliéni sektorji
gospodarstva zaradi investicij v okoljski napredek podvr-
Zeni razliénim tranzicijskim stroskom (Allen, T., et al.,
2020). Ocenjuje se na primer, da je zaradi podnebnih
sprememb najbolj prizadeta proizvodnja hrane. To pome-
ni vecje tveganje za posojila bank temu segmentu. Tve-
ganje se za banke zmanj$a, ¢e je gospodarska dejavnost
zavarovana, a se poslediéno poveda tveganje v zavaro-
valniSkem sektorju (Batten et al., 2020).
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Z odlaganjem zmanj$evanja izpustov toplogrednih plinov
v prihodnost se verjetnost ve¢jih podnebnih sprememb
in stroski prilagajanja povecujejo. Kljuéno je, da se od
sporazumov €im prej preide do konkretnega zmanj$anja izpu-
stov toplogrednih plinov Ze v naslednjih desetih letih, saj bo
sicer ta Cas izgubljen, koli¢ina odloZenih toplogrednih plinov v
ozraCje pa veja. Koronavirusna kriza je okoljske in druge
projekte nekoliko upoéasnila, vendar se jim v novem skladu
za okrevanje EU ponovno obeta vecja podpora.
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dnih plinov zmanjSati za 7,6 % (vir: United Nations Environment
Programme, 2019).
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2 \ Konjunkturna gibanja

V tretiem Cetrtletju se je nadaljevalo hitro gospodarsko okrevanje, ki se je zaCelo takoj po sprostitvi najstroZjih
omejevalnih ukrepov v maju. Mesecni kazalniki gospodarske aktivnosti za julij in avgust kaZejo nadaljevanje
rasti v vecini dejavnosti, anketni kazalniki pa nakazujejo izboliSevanje razmer tudi septembra. Ob izrazitih
ukrepih ekonomskih politik so bili odzivi gospodarskih subjektov na spomladansko krizo drugacni kot med prej-
$njo, saj se gospodinjstva niso dolgorocneje odrekla nakupovanju trajnih proizvodov, podjetia pa so okrepila
zaloge. Hkrati je financni poloZaj zasebnega sektorja ostal ugoden, saj je bil padec realnega razpoloZljivega
dohodka gospodinjstev majhen, poslovni preseZek podjetij pa se je ob visokih drzavnih subvencijah celo neko-
liko povecal. Vendar se epidemioloSke razmere doma in v mednarodnem okolju ponovno zaostrujejo, z njimi
pa tudi omejevalni ukrepi, kar mocno slab$a obete za letosnje zadnje Cetrtletje. NajranljivejSe bodo ponovno
storitve, odvisne od neposrednega stika med ponudnikom in stranko, ponovni padec zaupanja pa bo zavrl tudi
mednarodno menjavo in podaljSal zamik v investicijskih odlocitvah podjetij.

Kazalniki zau panja v septembru Slika 2.1: Stevilo novo pots:jlzr\lliehnci)j:uibin strogost ukrepov -
220 indeks Stevilo 220
Slabsanje epidemioloske slike septembra Se ni opaz- 200
neje vplivalo na kazalnike zaupanja v gospodarstvu, 180 T 180
kar pricakujemo v oktobrskih podatkih. Vrednost ka- 138 77777777 | ﬁg
zalnika gospodarske klime se je ponovno poviSalainse 120 4 B L 120
nevtralni vrednosti priblizala na priblizno §tiri odstotne 100 7 e - 100
tocke. Negativna je ostala le zaradi ohranjanja pesimizma N 28
med potro3niki, ki so za zdaj najbolj dovzetni na podatke B —— L 40
o Stevilu okuzenih s koronavirusom. Zaupanje v gospo- <’ | /488 @R i 30

darstvu je do septembra hitro okrevalo, saj je medletna

. . " . mar. apr. maj jun. jul. avg. sep. okt
razlika v kazalniku v tem mesecu znaSala manj kot devet P )] ) g e

== 14-dnevno kum. §t. novo potrenih okuzb na 100.000 preb. (desno)

odstotnih toCk, Se junija pa je presegala 29 odstotnih —strogost ukrepov*
tock. Nada|jeva| se je optimizem podjet” i trgovini, kazal- Vir: Oxford COVID-19 Government Response Tracker, Eurostat, preracuni Banke
Slovenije.
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niki zaupanja za gradbenistvo, predelovalne dejavnosti in Sevanja, saj je agregatna ocena? dosegla raven iz druge
storitvene dejavnosti brez trgovine pa so Ze dosegli nev- polovice lanskega leta predvsem zaradi ugodnejSega
tralno obmocje blizu vrednosti ni€. Podjetja so ponovno poroCanja podjetij iz predelovalnih in gradbene dejavno-
ugodneje ocenila mo¢ trenutnega povpraSevanja, Se zla- sti. Po rezultatih ankete SURS se podjetja tudi septembra
sti v zasebnih storitvenih dejavnostih, vendar je ocena v niso soocala z opaznejSim povecanjem finanénih tezav.3
agregatu, ki upoSteva tudi potrosnike,” medletno $e na-

prej precej zaostajala, za priblizno 15 odstotnih tock. Do-

datno se je okrepil optimizem glede prihodnjega povpra- ~ Gospodarska gibanja v tretjem Cetrtletju

Slika 2.2: Kazalnik darske klime v Sloveniji - . . .
e e SO AL A Razpolozljivi meseéni kazalniki aktivnosti za tretje

20 AIRRRKIYQ.L deserontan/podel..... 20 Cetrtletie kazejo mocéan odboj v gospodarski rasti.
12 N " 12 Okrevanije je bilo znacilno za vse pomembnejSe dejavno-
8 8 sti, za katere obstajajo visokofrekvenéni kazalniki, vendar
g A L g se stopnje okrevanja in doseZzene medletne ravni aktivno-
4 4 sti med njimi precej razlikujejo. Najmocnejsi odboj je pri-
-8 i -8 soten v gostinstvu, ki so ga omejevalni ukrepi v pomla-
12 [0 v B 15 dnih mesecih najbolj prizadeli, vendar je njegov obseg
204 ELEIPUIEAIEede L 20 poslovanja tudi julija ostal medletno manj$i za 16,3 %.
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Vir: SURS, preracuni Banke Slovenije. poslovanja z nepremi¢ninami ter prometa in skladis¢enja.
Slika 2.3: Stopnje okrevanja po dejavnostih
v %, originalni podatki v odstotnih tockah
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Opomba: C - predelovalne dejavnosti, L — poslovanje z nepremic¢ninami, H — promet in skladiS¢enje, G — trgovina, vzdrZevanje in popravila vozil, M - strokovne,
znanstvene in tehnicne dejavnosti, N - Druge raznovrstne poslovne dejavnosti J - informacijske in komunikacijske dejavnosti, D — oskrba z elektricno energijo, plinom
in paro, F — gradbenistvo, | - gostinstvo. *Zadnji dosegljivi podatek za dejavnosti B, C, D in F je za avgust, za G, H, |, J, L, M in N pa za julj.

Vir: SURS, preracuni Banke Slovenije.

1 Trenutno povpraevanie je utezeno povprecje skupnih naro€il v predelovalnih dejavnostih in gradbenistvu, prodaje v trgovini na drobno, povpra-
Sevanja v storitvenih dejavnostih ter primernosti trenutka za vecje nakupe pri potrodnikih. Utezi so enake utezem SURS za sestavo kazalnika
gospodarske klime.

2 Pri¢akovano povpraSevanje je utezeno povprecje pricakovanega povprasevanja v predelovalnih in storitvenih dejavnostih, pri¢akovanih narogil v
gradbenistvu, priCakovane prodaje v trgovini na drobno ter vegjih nakupov potrosnikov v prihodnjih dvanajstih mesecih. Utezi so enake utezem
SURS za sestavo kazalnika gospodarske klime.

3 Ker je bila anketa opravljena v prvi polovici septembra, ne odraza nujno pravega vpliva poslab$anja epidemioloSke slike na zaupanje v gospo-
darstvu in med potro$niki.
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Nasprotno so se Stevilne dejavnosti ze moéno priblizale
lanskim ravnem aktivnosti ali so jih celo Ze presegle.
Mednje spadajo predelovalne dejavnosti, gradbenistvo,
trgovina, informacijske in komunikacijske dejavnosti ter
strokovne, znanstvene in tehnine dejavnosti. Pri zadnjih
visoke rasti prihodkov dosega predvsem podjetnidko in
poslovno svetovanje. JasnejSo agregatno sliko nam ka-
Zeta oceni na podlagi t. i. sledilca BDP, ki za tretje Cetrtle-
tie predvideva visoko Cetrtletno gospodarsko rast,* in na
podlagi sestavljenega kazalnika gospodarske aktivnosti,
katerega vrednost je bila julija medletno nizja le Se za
okoli 5 %.5 To je za 19,5 odstotne tocke manj kot na dnu
v aprilu.

Analiza padca BDP v drugem cetrtletju -
proizvodna stran

Padec gospodarske aktivnosti je bil v drugem cetrtle-
tju nekoliko manjsi kot v evrskem obmocju, a vseeno
globlji kot leta 2009. Po dveh moénih Cetrtletnin padcih
je bil BDP v drugem Cetrtletju medletno manjsi za 13,1 %.
To je za 3,2 odstotne toke ve¢ kot na dnu krize le-
ta 2009, a za 1,8 odstotne tocke manj od padca v evr-
skem obmocju. ZmanjSanje dodane vrednosti je bilo v

Slika 2.4: Razlike v medletnih spremembah komponent BDP
med Slovenijo in evrskim obmocjem, proizvodna stran*

v odstotnih tockah, originalni podatki
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Vir: Eurostat, preracuni Banke Slovenije.
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primerjavi z evrskim obmocjem manj izrazito v vseh sku-
pinah dejavnosti, pri éemer so izstopali javne storitve in
gradbenistvo. Dodana vrednost domagega gospodarstva
je bila medletno manjSa za 12,9 %, dodatno pa so k pad-
cu BDP prispevali $¢ mo¢no zmanj$ani neto davki na
proizvode kot odraz Soka v potro3nji v Casu zaprtja velike-
ga dela gospodarstva.

Negativni vpliv pandemije na industrijo se je v vsej
razseznosti razkril Sele v drugem cetrtletju, najinten-
zivneje v avtomobilski panogi. Po le 1,8-odstotnem
teko¢em zmanjSanju dodane vrednosti v prvem Cetrtletju,
ki je bilo posledica razmeroma ugodnih razmer v januarju
in februarju, je v drugem Cetrtletiu sledil Sok s
14,8-odstotnim padcem. Ta je povezan z negativnim pre-
nosom iz marca in tudi izrazitim padcem v aprilu, ki so ga
v celoti zaznamovale posledice strogih ukrepov za pre-
precevanje Sirienja pandemije. Z rahljanjem ukrepov je
aktivnost v industriji zacela hitro okrevati, kljub temu pa je
bila medletna izguba dodane vrednosti v drugem Cetrtle-
tju kar 16,0-odstotna, njen prispevek k padcu BDP pa je
znasal 3,9 odstotne tocke. Sok po dejavnostih ni bil enoz-
nacen. Najbolj so bile prizadete srednje visoko in srednje
nizko tehnolosko zahtevne panoge s Cetrtinsko izgubo
proizvodnje v drugem Cetrtletju, med njimi najbolj proiz-
vodnja avtomobilov in avtomobilskih delov. Nizko tehnolo-

Slika 2.5: Proizvodnja predelovalnih dejavnosti po tehnoloski

zahtevnosti
25 medletno v %, delovnim dnem prilagojeni podatki* 25
*3-mesecne drsece sredine
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Vir: SURS, preracuni Banke Slovenije.

4 Metodologija in rezultati tega orodja so prikazani v izbrani temi 1 na str. 76.

5 Sestavljeni kazalnik vsebuje realni indeks obsega prodaje v storitvenih dejavnostih in trgovini, realni indeks industrijske proizvodnje in realni
indeks obsega izvedenih gradbenih del. Omenjeni kazalniki so tehtani z delezem posameznih dejavnosti v skupni dodani vrednosti vseh vkljuce-

nih dejavnosti.
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$ko intenzivne dejavnosti so utrpele man;jSi, 15-odstotni
padec proizvodnje, saj mednje spadajo dejavnosti, ki
proizvajajo nujne Zivljenjske dobrine, kot so hrana, pijaca
in higienski proizvodi, po katerih se je povpraSevanje
ohranilo tudi v tednih ohromlienega javnega Zivljenja.
Visokotehnolo$ko zahtevna proizvodnja se je v tem ob-
dobju medletno celo poveéala za slabo desetino, kar
vecdinoma pripisujemo farmacevtski industriji.

Zasebne storitve, odvisne od neposrednega stika
med ponudnikom in stranko, so v drugem cetrtletju
po pri¢akovanjih dozivele najmocnejSi Sok. Le
0,9-odstotnem tekocem padcu v prvem Cetrtletju je sledil
kar 14,7-odstotni, kar je skupno dodano vrednost v za-
sebnih storitvah v drugem Cetrtletju medletno zmanjSalo
za 14,8 %. To je k padcu BDP prispevalo 6,1 odstotne
tocke. Tudi tu je bila prisotna precejSnja heterogenost
med dejavnostmi, ucinek omejevalnih ukrepov pa je bil
najbolj negativen pri tistih, ki zahtevajo socialno interakci-
jo. V skupini drugih storitvenih dejavnosti, kamor med
drugim spadajo ponudniki kulturnih, razvedrilnih in rekre-
acijskih storitev, je bila dodana vrednost medletno manj-
§a za ved kot 30 %. To je najvelji padec med vsemi sku-
pinami dejavnosti, a z relativno majhnim prispevkom k
zmanjSanju gospodarske aktivnosti zaradi le okoli dvood-
stotnega deleza v BDP. Bistveno mocneje je k padcu
BDP prispevala izguba dodane vrednosti v skupini dejav-
nosti trgovine in popravil vozil, prometa in skladis¢enja ter
gostinstva, ki je bila ve& kot 20-odstotna. Sok je bil naj-
mocnejSi v gostinstvu, kjer je padec realnih prihodkov v

Slika 2.6: Gibanje dodane vrednosti v zasebnih storitvenih
dejavnostih - Q2 2020
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drugem Cetrtletju presegel 60 %. Blizu 20-odstoten je bil
tudi padec dodane vrednosti v strokovnih, znanstvenih,
tehni¢nih in raznovrstnih poslovnih dejavnostih, kar v
veliki meri povezujemo z investicijskim Sokom. Obratno
izstopajo finanéne in zavarovalniSke dejavnosti, kjer je
bila rast dodane vrednosti po informacijah SURS poveza-
na z manj8im izplagilom 8kodnih dogodkov, ta pa po vsej
verjetnosti z omejenim gibanjem prebivalstva.

Gradbena aktivnost je bila v drugem éetrtletju med
manj prizadetimi, pri ¢emer se je rast stanovanjske
gradnje celo okrepila. Dodana vrednost v gradbenistvu
je medletno padla za slabo desetino. Kazalniki opravlje-
nih gradbenih del kazejo ve¢ kot petinski padec aktivnosti
v gradniji nestanovanjskih stavb, kar povezujemo z zasto-
jem investicij v nove trgovske in proizvodne prostore.
Sibkej$o gradbeno aktivnost v tem segmentu je Ze pred
izbruhom epidemije nakazoval lanski padec vrednosti
novih pogodb. Gradnja inZenirskih objektov, ki v skupni
gradbeni aktivnosti prevladuje z ve¢ kot 60-odstotnim
delezem, je bila manj$a za desetino. Padec je bil le pre-
hoden. Okrepila se je rast stanovanjske gradnje, medlet-
no za slabo desetino, kar povezujemo z izrazitim poveca-
njem vrednosti novih pogodb za tovrstno gradnjo. Ta se
je na primer samo lani povecala za ve¢ kot 60 %. Stano-
vanjska gradnja sicer zajema le priblizno desetino celotne
gradbene aktivnosti, zato je njen vpliv na agregat gradbe-
niStva razmeroma majhen.

Slika 2.7: Obseg opravljenih gradbenih del po cetrtletjih

medletne stopnje rasti v %, neprilagojeni podatki
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RST - Druge storitvene dejavnosti.
Vir: SURS, preracuni Banke Slovenie.

Vir: SURS, preracuni Banke Slovenije.
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Analiza padca BDP v drugem cetrtletju - Padec zasebne potrosnje je bil v letoSnjem prvem
izdatkovna stran polletju bistveno moénejsi kot v drugem valu prejSnje

krize, vendar zaradi popolnoma drugaénih dejavni-
kov. Zasebna potroSnja se je zaradi strogih omejitvenih
ukrepov, uvedenih sredi marca, mo¢no zmanjSala ze v
prvem Cetrtletju. Ker so ti ukrepi v drugem Cetrtletju trajali
Se dlje, je bil padec zasebne potrodnje Se mocnejsi, me-
dletno ved kot 17-odstoten, kar je njeno raven znizalo na
tisto z zacetka leta 2007. Ker se je kupna mo¢ prebival-
stva ob izrazitih proticikli¢nih ukrepih ekonomskih politik
zmanjSala za bistveno manj kot gospodarska aktivnost,’
znizano raven potrodnje ve€inoma  pripisujemo
t. i. prisiinemu var€evanju zaradi nedostopnosti Stevilnih
storitev v €asu najstroZjih omejitev. Da je vedenje potro-
Snikov ob ohranjanju razmeroma ugodnih razmer na trgu
dela drugacno kot v prejsnii krizi, ki jo je v drugem delu
mocno poglobilo var€evanje drzave, kaze tudi struktura
okrevanja potrodnje po sprostitvi ukrepov. Prihodki v trgo-
vini nakazujejo hiter odboj navzgor v nakupovaniju trajnih
dobrin in vsaj za zdaj hitro zapiranje vrzeli v tem segmen-
tu potrosnje, kar v mocnejsih recesijah ni obi¢ajno. Dru-
gace je pri koridCenju razlitnih prostoasnih storitev, kot
so na primer kulturne in 3portne prireditve, saj zanje Se
naprej veljajo omejitveni ukrepi, ki zmanjSujejo dostop-

Padec domace potrosnje je bil v drugem cetrtletju
pri€akovano izrazit, pri éemer je bila tekoca dinamika
negativna tretje Getrtletje zapored. Cetrtletni padec je
bil prisoten Ze v lanskem zadnjem Cetrtletju, ko so se ob
povecanih negotovostih v mednarodnem okolju zacele
izdatneje zmanjSevati investicije v opremo in stroje, Ce-
mur se je v letoSnjem prvem Cetrtletiu z omejitvenimi
ukrepi proti Sirjenju epidemije pridruzil $¢ mocan padec
zasebne potrosnje. Razmere so se v drugem Cetrtletju Se
zaostrile, domaca potrodnja pa je bila medletno manj$a
za 12,8 %. V primerjavi z evrskim obmocjem je bila inve-
sticijska dinamika tokrat manj negativna,® padec zasebne
potrodnje podoben, ponovno pa je bila izrazitejSa vloga
konéne drZzavne potrosnje. Ta se je zmanjSala, toda za
precej manj kot v evrskem obmocju. Poudariti je treba
tudi zaloge, saj so v prvem polletju prispevale k zmanj3a-
nju padca BDP, kar je v nasprotju z njihovim gibanjem v
prejSnji krizi. Po informacijah SURS gre za kopi¢enje pro-
izvodov zaradi nezmoznosti prodaje v Casu najstroZjih
omejevalnih ukrepov, po informacijah ZdruZenja nabavni-
kov Slovenije pa so podjetja izkoristila nizke cene na sve-

tovnem trgu surovin za oblikovanje zalog kot zasgito pred ~ MOSt
morebitnimi ponovnimi motnjami v dobavnih verigah.
Slika 2.8: Razlike v medletnih spremembah komponent BDP Slika 2.9: Gibanje konéne potrodnje gospodinjstevin NPISG
med Slovenijo in evrskim obmocjem, izdatkovna stran*
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6 Pri tem ima v agregatu evrskega obmodja mo¢no vlogo izrazit padec investicij na Irskem, kjer na njihovo gibanje mocno vplivajo poslovne odlo-
Citve multinacionalk.

7 Bruto razpoloZzljivi dohodek gospodinjstev, deflacioniran s HICP, je bil v drugem cetrtletju medletno manjsi za 3,0 %, stopnja varevanja pa z
18,4 % vedja za 4,5 odstotne tocke.
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Padec investicij se je v drugem éetrtletju poglobil in
razsiril na vse glavne skupine. Ceprav so v prvem &e-
trtletju gradbene investicije Se narascale, so bile skupne
investicije v osnovna sredstva medletno Ze manjSe za
5,4 %, saj so se izdatno zmanj3ale investicije v opremo in
stroje. Medletni padec skupnih investicij se je v drugem
Cetrtletju poglobil na 16,5 %, saj je bil poleg dodatnega
zmanj$anja investicij v opremo in stroje prisoten $e Sok v
gradbenih investicijah. Z vidika razvojnega potenciala je
neugoden predvsem izdaten padec investicij v opremo in
stroje, ki je presegel eno Cetrtino. Te investicije so se
moc¢no zmanjSale Ze v prejsniji krizi in so v povpredju ob-

Slika 2.10: Gibanje bruto investicij v osnovna sredstva
indeks, 2015=1 OOf
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Vir: SURS, Eurostat.
Slika 2.11: Investicije v opremo in stroje ter negotovostv
gospodarstvu
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gospodarske razmere — anketa SURS med podjetji v predelovalnih dejavnostih.
Vir: SURS, FS, preracuni Banke Slovenije.
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dobja 2009-2019 znaSale le 7,5 % BDP. To je za
2,8 odstotne tofke manj od povpre¢ja v obdobju
1995-2008. Kriza je upoCasnila tudi rast investicij v razi-
skave in razvoj. Te so po 3,2-odstotnem povecanju v
letu 2019 v letoSnjem drugem Cetrtletju medletno le Se
stagnirale. Ceprav finanéni polozaj podjetij ob izdatnih
podpornih ukrepih ostaja ugoden,® negotovost zaradi
ponovnega Sirjenja pandemije in nizja izkoris¢enost proiz-
vodnih kapacitet slabSata obete za mocnejSi obrat v za-
sebnih investicijah.

Prispevek neto menjave s tujino k padcu BDP je bil
zaradi izrazitega padca izvoza storitev v letoSnjem
drugem cetrtletju mo€no negativen. K medletnemu
padcu gospodarske aktivnosti je prispeval 1,5 odstotne
tocke, gibanje pa je bilo nasprotno tistemu iz prejdnje
krize, ko je zaradi poka investicijskega balona in notranje
devalvacije ob varCevalnih ukrepih drZzave potekal proces
plagilnobilan¢ne konsolidacije. Prispevek salda blagovne
menjave je bil pozitiven, saj je bil padec izvoza manjsi od
padca uvoza, kar pripisujemo rasti prodaje domace far-
macevtske, kemijske in prehrambne industrije na tujih
trgih. Se globlji je bil padec menjave storitev, ki je bil pre-
cej izdatnejSi pri izvozu. To je posledica negativnega vpli-
va omejitvenih ukrepov na turizem in transport, ki v struk-
turi izvoza moc¢no prevladujeta. PreseZek v njuni menjavi
je bil po revidiranih podatkih plailne bilance v drugem
Cetrtletiu medletno manjsi za 320 mio. EUR.

Slika 2.12: Prispevek salda menjave s tujino k medIetni rasti BDP
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Opomba: Prispevek skupnega salda se lahko zaradi zaokroZevanja v manjsi
meri razlikuje od uradno objavjenega.
Vir: SURS, preracuni Banke Slovenije.

8 Po nefinanénih sektorskih racunih SURS je bil bruto poslovni presezek nefinancnih druzb v drugem Cetrtletju medletno vecji za 23 mio. EUR,

prejete subvencije pa za 579 mio. EUR.
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Okvir 2.1: Prikaz sprememb v strukturi in dinamiki gospodarske rasti ob novi objavi nacionalnih raéunov in
njihov vpliv na uéinek prenosa iz predhodnega leta na povpreéno letno realno rast BDP v tekoéem letu

Prva letna ocena nacionalnih ra¢unov za leto 2019, revizi-
ja letnih podatkov od leta 2016 naprej in revizija Cetrtlet-
nih podatkov od prvega cetrtletja 2016 do drugega cetrt-
letja 2020, ki jih je SURS objavil konec septembra, prina-
§ajo precejSnje spremembe.! Kot po navadi so najvecje
razlike posledica prve letne ocene, s katero sta se spremenili
tako dinamika kot struktura gospodarske rasti v letu 2019. Po
prvi letni oceni je bila gospodarska rast lani 3,2-odstotna in v
primerjavi s predhodno Cetrtletno oceno visja za 0,7 odstotne
totke oziroma je bil BDP nominalno povedan za
386 mio. EUR. Po informaciji SURS ti dve oceni nista nikoli
popolnoma primerljivi zaradi uporabe drugih virov. Do vegjih
odstopanj je z novimi podatki priSlo tudi v letu 2018; gospo-
darska rast je znaSala 4,4 %, kar je 0,3 odstotne tocke ve¢ od
predhodnega podatka.2 Nove ocene spreminjajo razlago pre-
teklih gospodarskih razmer, vplivajo pa tudi na to¢nost pred-
hodno objavljenih napovedi makroekonomskih agregatov. V
prvi polovici letoSnjega leta so bile zaradi delnega zaprtja
gospodarstva prisotne tezave pri merjenju in zbiranju podat-
kov, vendar pa z revizijo ni prislo do vecjih sprememb.

Novi podatki kazejo vecji pomen zasebne potrosnje v
letih 2018 in 2019. Leta 2018 je rast koncne potro3nje
gospodinjstev znaSala 3,6 %, kar je za 0,8 odstotne tocke ved
od predhodno objavljene ocene. Njen prispevek k rasti BDP
se je z 1,4 povzpel na 1,9 odstotne tocke, predvsem zaradi
moéno povisane ocene rasti uvoza storitev, ki je za
1,8 odstotne tocke viSja kot prej, ter zaradi popravka rasti
potroSnje oblacil in obutve za 2,2 odstotne tocke. Zaradi po-
veCanega uvoza in skoraj nespremenjenega izvoza je prispe-
Slika 1: Spremembe v ocenah gospodarske rasti po novi objavi
nacionalnih racunov
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0,5

vek neto menjave s tujino po novem negativen in znaSa
-0,1 odstotne tocke. Drugi prispevki k rasti BDP so ostali na
podobnih ravneh. Vecje spremembe, razen pri konéni potros-
nji drzave, so bile zaznane v letu 2019. Medletna rast potros-
nje gospodinjstev je bila popravljena navzgor za 2,2 odstotne
tocke in po novem znaSa 4,8 %. K rasti BDP je prispevala
1,2 odstotne tocke veé kot v oceni iz predhodnih Cetrtletnih
podatkov; z 2,5 odstotne toCke je bil prispevek najvedji po
letu 2007. Prva letna ocena je zasebno potrodnjo nominaino
povecala kar za 544 mio. EUR, podatek pa je zdaj skladnejsi
z lanskimi ugodnimi razmerami na trgu dela. Navzgor je bila
ponovno popravljena rast uvoza storitev, in sicer z 2,0 % na
3,3 %, nizja od predhodne ocene pa je rast izvoza storitev,
kar je zmanjSalo prispevek neto menjave s tujino za
0,5 odstotne tocke na 0,1 odstotne tocke. Opazen je tudi
mocno povecan prispevek bruto investicij v osnovna sredstva
- nominalno povecéanje za 236 mio. EUR —, ki z 1,1 odstotne
tocke zdaj izdatneje prispeva k rasti BDP v letu 2019. Njihova
letna rast se je s 3,2 % dvignila na 5,8 %, predvsem zaradi
hitrejSe rasti gradbenih investicij, ki je bila po novem
15,4-odstotna in za ve¢ kot 10 odstotnih tock vija od ocene
iz predhodnih Cetrtletnih podatkov. Tudi investicije v opremo
in stroje ter v proizvode intelektualne lastnine so bile ocenje-
ne viSje, vendar le za nekaj veé kot odstotno tocko. Novi po-
datki kaZejo tudi pomembno negativno spremembo ocene
zalog. Prispevek je za 0,4 odstotne tocke niZji in zna3a
-0,8 odstotne tocke.

V prvi polovici leta 2020 ni priSlo do opaznejSih spre-
memb v dinamiki BDP, se je pa nekoliko spremenila iz-

Slika 2: Spremembe v prispevkih k rasti realnega BDP
v letu 2018 - izdatkovna stran

v odstotnih tockah, originalni podatki
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datkovna struktura. Precej vedji padec od predhodne ocene
je bil prisoten pri domagi potro3nji, kar je bil glavni dejavnik za
dodatno znizanje gospodarske rasti v drugem Cetrtletju. Pri-
spevek zasebne potrosnje je v prvem Cetrtletju po novem za
0,3 odstotne tocke manjsi in znaSa -3,3 odstotne tocke, v
drugem Cetrtletiu pa za 0,5 odstotne tocke in znasa
-9,0 odstotne tocke. V obeh primerih je razlog v nizje ocenje-
ni potro$nji trajnih proizvodov. Medletna rast konéne potros-
nje drzave je bila v prvem Cetrtletju znizana za 0,7 odstotne
tocke na 4,2 %, v drugem Cetrtletju pa za 2,4 odstotne tocke
in je po novem celo negativna (0,9 %). V prvem polletju se je
prispevek konCne domace potroSnje po reviziji znizal za
0,8 odstotne tocke, kar bi lahko manj vplivalo na to&nost
strukture letoSnjega padca BDP v Ze objavljenih napovedih.
Prispevek neto menjave s tujino je za 0,8 odstotne tocke visji

Slika 3: Spremembe v prispevkih k rasti realnega BDP
v letu 2019 - izdatkovna stran

v odstotnih tockah, originalni podatki
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Slika 4: Spremembe v prispevkih k rasti realnega BDP
v prvi polovici leta 2020 - izdatkovna stran
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od predhodne ocene za prvo polletje, in sicer predvsem zara-
di viSje ocenjenega izvoza.

Z revizijo nacionalnih raéunov je bila prav tako spreme-
njena proizvodna struktura BDP, tudi za leto 2018. Prispe-
vek skupne dodane vrednosti je po novem v letu 2018 za
nejSi je popravek medletne rasti dodane vrednosti kmetijstva,
lova, gozdarstva in ribistva, ki je zdaj ocenjena na 23,7 %, kar
je za 11,3 odstotne tocke veé kot v predhodni oceni. Novi
podatki kaZejo tudi hitrejSo rast dodane vrednosti finanénih in
zavarovalniskih dejavnosti ter dodane vrednosti poslovanja z
nepremicninami. Prispevek zasebnih storitev se je poslediéno
zviSal za 0,3 odstotne tocke na dve odstotni togki. Hkrati se je
na 2,8 % znizala ocena rasti predelovalnih dejavnosti, kar je
0,8 odstotne tocke manj od predhodne ocene ter predvsem
posledica znizanja rasti dodane vrednosti v proizvodnji motor-
nih vozil, prikolic in polprikolic ter v proizvodnji pijac.

Vecje razlike v primerjavi z ocenami iz predhodnih cetrt-
letnih podatkov kazejo podatki iz objave prve letne ocene
za leto 2019 in so v vecji meri posledica upostevanja
zakljucnih ra¢unov podijetij. Prispevek skupne dodane vre-
dnosti k rasti BDP je lani zna$al tri odstotne tocke, kar je
0,9 odstotne tocke ve¢ od predhodne ocene (razlika v nomi-
nalni vrednosti je 461 mio. EUR). K rasti BDP pomembneje
prispevajo predelovalne dejavnosti, ki so po novem lani dose-
gle za 3,7 odstotne tocke visjo rast dodane vrednosti. Rast
znaSa 7,5 %, razlika pa je posledica tezav pri merjenju vme-
sne potronje. Ob hitrejSi rasti gradbenih investicij je bila zvi-
8ana rast dodane vrednosti v gradbenistvu, in sicer s 4,9 %
na 7,1 %. Sprememba je k prispevku k rasti BDP dodala
0,2 odstotne tocke. Mocno navzgor je bila popravijena tudi

Slika 5: Spremembe v prispevkih k rasti realnega BDP
v letu 2018 - proizvodna stran

v odstotnih tockah, originalni podatki
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rast dodane vrednosti informacijskih in komunikacijskih dejav-
nosti (za 8,2 odstotne to¢ke na 10,5 %), manj pa rast drugih
storitvenih dejavnosti (za dve odstotni tocki). Zakljuéni racuni
so rast dodane vrednosti strokovnih, znanstvenih, tehniénih in
drugih raznovrstnih poslovnih dejavnosti znizali z 1,7 % na
-2,3 %. Prispevek je zdaj negativen in znaa -0,2 odstotne
tocke. Pomembno se je znizala tudi ocena prispevka neto
davkov, in sicer za 0,2 odstotne tocke.

Z novo objavo podatkov je v prvi polovici leto$njega leta
priSlo do minimalnih popravkov. Navzdol je bila mo¢neje
popravljena le rast dodane vrednosti javnih storitev v drugem
Cetrtletju, in sicer za 3,0 odstotne tocke na —4,1 %. Nasprotno
se je ocena padca neto davkov zmanjSala po dobro odstotno
tocko v vsakem Cetrtletju, kar je negativni prispevek k rasti
BDP zmanjSalo za 0,2 odstotne tocke.

Slika 6: Spremembe v prispevkih k rasti realnega BDP
v letu 2019 - proizvodnastran

v odstotnih tockah, originalni podatki
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Slika 7: Spremembe v prispevkih k rasti realnega BDP
v prvi polovici leta 2020 - proizvodna stran
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S spremembami v podatkih nacionalnih racunov se do
dolocene mere spreminja tudi razclenitev gospodarske
rasti na prispevek rasti znotraj leta in prispevek uéinka
prenosa. V tem okvirju se osredoto¢amo le na obdobje 2018
—2020.% Nova objava podatkov kaze nekoliko vi$jo rast znotraj
leta 2018 (prispevek rasti znotraj leta je bil z novo objavo
popravliien z 1,9 odstotne tocke na 2,2 odstotne tocke), pri
¢emer popravki Cetrtletnih rasti BDP v povpreju znasajo okoli
0,2 odstotne tocke. Te spremembe se kaZejo v mocnejSem
prispevku uéinka prenosa za leto 2019, ki po novem znaSa
1,7 odstotne tocke in je tako 0,3 odstotne tocke visji od pred-
hodnih izraunov. Dodatno se je nekoliko izdatneje revidirala
tudi rast znotraj leta 2019 (prispevek rasti znotraj leta je bil z
novo objavo popravljen z 1,0 odstotne tocke na 1,4 odstotne
toCke), sprememba pa je bila omejena predvsem na popravek
Cetrtletne rasti realnega BDP v lanskem prvem cetrtletju, in

Slika 8: Letna rast BDP v Sloveniji, u¢inek prenosain
rast znotraj leta (objavi podatkov v avg. in sep. 2020)
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Slika 9: Razli¢ne objave cetrtletnih stopenjrasti BDP in
pri¢akovana povprecna letna rast BDP na podlagi ocene ucinka
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sicer 20,5 % na 0,9 %. Cetrtletne rasti v preostanku leta 2019
so ostale veginoma nespremenjene, kar se posledi¢no odraza
tudi v nespremenjenem prispevku uéinka prenosa za leto$nje
leto, ki ostaja na ravni okoli 0,7 odstotne tocke. Zaradi ome-
njenih sprememb je bila revizija letne rasti za leto 2019 raz-
meroma velika. Ob objavi novih nacionalnih radunov sta se v
primerjavi z avgustom 2020 manj spremenili tudi Cetrtletni
rasti realnega BDP v prvem in drugem Cetrtletju leta 2020 ter
odrazata oceno povpreéne letne rasti4 (ob tehniéni predpo-
stavki nielne gospodarske rasti v drugi polovici leto3njega
leta) na ravni okoli -11,4 %, pred tem pa je ta znaSala
-11,3 %.

1 Zaradi zaokrozevanja se podatki, prikazani v tej analizi, lahko v
manjSi meri razlikujejo od uradnih podatkov SURS. PodrobnejSe
informacije o prvi letni oceni BDP za leto 2019 in reviziji letnih nacio-
nalnih racunov so dostopne na spletni strani SURS: https:/
www.stat.si/StatWeb/News/Index/9102, o reviziji Cetrtletnih podat-
kov pa na https://www.stat.si/StatWeb/News/Index/9128.
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2SURS je Ze lani objavil obsezno revizijo podatkov, kar smo analizi-
rali v okvirju 2.1. v publikaciji Gospodarska in financna gibanja,
oktober 2019.

3 Podrobnej$a razlaga ucinka prenosa iz predhodnega leta je na
volio na https://bankaslovenije.blob.core.windows.net/publication-
files/lgdgggdhhRRecj_napovedi-makroekonomskih-gibanj-v-sloveniji
-junij-2018.pdf.

4 UCinek prenosa je mogoCe mehaniéno izraunati tudi za vsako
Cetrtletje znotraj tekoCega leta. U€inek prenosa s tem razsirimo in
dobimo priakovano povpreéno letno stopnjo rasti. Pri tem predpo-
stavimo, da bo Cetrtletna rast v naslednjih Cetrtletjih posameznega
leta enaka 0. Z vsakim novim Cetrtletnim podatkom tako pridobimo
dodatno informacijo o pri¢akovani povpreéni letni stopnji rasti. Ve¢
informacij je na voljo na  https://
bankaslovenije.blob.core.windows.net/publication-files/
BS_makroekonomska_gibanja_in_projekcije_apr2014.pdf.
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Okvir 2.2: Gibanje BDP v ¢lanicah evrskega obmo¢ja v drugem cetrtletju leta 2020

Gospodarska aktivnost se je v vseh ¢lanicah evrskega
obmocja v drugem cetrtletju leta 2020 pricakovano dra-
sticno zmanjsala, razlike med drzavami pa so bile izrazi-
te. Ceprav delna zaustavitev gospodarstev ni bila dolgotrajna,
je mo¢an nepri¢akovan $ok v ve€ini ¢lanic povzroCil najvedji
padec BDP od zacetka beleZenja podatkov. Podobno kot v
prvem Cetrtletiu so najvedje medletne padce gospodarske
aktivnosti dozivele tri z virusom najbolj prizadete drzave: Spa-
nija, Francija in Italija.! Pri prvi je bil kar za 16,9 odstotne
tocke globlji od najveéjega medletnega padca med prejSnjo
krizo. Podobno je bilo tudi v povpredju evrskega obmogja, kjer
se je gospodarstvo po originalnih podatkih medletno skrcilo
za 14,9 %.2 Kljub temu povprecje obmogja ni odrazalo dejan-
skih razmer vecine €lanic, saj so bile razlike med njimi precej
izrazite — razpon med élanico z najvedjim in ¢lanico z naj-
man;jSim padcem BDP je bil kar 18,5 odstotne tocke. To je
predvsem posledica razlik v prizadetosti zaradi pandemije ter
posleditno ukrepov za zajezitev Sirjenja in razlik v strukturi
gospodarstev. Nadpovpreéen padec BDP so poleg treh Ze
omenjenih ¢lanic doZivele Se Portugalska, Malta in Gréija.
Trinajst gospodarstev je bilo manj prizadetih od evrskega
povpreCja, pri ¢emer so previadovale manjSe ¢lanice, med
njimi Latvija, Finska in Estonija.® S spro$¢anjem omejitvenih
ukrepov in z uporabo ekonomskih politik se je maja in junija
Ze kazalo okrevanje, nasprotno bi bili padci gospodarske
aktivnosti v drugem Cetrtletju Se vedji.

Zasebna potrosnja in investicije sta bili, podobno kot v
prvem cetrtletju, kljuéni komponenti znatnega kréenja
gospodarske aktivnosti. Najvecje medletne padce zasebne-
ga trodenja so beleZili v Spaniji, Latviji in na Irskem, prispevek

Slika 1: Gospodarskarast v ¢lanicah evrskega obmo¢ja -
izdatkovna stran
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Vir: ECB, Eurostat.
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tega k padcu BDP v Sloveniji pa je bil z —9,0 odstotne tocke,
kar je najbolj negativna vrednost od zacetka belezenja podat-
kov, blizu povpredja evrskega obmocja. NajmanjSi negativni
prispevek s tega naslova so zabelezili na Slovaskem, kjer so
bile glavno vodilo kréenja BDP spremembe zalog. |zrazito
negativen je bil povsod tudi prispevek investicij, e zlasti na
Irskem# in Cipru. Takoj za njima se je uvrstila Spanija, kjer so
predvsem moc¢no zmanjSane gradbene investicije dodatno
povecale negativno razliko do drugih élanic evrskega obmo-
¢ja. V Sloveniji je bil negativni prispevek investicij za
1,5 odstotne tocke manjSi od evrskega povpreéja in za zdaj
manj izrazit kot v prejSnji krizi, ki jo je zaznamoval pok balona
gradbenih investicij. Se manjsi upad investicijske dejavnosti je

Slika 2: Rast zasebne potro$nje v €lanicah evrskega obmocja

medletno v %
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Vir: Eurostat, preracuni Banke Slovenije.

Slika 3: Rast bruto investicij v osnovna sredstva v ¢lanicah
evrskega obmocja
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Opomba: Zaradi mocnega vpliva multionacionalk na podatke bruto investicij v
osnovna sredstva Irske ni na sliki.
Vir: Eurostat, preracuni Banke Slovenije.
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bil prisoten v Nemgiji, ki je v drugem Cetrtletju z -8,3 % zao-
stajal le za Finsko in Latvijo.

Pri¢akovanja o povecani drzavni potrosnji v ¢asu spopa-
danja z epidemijo in njenimi posledicami se na ravni evr-
skega obmogja e niso uresniéila. Clanice so pri ukrepih in
pomoceh po vedini uporabile raznorazne subvencije in nado-
mestila, ki niso del kon¢ne potronje. Prispevek drZzavne po-
troSnje k padcu BDP evrskega obmodja je bil celo negativen.
Najvejega sta zabeleZili Francija, ki je najodlocneje pristopila
k pomoéi na trgu dela, in Belgija, predvsem zaradi mo¢no
zmanj$anih individualnih izdatkov drzave. V Sloveniji se je
koncna potrosnja drzave v drugem Cetrtletju sicer zmanjsala,
vendar manj kot v povprecju evrskega obmogja. Drugace je
bilo v.Nemciji — prispevek kolektivnih izdatkov drzave je bil
najvisji v evrskem obmocju.5

Omejitve v mednarodni trgovini in delni zastoj v Stevilnih
gospodarskih dejavnostih so moéno zmanjsali blagovno
in storitveno menjavo v vseh ¢lanicah evrskega obmocja.
Prispevek neto menjave s tujino je bil najbolj negativen na
Malti, v Gréiji in na Portugalskem, predvsem zaradi mo¢no
zmanj$anega izvoza storitev (glej tudi okvir 4.1). Omenjene
drzave imajo velik delez turizma v skupni dodani vrednosti, ki
je bila med najbolj prizadetimi dejavnostmi. Podobno poveza-
vo najdemo tudi v Spaniji, kjer je izvoz storitev medletno upa-
del za ve€ kot 60 %. Na drugi strani je mocan padec izvoza
blaga pomembno vplival na globino recesije v Nemciji. V
Sloveniji sta bila medletna padca uvoza in izvoza med globlji-
mi v evrskem obmogju, skupna menjava s tujino pa se je
zaradi izrazitega padca v menjavi storitev zmanj$ala najbolj v
celotni zgodovini belezenja podatkov (1996). Najgloblje padce
v menjavi do zdaj so zabelezili Se v devetih drugih Elanicah
evrskega obmodja.
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Slika 4: Menjava s tujino v ¢lanicah evrskega obmocja
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Opomba: Zaradi velikega vpliva multinacionalk na podatke o menjavi s tujino
Irske ni na sliki.
Vir: Eurostat, preracuni Banke Slovenije.
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1V omenjenih treh drzavah je bilo najvecje Stevilo smrtnih Zrtev.

2 'V vegini €lanic so za prvo Cetrtletje revidirali strukturo in rast BDP,
zato se Stevilke v tej objavi razlikujejo od Stevilk, objavljenih v publika-
ciji Gospodarska in financna gibanja, julij 2020.

3 Omenjene tri so bile med najmanj prizadetimi drzavami (tako glede
Stevila okuzb kot Stevila smrti) in imele so najblazje ukrepe v Casu
pandemije. Poleg tega se je v Latviji in na Finskem prispevek bruto
investicij v osnovna sredstva zmanjSal najmanj med vsemi €lanicami.

4 |zrazito negativen prispevek je posledica poro¢anja multinacionalk.
V prvem Cetrtletju je bil prispevek izrazito pozitiven.

5 Individualni izdatki drzave so izdatki za netrzne storitve drzave
(izobrazevanije, zdravstvo in socialno skrbstvo, kultura, Sport itd.) ter
izdatki za trzne proizvode in storitve (zdravila, ortopedski pripomocki,
koncesijske pravice zasebnemu sektorju, storitve zdravili§¢ ipd.).
Kolektivni izdatki drzave so izdatki za upravne, administrativne,
obrambne, ekonomske, razvojno-raziskovalne in druge skupne netrz-
ne storitve drzave.

Konjunkturna gibanja
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Okrevanje gospodarske aktivnosti in viadni ukrepi za ohranjanje delovnih mest so do konca septembra omo-
gocali solidne razmere na trgu dela v primerjavi s padcem gospodarske aktivnosti. Medletno zmanj$anje zapo-
slenosti je ostalo Se vedno precej$nje, a se je v poletnih mesecih tekoCe zaustavilo. Prav tako se je registrira-
na brezposelnost po doseZzenem vrhu maja vztrajno zmanjSevala. Konec septembra je bilo registrirano brez-
poselnih 84 tiso¢ oseb, kar je le Se 6 tisoc ve¢ kot februarja, torej v mesecu pred razglasitvijo epidemije. An-
ketni kazalniki za preostanek leta so Se septembra nakazovali relativno stabilne razmere in ne odsevajo tre-
nutnega poslabsevanja epidemioloskega stanja v drzavi. Ceprav so interventni ukrepi uspesno prepreéili celo-
ten prenos padca gospodarske aktivnosti v drugem Cetrtletju na zmanjSanje zaposlenosti, je bilo Stevilo oprav-
lienih delovnih ur medletno manjse kar za 15,8 %. Posledice niZje zaposlenosti zaradi epidemije obCutijo pred-
vsem mlaj$e generacije in zaposleni v fleksibilnejSih oblikah dela. Rast plac ostaja glede na raven gospodar-
Ske aktivnosti $e naprej visoka, vendar pa zaradi metodolo$kih razlogov ne odraza celovitega gibanja kupne
moci zaposlenih v danih razmerah.

Zaposlenost Se vedno zmanjSuje Stevilo delovno aktivnih v predeloval-
nih dejavnostih, kjer jih je bilo avgusta medletno manj Ze
Stevilo delovno aktivnih je ostalo avgusta priblizno  za 3,7 %. V nasprotju z velikim padcem Stevila delovno
enako kot prejsnje mesece, kar odraza okrevanje Slika 3.1: Prispevki k medletni spremembi Stevila delovno aktivnih
gospodarske aktivnosti v poletnih mesecih in Se ve- prebivalcev
dno trajajode pozitivne uéinke vladnih ukrepov za 4 - Vodstoinh tockah
ohranjanje delovnih mest. Medletno je bilo Stevilo de-
lovno aktivnih brez samozaposlenih kmetov avgusta Se
vedno manjSe za 1,6 %, kar je v najveCji meri posledica 2 .y F2
izrazitega zmanj$anja zaposlenosti ob zagetku epidemije.
Stevilo zaposlenih oseb je bilo avgusta medletno manjse

za 1,7 %, Stevilo samozaposlenih oseb brez kmetov pa 0 -0
] 0, 1 i i i
malenkost vecje (+0,1 % medletno). Relativno stabilna 4 | Empreteno stoite javnega sekioria y
raven skupne zaposlenosti od maja naprej zakriva precej- :g;:gebzgrgs%cgltve zasebnega sektorja
Snje razlike v gibanjih zaposlenosti po dejavnostih. Zumi- -2 - ™industrija s i -2
Cwe e . ) . Ekmetijstvo, gozdarstvo, ribistvo
kom ukrepov proti Sirjenju Covid-19 in okrevanjem zaseb- ) —delovno aktivni skupaj, medletno v % )
ne potrodnje se je maja prekinilo hitro zmanjSevanje za- 2017 2018 2019 2020
poslenosti v gostinstvu in trgovini, po drugi strani pa se Vir: SURS, preracuni Banke Slovenije.
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aktivnih v dejavnostih zasebnega sektorja (-2,2 %) je bila
zaposlenost v vecinoma javnih storitvah medletno vi§ja
za 2,3%, k emur je najve€ prispevala rast zaposlenosti v
zdravstvu.

Zaradi posledic epidemije je bila zaposlenost na pod-
lagi nacionalnih racunov v drugem cetrtletju mediet-
no manjSa za 1,9 %, kar so ob¢utili predvsem zapo-
sleni v fleksibilnejSih oblikah zaposlitve. Uvedba pod-
pornih interventnih ukrepov ob zacetku epidemije je pre-
precila, da bi se 13,1-odstotni medletni padec BDP v ce-
loti odrazil v padcu zaposlenosti. Bolj kot na zaposlenosti
so tako posledice upoCasnitve gospodarske aktivnosti
vidne v velikem zmanjSanju Stevila opravljenih delovnih
ur, ki jih je bilo v drugem Cetrtletju medletno manj kar za
15,8 %. ZmanjSanje zaposlenosti in Stevila opravljenih ur
je bilo najmocneje v dejavnostih, ki so bile najbolj priza-
dete zaradi omejitvenih ukrepov in pri katerih je bil zabe-
lezen najvedji padec dodane vrednosti. K visokemu pad-
cu zaposlenosti v drugem Cetrtletju so tako najvec prispe-
vali predelovalne in zaposlovalne dejavnosti ter gostin-
stvo. Posledice epidemije so obcutili predvsem zaposleni
v fleksibilnih oblikah dela. Iz Cetrtletnih anketnih podatkov
je razvidno, da je padec zaposlenosti v drugem Cetrtletju
v najvecji meri posledica zmanjSanja Stevila zaposlenih

Slika 3.2: Dodanavrednost, zaposlenostin opravljene delovne ure

x 10
S O opravliene delovne ure ® zaposlenost
:s @ o
§ 2 oL
210 i
2.20 |
3 @ 1
§-30 : |
35 80 25 20 45 40 5 0 5

dodana vrednost, realno medletno v %

Opomba: Velikost kroga predstavija delez v skupni zaposlenosti v letosnjem
drugem Cetrtletju.
Vir: SURS, preracuni Banke Slovenije.
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za doloCen Cas in Stevila zaposlenih prek Studentskega
servisa.! Stevilo zaposlenih za nedologen ¢as se je glede
na prvo Cetrtletie celo malenkost poveéalo. Prav zaradi
dejstva, da se je zaposlenost bolj zmanjSala v fleksibilnih
oblikah dela, ki imajo slabSe pokritie v mesecnih registr-
skih podatkih, se je Stevilo delovno aktivnih oseb na pod-
lagi mesecnih registrskih podatkov v drugem Cetrtletju
zmanjSalo precej manj (-1,2 % medletno) kot zaposle-
nost po nacionalnih racunih.2

Septembra so priakovanja podjetij e nakazovala
izboljSane obete za prihodnje mesece, vendar pa bo
nadaljnji razvoj zaposlenosti ve¢inoma odvisen od
slabSanja epidemioloske slike in nadaljevanja inter-
ventnih ukrepov. Septembra so samo podjetja v trgovini
na drobno priCakovala nadaljnje zmanjSevanje zaposle-
nosti, zasuk navzdol pa v rezultatih tokratne ankete
SURS pripisujemo predvsem pri¢akovanemu zaprtju trgo-
vin ob nedeljah in praznikih. Pri¢akovano zaposlovanje v
predelovalnih dejavnostih je septembra postalo pozitivno
prvi¢ po februarju. Tako kot ves ¢as od izbruha epidemije
so bila priCakovanja glede prihodnje zaposlenosti tudi
septembra najvi§ja v gradbeniStvu, ki so ga omejitveni
ukrepi prizadeli manj kot trgovino in storitvene dejavnosti,
saj je vecina gradbis¢ tudi v Casu ukrepov za prepreCeva-

Slika 3.3: Pricakovano zaposlovanje v naslednjih treh mesecih

razlike v odgovorih v o. t,, desezonirano
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Vir: SURS, preracuni Banke Slovenije.

1 Glede na anketne podatke iz Cetrtletnega raziskovanja Aktivno in neaktivno prebivalstvo je bilo Stevilo zaposlenih prek Studentskih servisov v
drugem Cetrtletiu medletno manj$e za 50,0 %, Stevilo zaposlenih v delovnem razmerju za dologen €as pa za 24,4 %.

2 Meseéni podatki o delovno aktivnih osebah vkljuéujejo zaposlene in samozaposlene osebe, ki delajo na obmogju Slovenije in ki so obvezno
socialno zavarovane. Ne upostevajo pa se osebe, ki delajo po podjemnih in avtorskih pogodbah, osebe, ki opravljajo Studentsko delo, ter osebe v

nekaterih preostalih atipi¢nih oblikah zaposlitve.
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Tabela 3.1: Demografska gibanja, brezposelnost in zaposlenost
2015 2016 2017 2018 2019 19Q2 19Q3 19Q4 20Q1 20Q2

v 1.000
Delovno sposobno prebiva|stvo1 1383 1371 1362 1352 1350 1349 1347 1352 1356 1362
V%
Stopnja aktivnosti? M8 M7 742 751 753 757 757 746 750 739
Stopnja delovne akﬁvnosti3 65,2 65,9 69,3 711 71,9 72,5 721 71,6 715 70,0
v 1.000
Registrirane brezposelne osebe 112,7 103,2 88,6 78,5 74,2 72,2 71,1 73,4 78,4 89,5
Stopnja brezposelnosti v%
- ankefna 9,0 8,0 6,6 51 4,5 42 48 4,0 4,6 5,2
- registrirana 123 1,2 95 8,3 7,7 7,5 74 75 8,0 9,2
Verjetnost prehoda med zaposlenostjo in brezposelnostjo v%
- verjetnost zaposlive’ 157 180 192 195 189 199 164 160 211 16,1
- verjetnost izgube sluzbe® 25 2,3 2,1 1,9 1,8 1,4 1,6 2,1 25 3,2
v 1.000
Skupna zaposlenost® 9439 9612 9896 1021,4 1046,7 10456 10538 10%4,3 10452 10259
medletne stopnje rasti v %
Zaposlene osebe 1,3 2,2 3,3 3,4 2,7 29 2,6 1,9 1,3 2,0
Samozaposlene 1,2 0,2 1,6 2,5 1,7 1,8 1,6 1,4 0,6 -1,4
Zaposlenost po dejavnostih
A Kmetijstvo, gozdarstvo in ribistvo -0,9 -1,3 -1,0 -0,4 -0,5 -0,3 -0,7 -1,0 -1,5 -1,8
BCDE Industrija 1,7 2,5 31 4,3 2,5 3,0 2,2 1,1 03 -23
F Gradbenitvo 0,5 0,8 2,3 6,5 9.1 10,2 88 7,5 5,4 0,8
GHI Trgovina, gostinstvo, promet 1,7 25 815 35 32 815 3,2 24 1,3 -2,3
J Informacijske in komunikacijske dejavnosti 29 4.1 34 4,6 3,5 32 3,5 3,5 3,5 28
K Finanéne in zavarovalniske dejavnosf 2,8 2,0 -1,5 0,9 0,8 0,5 0,5 0,9 0,9 -1,9
L Poslovanje z nepremicninami 1,4 4.6 79 6,5 4,6 3,0 45 45 29 29
MN Strokovne, znanstvene, tehnicne in druge posl. dejavnosti 2,6 2,2 5,6 3,0 04 0,4 0,7 0,2 0,8 -1,3
RST Druge dejavnost 2,7 2,7 315 3,3 4,0 37 42 44 2,7 -34
- pretezno zasebni sektor (brez OPQ)7 1,4 1,8 31 3,4 2,6 29 2,6 1,8 1,0 2,7
- pretezno javne storitve (OPQ)’ 0,8 21 25 22 1,8 1,7 1,8 1,9 21 1,8
Skupna zaposlenost6 1,3 1,8 3,0 3,2 25 2,7 24 1,8 1,2 -1,9

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, ZRSZ, preracuni Banke Slovenije.

nje Sirjenja virusa ostala odprtih. Zaradi neenakomernega pov do konca leta bo tako pozitivno vplivalo na raven
okrevanja panog in slab3anja epidemioloskega stanja bo zaposlenosti v preostanku leta.

gibanje zaposlenosti v prihajajoih mesecih Se naprej

precej odvisno od nadaljevanja interventnih ukrepov.

Pred kratkim izglasovano podaljSanje interventnih ukre-
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Okvir 3.1: Razmere na trgu dela v €lanicah evrskega obmocja

Po moénem in precej sinhroniziranem upadu zaposleno-
sti v drugem dGetrtletju so se pricakovanja glede prihod-
njega zaposlovanja moéno izboljSala. Zaposlenost je bila v
drugem Cetrtletiu v evrskem obmodju medletno nizja za
3,1 %, kar je posledica zmanjSanja v vseh ¢lanicah, z izjemo
Malte in Luksemburga. Najvedji, kar 7,6-odstotni padec, je
zabelezila Spanija. Slovenija je bila tudi zaradi obseznih vla-
dnih interventnih ukrepov z 1,9-odstotnim zmanj$anjem med
Sestimi drzavami z najugodnejSimi gibanii ter tako tudi boljSa
od povprecja starih in novih ¢lanic. Mo¢an upad ekonomske
aktivnosti se je sicer zaradi obseznih ukrepov za ohranjanje
delovnih mest bolj kot na zaposlenosti odrazil na zmanj$anju
Stevila opravljenih delovnih ur, ki je bilo v evrskem obmodju
medletno nizje kar za 16,8 %. Skladno z razlikami v upadu
gospodarske aktivnosti je bilo zmanjSanje zaposlenosti in
opravljenih ur vegje v starih kot v novih ¢lanicah, podobno pa
velja tudi za gibanje plag. S spro$¢anjem ukrepov za zajezitev
epidemije in okrevanjem gospodarske aktivnosti so se razme-
re na trgu dela zacele hitro stabilizirati, zadnji dostopni anket-
ni podatki pa Se ne zaznavajo posledic trenutnega poslabse-
vanja epidemioloSkih razmer.! Pri¢akovano zaposlovanje se
je po dosezenem dnu v aprilu izboljSevalo skozi celotno tretje
Cetrtletie in je bilo septembra v evrskem obmodju nizje od
dolgorocnega povpredja le Se za 8,2 tocke. Tako kot ves ¢as
od zacetka epidemije so bili obeti glede prihodnjega zaposlo-
vanja tudi septembra v Sloveniji viji od povprecja evrskega
obmodja.

1 Ankete so bile vecinoma opravljene v prvi polovici septembra, torej
pred dodatnim zaostrovanjem epidemioloskih razmer v Evropi.

Brezposelnost

Registrirana brezposelnost se je po dosezenem vrhu
maja do konca septembra vztrajno zmanjSevala, do
konca leta pa lahko pri¢akujemo njeno povecanje.
Konec septembra je bilo na zavodu registriranih
84 tiso€ brezposelnih oseb, kar je okrog 4 tiso¢ oseb ali
5 % manj kot avgusta, a Se vedno 23 % ve¢ kot septem-
bra lani. Mocno zmanjSanje brezposelnosti odraza dej-
stvo, da je bila septembra medletna rast odlivov iz brez-
poselnosti (46,3 %) obCutno vi§ja od rasti novoprijavljenih
brezposelnih (13,2 %). Glede na februarsko stanje pred

GOSPODARSKA IN FINANCNA GIBANJA
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Slika 1: Trg dela v evrskem obmodju v drugem cetrtletju
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Opomba: EA - nove clanice: Ciper, Estonija, Latvija, Litva, Malta, Slovaska, Slovenija;
EA12: Avstrija, Belgija, Finska, Francija, Nemcija, Grcija, Irska, ltalija, Luksemburg,
Nizozemska, Portugalska, Spanija. lzraéuni vkljucujejo razpolozZljive podatke do drugega
Cetrtletia 2020.

Vir: Eurostat, preracuni Banke Slovenije.

Slika 2: Pri¢akovano zaposlovanje v naslednjih treh mesecih

dolgoro¢no povp. = 100, desezonirano, 3-mesecne drsece sredine
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Opomba: Kazalnik prikazuje tehtano povprecje pricakovanega zaposlovanja v
vseh Stirih anketiranih dejavnostih (tj. industriji, storitvah, trgovini na drobno in
gradbenistvu). Tocke predstavijajo podatek za september 2020 brez drsecih
sredin.

Vir: Evropska Komisija, preracuni Banke Slovenie.

razglasitvijo epidemije je tako Stevilo registrirano brezpo-
selnih oseb vecje le Se za 6 tiso€ oseb, kar pa v precej-
S$nji meri odraZa tudi pozitivni vpliv vladnih ukrepov za
ohranjanje delovnih mest, ki so med prvim valom epide-
mije preprecCili vedje poveCanje brezposelnosti. Podatki
ZRSZ z dne 13. oktobra kazejo, da je bilo na vrhuncu
prvega vala epidemije, aprila, v ukrep subvencioniranja
zaCasnega Cakanja na delo vkljuCenih 178 tiso¢ zaposle-
nih, do julija pa se je njihovo Stevilo Ze zmanj$alo na
21 tiso¢ zaposlenih. Po drugi strani je ukrep subvencioni-
ranja skrajSanega delovnega Casa zazivel v precej manj-
Sem obsegu, saj je bilo vanj na vrhuncu junija vkljuCenih
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Slika 3.4: Registrirano brezposelniin zaposleni vkljuceni v
interventna ukrepa subvencioniranja zatasnega ¢akanja nadelo in
skrajSanega delovnega ¢asa

I .
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Opomba: Stevilo zaposlenih, ki so bili vkljuceni v oba interventna ukrepa,
upoSteva vioge, ki so bile obracunane do 13. 10. 2020.
Vir: SURS, ZRSZ, preracuniBanke Slovenije.
Slika 3.5: Tokoviv in iz brezposelnosti
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Vir: Zavod RS za zaposlovanje, preracuni Banke Slovenife.

okoli 12 tiso¢ zaposlenih. Skupno je bilo tako aprila med
registrirano brezposelnimi ali za¢asno ¢akajoCimi na delo
kar 27,3 % vsega aktivnega prebivalstva. Do julija se je s
ponovnim vkljuéevanjem zacasno Cakajocih v delovni
proces deleZ aktivnega prebivalstva, ki je bil ali registrira-
no brezposeln ali pa vkljuen v enega od obeh intervent-
nih ukrepov, ze zmanj$al na 12,4 %.

Stopnja registrirane brezposelnosti je ostala julija na
mesecni ravni nespremenjena, v drugem Getrtletju pa
se je ob zmanjSanju stopnje aktivnosti povecala bolj
kot anketna stopnja brezposelnosti. Konec julija je
stopnja registrirane brezposelnosti znaSala 9,1 % in bila
medletno viSja za 1,8 odstotne toCke. Pri poveCanju za
1,3 odstotne tocke v primerjavi s februarsko ravnjo pred
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Slika 3.6: Stopnje brezposlenosti
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Opomba: Vodoravni ¢rti predstavijata najmanjso in najvecjo razliko med obema
stopnjama brezposelnosti.
Vir: ZRSZ, SURS, preracuni Banke Slovenije.
Slika 3.7: Sprememba stopnje registrirane brezposelnosti med
februarjem in julijem po starosti
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Vir: ZRSZ, preracuni Banke Slovenije.

epidemijo je mogoCe opaziti obCutne medgeneracijske
razlike, saj se je veliko bolj povecala pri mladih generaci-
jah kot pri starejSih. Breme posledic epidemije na trgu
dela so tako v najvecji meri prevzele mlajSe generacije
zaposlenih, za katere so tudi v vecji meri znacilne man;
stabilne oblike zaposlitve. Ob zmanjSanju deleza aktivne-
ga prebivalstva se je v drugem Cetrtletju registrirana brez-
poselnost povecala bolj kot anketna. Stopnja registrirane
brezposelnosti se je v drugem Cetrtletju glede na prvo
poveCala za 1,2 odstotne tocke (na 9,2 %), poviSanje
stopnje anketne brezposelnosti pa je bilo v istem obdobju
opazno manjSe, saj se je ta povecala le za 0,6 odstotne
tocke (na 5,2 %). Glede na rezultate anketnega razisko-
vanja se je zmanj3anje delovne aktivnosti v kar dveh tre-
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tiinah prelilo v povecanje neaktivnega prebivalstva, posle-
dino se je stopnja aktivnosti glede na prvo Cetrtletje
zmanjSala za pol odstotne tocke na 57,3 %.

BANKA SLOVENIJE
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statistike plag. Zaradi teh dejavnikov dinamika rasti pla¢
Se vedno ne odraZa poslabSanja razmer na trgu dela. Na
podlagi preteklega razmerja med gibanjem zaposlenosti

in povpreéne place je zato mogocCe priCakovati, da se bo
rast plaC v prihodnje upoCasnila. Priakujemo, da bo to
izrazitejSe v zasebnem sektorju, saj bodo na dinamiko
plaC v javnem sektorju ob ponovnem razmahu epidemije
spet vplivala izplacila dodatkov.

Gibanje pla¢

Prenehanje izplacevanja kriznih dodatkov je v prete-
klih mesecih prispevalo k ob¢utni upocasnitvi rasti

. L . . .. Slika 3.8: Gibanje pla¢ in zaposlenosti
plaé, v preostanku leta pa naj bi se Se nekoliko umiri-

medletno v %

la, predvsem v zasebnem sektorju. Povpre¢na bruto 12 P, 12
'''' delovno aktivni

placa je bila avgusta medletno visja za 5,0 %, ¢epravje 10 — delovno akiivni brez kmetov 10

ostala na mese€ni ravni nespremenjena Ze tretji mesec 8 —bruto plaa na zaposlenega® 8

zapored. Medletna rast pla¢ v pretezno javnih storitvah je 6 \ |

X

bila 6,2-odstotna ter se je mo¢no upocasnila glede na 4 M‘\/ \\ M
izrazito visoke rasti v aprilu in maju (19,9 % in 17,6 %), ki 7 \ \
so bile posledica rekordnega povecanja pla¢ v zdravstvu W/ \ "
in socialnem varstvu med razglaseno epidemijo (38,4 % v 0 \
aprilu in 30,6 % v maju). V dejavnostih zasebnega sektor- -2
ja je bila rast pla¢ zmernejSa in je avgusta znasala 3,0 %.
Dinamiko pla¢ so od zaCetka epidemije po eni strani kroji-
la izplacila z epidemijo povezanih dodatkov, po drugi pa
S0 nanjo pomembno vplivale metodoloSke posebnosti

Tabela 3.2: Stroski dela

\\ ‘v{f‘l 1k Nt 2

i/ 0
Vigh _4

*3-mesecne drsece sredine

4

05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
Vir: SURS, preracuni Banke Slovenije.

2015 2016 2017 2018 2019 19Q2 19Q3 19Q4 20Q1 20Q2
v EUR
Povprecna bruto placa 1.556 1.584 1.626 1.681 1.754 1.726 1.725 1.832 1.788 1.881
medletna rast v %, nominalno

Povprecna neto placa 0,4 1,7 3,1 2,9 3,7 3,3 3,8 4,0 4.1 10,5
Povprecna bruto placa 0,7 1,8 2,7 3,4 4,3 3,9 4,5 4,2 3,2 9,0

- pretezno zasebni sektor (brez OPQ)1 0,8 1,3 26 39 36 32 40 32 28 47

- pretezno javne storitve (OPQ)1 0,6 &3 2,8 2,4 6,5 6,1 6,0 7,6 42 157
Povprecna bruto placa v predelovalnih dejavnostih 21 21 32 40 3,5 35 39 29 42 3,0
Povpreéna realna neto pla¢a’ 12 18 15 10 20 15 17 23 24 18

medletna rast v %

Stroski dela na enoto proizvoda,s’4 nominalno 0,6 1,8 1,2 2,8 4,2 55 4.2 3,9 6,9 11,0
Stroski dela na enoto proizvoda,s’4 realno -0,4 09 -03 0,6 1,9 3,0 1,8 1,5 4.1 8,5
Stroski dela na zaposlenega,4 nominalno 1,5 31 30 39 49 62 49 41 31 -18
Produktivnost dela, nominalno 1,9 2,2 3,3 3,3 3,0 3,0 3,0 25 -10 95
Produktivnost dela, realno 0,9 1,3 1,8 1,1 0,7 0,6 0,6 02 -35 -115
HICP 08 02 16 19 1,7 1,7 21 16 16 -1.2
BDP deflator 1,0 09 1,5 22 23 24 23 23 26 23

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

dejavnosti 2008.

2 HICP defiator.

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

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

Vir: SURS, preracuni Banke Slovenije.
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Okvir 3.2: Vpliv interventnih ukrepov na placno statistiko in merjenje kupne mog¢i zaposlenih

Zaradi interventnih ukrepov in metodoloskih razlik je bila
rast povprecne bruto place v drugem cetrtletju za skoraj
11 odstotnih tock viSja od rasti povpreénih sredstev za
zaposlene na zaposlenega. V preteklosti sta oba kazalnika,
s katerima je mogoce meriti place, dajala (z manjSimi razlika-
mi) priblizno enako sliko gibanja pla¢, v letoSnjem drugem
Cetrtletju pa to ni bilo tako. Povpreéna bruto plaa na zaposle-
nega na podlagi meseénega statistichega raziskovanja
»Place zaposlenih pri pravnih osebah« je bila medletno visja
za 9,0 %, povprecna sredstva za zaposlene na zaposlenega
po nacionalnih racunih pa so bila nizja za 1,8 %.

Razlog za nastalo razliko ti¢i v razliénih metodologijah
obravnave nadomestil plac, ki jih na podlagi interventnih
ukrepov krije drzavni proracun. Pri izraunu povpre¢ne
mesecne place se nadomestila plac, izplacana v breme drza-
ve, ne belezijo v maso pla¢, zaposleni, ki so bili cel mesec na
zaGasnem Cakanju na delo, pa se ne Stejejo med zaposlene,
ki se upoStevajo pri izratunu povprecja. Po drugi strani se po
metodologiji nacionalnih ratunov med sredstva za zaposlene
Stejejo vsi prejemki zaposlenih, ne glede na to, kdo jih je iz-
plagal, prav tako pa se med zaposlene Stejejo tudi vsi, ki so
bili na zacasnem &akanju na delo. Na zmanjSanje povprecnih
sredstev za zaposlene na zaposlenega v drugem cetrtletju je
tako najbolj vplivalo dejstvo, da so bili zaposleni v primeru
napotitve na zaCasno Cakanje na delo upraviceni le do
80-odstotnega nadomestila place.

Oba kazalnika podajata informacijo o gibanju kupne mog¢i
zaposlenih, vendar vsak za drugo skupino. Iz gibanja pov-
preCnih sredstev za zaposlene na zaposlenega je mogoce
sklepati, kako se je gibala kupna mo€ vseh zaposlenih, vklju¢-
no s tistimi, ki so bili med epidemijo napoteni na zacasno
¢akanje na delo. Zaradi epidemije so se tako povpre¢ni pre-
jemki zaposlenih znizali, vendar pa je bil ta padec skoncentri-
ran pri zaposlenih, napotenih na zacasno Cakanje na delo. Po
drugi strani daje gibanje povpreéne meseéne place bolj$o
sliko o rasti kupne moi tistih zaposlenih, ki so med epidemijo
ostali aktivno vpeti v delovni proces. Prejemki teh so se med
epidemijo v povpredju povisali, kar je posledica izpladila kriz-
nih dodatkov. Pri tem je treba opozoriti, da je povpre¢na me-
seCna plaga, ki se po obicajni metodologiji izraéunava ob
upo$tevanju Stevila zaposlenih oseb, delno $e vedno podvr-
Zena metodoloSkim ucinkom interventnih ukrepov, ki se jim je
mogoce izogniti, ¢e pri izraCunu povpreéne place upostevamo
Stevilo placanih ur.'2 Ob upoStevanju takega izrauna pov-
precne place je bila rast pla¢ v zasebnem sektorju v drugem
Cetrtletiu 8e za 2,5 odstotne tocke vi§ja kot primerljiva rast
pla¢ na podlagi metodologije, ki pri izraunu povprecne place

Trg dela
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Slika 1: Bruto placa in sredstva za zaposlene na zaposlenega

medletno v %
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Vir: SURS, preracuni Banke Slovenije.

Slika 2: Rast povprecne place upostevaje zaposlene osebe in
placane ure
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Opomba: Povprecna placa na zaposleno osebo se nanasa na pravne osebe
zasebnega sektorja, povpre¢na placa izracunana glede na Stevilo zaposlenih oseb
na podlagi placanih ur pa na pravne osebe, ki niso proracunski uporabniki.

Vir: SURS, preracuni Banke Slovenije.

upoSteva zaposlene osebe namesto opravljenih ur. Z zmanj-
Sevanjem Stevila zaposlenih, vklju¢enih v interventne ukrepe,
se je razlika med obema definicijama povprene mesecne
plate zaCela hitro zmanjSevati in je julja znaSala le Se
0,3 odstotne tocke.

1 Ti metodoloski ucinki so izraziti takrat, ko so zaposleni le del mese-
ca na zaCasnem Cakanju na delo, del meseca pa opravijajo delo. V
tem primeru ti zaposleni spadajo med zaposlene, ki se upostevajo pri
izraCunu povprecne place, medtem ko se v maso plac Steje le fisti
del njihovih prejemkov, izpla¢anih v breme delodajalca. Poslediéno
je povprecna placa umetno nizja, saj sta Stevec in imenovalec podvr-
Zena razliéni obravnavi. Zadnje pa ne velja v primeru, ko se povprec-
na placa izraduna ob upoStevanju placanih ur, saj sta ustrezno po-
pravljeni obe strani ulomka.

2 Dodatna pojasnila v povezavi z metodoloSkimi posebnostmi sprem-
lianja gibanj na trgu dela v &asu izbruha Covid-19 so v julijski izdaji
Gospodarskih in finanénih gibanj ter v avgustovski izdaji Povzetka
makroekonomskih giban;.
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4 ‘ TekocCi racun placilne bilance in
kazalniki konkurencnosti

Razmere v menjavi s tujino so ¢ez poletje ostale zaostrene. Po hitrem okrevanju ob sprostitvi najstroZjih ome-
Jjevalnih ukrepov proti Sirjenju pandemije je rast izvoza zastala v Stevilnih skupinah blaga, ohranjanje medlet-
nega padca blagovnega uvoza, predvsem pri vmesnih proizvodih, pa poleg cenovnih ucinkov kaZe tudi neizko-
ris¢ene proizvodne zmogljivosti v blagovnem izvoznem sektorju. Ovire, ki jih pandemija povzroca potovanju
ljudi med drzavami in celinami, ter spremembe v vedenju prebivalstva Se mocneje zavirajo okrevanju storitve-
ne menjave. Medletni padci izvoza potovanj in transportnih storitev so tudi v poletnih mesecih ostali izraziti,
izguba izvoznih prihodkov v teh dveh panogah pa je letos do avgusta Ze presegla 1.240 mio. EUR. Podjetja v
predelovalnih dejavnostih so bila tudi septembra Se optimisticna v ocenah tujega povpraSevanja, vendar se
obeti za okrevanje moc¢no slabsajo, saj v Evropi Stevilo okuzb v zadnjih tednih mocno nara$ca. Enoletni prese-
Zek na tekocem racunu v kriznih razmerah ostaja blizu najvi§je ravni, doseZene kdaj koli, tj. 3 mrd. EUR, kar
po eni strani kaZe na Sibkost domacega povpraSevanja, po drugi pa na ohranjanje konkurencnosti izvoznega
Sektorja, ki se lahko ob sicer ugodnih gibanjih v relativnih cenah kmalu znajde pod pritiski narascajocih stro-
Skov dela na enoto proizvoda.

Cenovna konkurencnost slovenskega gospodarstva je ostala v letoSnjem drugem Cetrtletju boljSa kot pred le-
tom. Izboljala se je do partneric evrskega obmocja in zunaj njega, povsod zaradi relativno ugodnej$ih cenov-
nih gibanj. Nasprotno se je stroS§kovna konkurencnost domacega gospodarstva Se naprej poslabsevala. Rast
realnih stroSkov dela na enoto proizvoda je bila znova visoka ter je presegla evrsko in evropsko povprecje. Pri
interpretaciji vseh kazalnikov konkurencnosti je potrebna iziemna previdnost, saj Se vedno ne odraZajo nujno
realne slike. Spremljanje zunanje konkurencnosti je postalo s pojavom epidemije Covid-19 zelo otezeno zaradi
teZav pri merjenju inflacije v letosnjem drugem Cetrtletju in tudi stroSkov dela na enoto proizvoda v ¢asu pod-
pornih ukrepov na trgu dela.

Saldo teko¢ega racuna placilne bilance ukrepov je uvoz do avgusta okreval pocasneje v primerja-
vi z izvozom, k ¢emur prispevajo tudi cenovni dejavniki,

Enoletni presezek na tekocem racunu vztraja pri re- saj medletni padec uvoznih cen predvsem zaradi nizjih
kordni ravni blizu treh mrd. EUR. Avgusta je bil medlet-  cen energentov in surovin ostaja precej vecji v primerjavi
no vecji za 290 mio. EUR, glavni razlog je opazno pove- z znizanjem izvoznih cen. Manj k poveCevanju presezka
Canje presezka v blagovni menjavi po zaCetku koronske prispeva tudi man;jSi primanjkljaj v dohodkih, v enoletnem
krize. Po mo¢nejSem padcu v ¢asu trajanja omejevalnih horizontu v veliki meri v povezavi z vplagili v evropski
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Slika 4.1: Komponente tekocega racuna

v mio. EUR, 12-mesecne drsece vsote medletna sprememba*

Slika 4.2: Izvozna narogila in pri¢akovan izvoz v
predelovalnih dejavnostih
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Vir: Banka Slovenije.
proracun. Obratno je pri menjavi storitev, kjer se je prese-
Zek med pandemijo moéno zmanjSal, najizdatneje zaradi
padca izvoza potovanj, ki je brez opaznejsih znakov okre-
vanja, obeti za jesenske mesece pa se poslab3ujejo.

Blagovna menjava

Ocene podjetij za letosnje zadnje Cetrtletje so bile Se
septembra zelo optimisti¢ne, vendar je njihova ure-
snicitev ogrozena zaradi novega vala epidemije. Na-
daljnje okrevanje tujega povpraSevanja je nakazoval ka-
zalnik izvoznih naro€il, ki se je septembra Cetrti mesec
zapored izbolj8al, a ostal manjsi kot pred letom. Mo¢no
so se izboljSala tudi priCakovanja podjetij predelovalnih
dejavnosti za prihodnje tri mesece, saj se je vrednost
tega kazalnika septembra poviSala Ze peti mesec zapo-
red; dosegla je 19,0 odstotne tocke, kar je 14,0 odstotne
toke ve€ kot pred letom in najve¢ po decembru 2018.
Kljub temu se bodo razmere za naSe izvoznike zaradi
zaostrovanja omejitvenih ukrepov v Sloveniji in tudi v
drzavah EU v prihodnjih mesecih poslab3ale.

Presezek v blagovni menjavi se letos naglo povecuije,
okrevanje v rasti izvoza in uvoza pa je ¢ez poletje
zastalo. S sproSCanjem zajezitvenih ukrepov in ozivlja-

Opomba: Crtice odraZajo zadnji podatek brez 3-mesecne drsece sredine.
Vir: SURS, Banka Slovenije.

Slika 4.3: Strukturarasti prilagojenegablagovnegaizvoza*

medletno v % in prispevkiv o. t, 3-mesecne drsece sredine
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Opomba: *Brez izvoza medicinskih in farmacevtskih proizvodov v Svico, nafte in

naftnih derivatov, elektricne energije in plina.

Vir: SURS, preracuni Banke Slovenije.

2019

njem industrijske proizvodnje v Evropi je bil medletni pa-
dec blagovnega izvoza po placilnobilanénih podatkih julija
le 8e 6,2-odstoten, kar je 27,8 odstotne toéke manj kot na
dnu v aprilu. Mo¢an odboj navzgor je bil po kazalniku
prilagojenega blagovnega izvoza' predvsem posledica
izrazito manjSega medletnega padca izvoza cestnih vozil
in razliénih strojev ter naprav,2 okrevanje pa je bilo znacil-
no tudi za ve€ino drugih skupin blaga. Vendar pa se av-
gusta okrevanje ni nadaljevalo, saj se je medletni padec
povecal na 7,9 %. Med razlogi je manjSi izvoz cestnih

1 Prilagojeni blagovni izvoz izkljuguje izvoz medicinskih in farmacevtskih proizvodov v Svico, nafte in naftnih derivatov, elektriéne energije in plina.
Izlogitev 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 izloi vecji del reeksporta, ki obiCajno vsebuje malo domace dodane vrednosti. Tak kazal-
nik zato natan¢neje meri uspesnost predelovalnih dejavnosti na tujih trgih.

2 kategorijo razliénih strojev in naprav spadajo elektriéni stroji in naprave, industrijski stroji, stroji za posebne vrste industrije, pogonski stroji in

naprave, stroji za obdelavo kovin ter pisarniski stroji.
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Slika 4.4: Prispevki po namenskih skupinah k rasti blagovnega Slika 4.5: lzvoz storitev
uvoza* e
medletno v % in prispevki v o. t, 3-mesecne drsece sredine
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Vir: SURS, preracuni Banke Slovenije. Vir: Banka Slovenije.
vozil,® zmanjSanje pa je bilo prisotno tudi v drugih skupi- Slika 4.6: Uvoz storitev
nah proizvodov, pri Cemer je bil ze druQi mesec Zapored 15 medletno v % in prispevki v o. t,, 3-mesecne drsece sredli
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medletno manjsi tudi izvoz medicinskih in farmacevtskih
izdelkov. Cez poletje je zastalo tudi okrevanje nominalne-
ga blagovnega uvoza;* avgusta je padec po placilnobi-
lanénih podatkih znasal 12,7 %. Ceprav je glavnino
zmanjSanja Se vedno predstavljal uvoz proizvodov za
reprodukcijo, je bil z izjemo junija medletno manjsi tudi
uvoz proizvodov za investicije in Siroko porabo. Interpre-
tacija avgustovskega podatka zahteva previdnost, saj je

8528539
bil padec uvoza ob izlogitvi uvoza farmacevtskih proizvo- AU AL A ECESTS
A& . - . . . ®predelava blaga mEmyzdrZzevanje in popravila
dov iz Svice precej manjsi. Blagovni presezek se je letos mmtransport Empotovanja
do avgusta izrazito povedal. Znasal je 1.630 mio. EUR, mgradbene storitve mratunaliskestoritve
. . . ostale poslovne storitve 3druge storitve
kar je medletno ve¢ za kar 600 mio. EUR. —skupaj

Vir: Banka Slovenije.

. ] sezek v storitveni menjavi v prvih osmih mesecih le-
Storitvena menjava ta 2020 medletno manj&i za 482 mio. EUR in je dosegel
1.315 mio. EUR. PreseZek e naprej znizujejo predvsem
potovanja, manj pa tudi transportne storitve. Medletni
padec izvoza potovanj je v poletnih mesecih Se vedno
znaSal ve€ kot 50 %, kar je ob blaZjem upadu njihovega
uvoza presezek v menjavi potovanj do avgusta letos
zmanjSalo za 480 mio. EUR, pri Eemer je izguba turisti¢-
nih izvoznih prihodkov presegla milijardo EUR. Ker je bil
tudi izvoz transportnih storitev medletno Se precej manjsi,
za priblizno 13 %, se je presezek v menjavi transportnih

Menjava storitev je v letu 2020 zaradi pandemije
Covid-19 moéno upadila in tudi v poletnih mesecih Se
ni kazala znakov okrevanja. Medletni padec nominalne-
ga izvoza storitev se je do avgusta, potem ko se je junija
zmanjSal na priblizno 20 %, ponovno poglobil, na 29,2 %,
kar je le 8,0 odstotne tocke manj kot aprila in
11,3 odstotne toCke ve€ od najvetjega zmanjSanja v krizi
leta 2009. Ob nekoliko manjSem, $e vedno pa ve¢ kot
20-odstotnem medletnem upadu uvoza storitev je bil pre-

3 |zvoz cestnih vozil se je — po medletnem padcu v juniju v visini 7,3 % - julija medletno povecal, za 2,3 %, vendar je bil ze avgusta medletno
man;jSi za 7,9 %.

4 Padec nominalnega blagovnega uvoza se je s 26,3 % v maju zmanj$al na 8,7 % v juniju, julija pa se je poglobil na 14,8 %.
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Tabela 4.1: Komponente tekocih transakcij plaéilne bilance
v 12 mesecih do
2017 2018 2019 avg.19 avg.20 19Q1 19Q2 20Q1 20Q2 avg. 19 avg. 20

v mio. EUR

Saldo tekocega racuna 2674 2680 2723 2674 2964 716 690 846 633 240 204

1. Blago 1617 1282 1330 1.262 1.929 414 434 565 555 42 144

2. Storitve 2254 2625 2787 2763 2305 534 691 552 411 290 171
2.1. Transport 1.067 1331 1318 1.348 1.202 334 335 333 253 100 86
2.2. Potovanja 1201 1221 1.253 1.220 772 206 292 178 57 185 58
2.3. Drugo

3. Primarni dohodki -879 -819 -853 -819 -798 9 -329 -107 -192 -50 -87
3.1. Dohodki od dela 236 258 285 259 267 52 61 70 41 26 18
3.2. Dohodki od kapitala -1.226 -1.219 -1.305 -1.226 -1.251 -154 -435 273 -286 -66 -100
3.3. Drugi primarni dohodki 110 141 167 148 185 93 45 95 53 -11 -5

4. Sekundarni dohodki =317 -408 -541 -532 -472 -223 -106 -164 -141 -42 -24

v % BDP

Saldo tekocega racuna 6,2 58 5,6 5,6 6,4 6,4 57 7,5 58 57 54

1. Blago 3,8 2,8 2,7 2,6 42 3,7 3,6 50 51 1,0 3,8

2. Storitve 52 57 58 58 50 47 57 49 3,8 7,0 4,5
2.1. Transport 2,5 2,9 2,7 2,8 2,6 3,0 2,7 3,0 2,3 2,4 2,3
2.2. Potovanja 2,8 2,7 2,6 2,6 1,7 1,8 24 1,6 0,5 4.4 1,5
2.3. Drugo

3. Primarni dohodki 2,0 -1,8 -1,8 1,7 -1,7 0,1 2,7 0,9 -1,8 -1,2 2,3
3.1. Dohodki od dela 0,5 0,6 0,6 0,5 0,6 0,5 0,5 0,6 0,4 0,6 0,5
3.2. Dohodki od kapitala 2,8 2,7 2,7 2,6 2,7 -1,4 -3,6 2,4 -2,6 -1,6 2,6
3.3. Drugi primarni dohodki 0,3 0,3 0,3 0,3 04 0,8 0,4 0,8 0,5 -0,3 -0,1

4. Sekundarni dohodki -0,7 -0,9 -1,1 -1,1 -1,0 -2,0 -0,9 -1,5 -1,3 -1,0 -0,6

nominalne medletne stopnje rasti v %

Izvoz blaga in storitev 13,9 8,8 4,2 58 -8,1 6,7 59 1,6 242 01 -136
Izvoz blaga 14,0 8,6 39 52 -7,0 6,7 55 1,7 226 -1,2 -7,9
Izvoz storitev 13,5 9,6 55 81 121 6,6 74 09 -30,7 33 -292

Transport 17,7 12,6 2,7 6,1 8,3 6,3 4,5 1,7 19,6 1,6 -134
Potovanja 11,1 7,2 1,8 48 -383 2,7 51 220 -821 01 -51,7
Drugo 12,4 9,5 11,2 13,0 7,6 9,8 12,0 14,8 39 13,9 4.1

Uvoz blaga in storitev 14,2 9,8 4.1 6,6 9,5 6,3 59 3,7 255 06 -147
Uvoz blaga 14,5 10,4 39 6,9 9,5 59 58 38 254 1,3 127
Uvoz storitev 12,3 6,6 52 52 9,9 8,9 6,2 2,7 -259 21 226

Transport 19,6 0,8 71 6,0 5,3 9,0 9,5 34 141 22 132
Potovanja 12,4 12,1 1,2 70 -395 18,4 76 -282 -834 -39  -366
Drugo 9,6 6,2 6,5 39 35 55 4,1 7,9 -0,9 20 -134

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

storitev. v prvih osmih mesecih zmanjSal za Primarni in sekundarni dohodki
115 mio. EUR. V saldu drugih skupin storitev ni bilo vecjih

sprememb, se je pa v poletnih mesecih ustavilo okreva- LetoSnji nekoliko manjsi primanjkljaj v primarnih do-
nje menjave razliénih poslovnih storitev. hodkih je vec¢inoma posledica padca izplaéil dividend
tujim portfeljskim investitorjem v delnice domacih
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podjetij. Primanjkljaj v primarnih dohodkih je letos do primanjkljaja v postavki drugih tekodih transferjev v viSini
avgusta znaSal 489 mio. EUR, kar je medletno manj za 30 mio. EUR, saj so se zmanj8ali izdatki za davke na
55 mio. EUR. Za prav tak znesek se je zmanj3al primanj- dohodek in premoZenje ter socialne prispevke.

kljaj v dohodkih od kapitala. Znotraj teh dohodkov so bili

izdatki za tuje neposredne nalozbe manjSi za

55 mio. EUR zaradi niZje ocene reinvestiranih dobickov, Izbrani kazalniki konkurencénosti

izplacila dividend tujim lastnikom pa so medletno do av-

qusta stagnirala Kijub visokim lanskim dobickom podjetj v~ Epidemija Covid-19 je spremljanje zunanje konku-
Sloveniji. Zmanj3ali so se tudi prejemki od slovenskih renénosti zelo otezila. Pri interpretaciji kazalnikov kon-
neposrednih nalozb v tujini, in sicer za 33 mio. EUR, kar kurenénosti je zato potrebna izijemna previdnost, saj ne
pa je bila v celoti posledica padca izpladil dividend. Pri-  ©odrazajo nujno realne slike dogajanj zaradi tezav pri mer-
manjkljaj v dohodkih od nalozb v vrednostne papirje je bil jenju inflacije in tudi strokov dela na enoto proizvoda.5

manjsi za 45 mio. EUR, kar je predvsem rezultat manjSih ~ Cenovna konkurenénost slovenskega gospodarstva
placil dividend tujim portfeljskim vlagateliem v delnice  se je v letosnjem drugem éetrtletju medletno $e iz-
domacih podjetij. Stagnacijo izpladil dividend lastnikom bolj$ala. Tako kaZejo podatki ECBS (—1,3 %) in lastni
tujih neposrednih nalozb in padec izplacila dividend efektivni te¢aji Banke Slovenije (—0,9 %). K temu so pri-
portfeljskim vlagateljem vecinoma povezujemo z makro-  spevala le ugodna cenovna gibanja, saj je evro do koari-
bonitetnim ukrepom Banke Slovenije, ki je bankam in  ¢e valut partneric na medletni ravni nekoliko apreciiral.
hranilnicam za¢asno omejila razdelitev dobi¢ka. Primanj- Konkuren&nost se je po podatkih ECB nekoliko izbolj$ala
Kijaj v placilih obresti na posojila se je povecal za  do partneric zunaj evrskega obmocja (—0,8 %), $e bolj pa

12 mio. EUR. Presezek v dohodkih od dela se je zmanj- . L ) L
Slika 4.7: Harmonizirani kazalnik cenovne konkurencnosti do 37

$al za 18 mio. EUR, saj so prejemki padli mo¢neje kot trgovinskih partneric v drugem &etrtletju 2020
izdatki, kar povezujemo z letodnjim moc¢nejSim poslab3a- s ST U

njem razmer na avstrijskem in italijanskem trgu dela v 20

primerjavi s slovenskim. Za prav toliko je bil vecji prese- 15

Zek v kategoriji drugih primarnih dohodkov, ve€inoma 10

zaradi nekoliko vecjih prejemkov nekaterih vrst subvencij 0519 o °° ° o o l I
iz evropskega proracuna. 00 | ®e I i i 5 i ; B
Primanjkljaj v sekundarnih dohodkih se je letos do  -05 ] l —a

avgusta zmanjsal. Zna3al je 359 mio. EUR, kar je me- 1.0 1 i __ = realni, defl. HICP
dletno manj za 69 mio. EUR. Pri drzavi se je zmanjSal ~ -1.5 78" @ nominalni
predvsem zaradi medletno manjsih vplagil v evropski 20 f= == i Flatmecenei(ICR)=

l‘ realni, janfavg 2020 ‘

proracun na podlagi bruto nacionalnega dohodka v viSini 2.5

. . . y : i CYGRIE LU SI EEES IT LV BEPT FI FRDEAT LT NLMTSK
43 mio. EUR, pri drugih sektorjih pa zaradi manjSega

Vir: ECB, preracuni Banke Slovenije.

5 S tezavami pri merjenju inflacije, ki vstopa v izradun cenovne konkurencnosti, smo se predvsem aprila sooCali v Sloveniji in drugih drzavah, prav
tako pa je povsod zelo otezeno tudi zbiranje podatkov s trga dela (sredstev za zaposlene in Stevila zaposlenih), ki pomembno dolo¢ajo stroSkov-
no konkurencnost prek gibanja stroskov dela na enoto proizvoda (za podrobnosti o tem glej okvir 3.2 v publikaciji Gospodarska in finanéna giba-
nja, julij 2020, in okvir 6.1 v publikaciji Gospodarska in finan¢na gibanja, april 2020).

6 Cenovna konkurencnost do 37 partneric (18 drzav evrskega obmocja in 19 zunaj tega) je merjena s harmoniziranim kazalnikom konkurencnosti
ECB, deflacioniranim s HICP.

7V krovni kazalnik cenovne konkurenénosti (REER — HICP) vstopa 39 trgovinskih partneric: poleg ¢lanic evrskega obmocja Se Bosna in Hercego-
vina, Bolgarija, Brazilija, Ceska, Danska, Hrvaska, Indija, Japonska, Kitajska, Kosovo, Madzarska, Poljska, Romunija, Rusija, Severna Makedoni-
ja, Srbija, Svedska, Svica, Turgija, Velika Britanija in ZDA. Vsi kazalniki cenovne konkuren&nosti so izradunani po lastni metodologiji Banke Slove-
nije ter se lahko zaradi zajema razliénih trgovinskih partneric, gospodarskih sektorjev, deflatorjev in uteZi razlikujejo od kazalnikov konkurenénosti
drugih institucij. Ve¢ o metodologiji izraCuna krovnega kazalnika je predstavljeno v publikaciji Gospodarska in finanéna gibanja, januar 2020, ki je
dostopna na https://bankaslovenije.blob.core.windows.net/publication-files/gdhbfcfdVvDy_gospodarska-in-financna-gibanja-januar-
2020_lektorirano.pdf.
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do evrskih konkurentk (1,6 %). lzvoznikom bolj naklonje-
na gibanja so v drugem Cetrtletju belezili le v &tirih ¢lani-
cah obmodja; skoraj povsod zaradi drugaéne strukture
menjave, torej ugodnejSih te€ajnih gibanj. Tudi v prvih
osmih mesecih je bilo gibanje domade cenovne konku-
rennosti med ugodnejSimi v evrskem obmocju
(slika 4.7).

Slika 4.8: Kazalniki zunanje konkurencnosti Slovenije do razlicnih
partneric, deflatorja HICP in ULC

indeks, 2015= 100

Po regijah je bilo gibanje cenovne konkurencnosti
razliéno. Lastni efektivni tecaji kaZejo, da se je v drugem
Cetrtletju vrednost krovnega kazalnika cenovne konku-
renénosti do 39 partneric medletno izbolj$ala za okrog
odstotek, podobno kot do skupine najpomembnejsih de-
setih partneric in do ¢lanic EU. Nekoliko manjse izboljSa-
nje smo belezili do balkanskih partneric (-0,4 %), vecje
pa do evrskih (1,7 %, slika 4.8). Nasprotno se je trend
medletnega izboljSevanja cenovne konkurencnosti s kon-
ca lanskega leta v drugem Cetrtletju prekinil do vzhodnoe-
vropskih drzav (1,9 %) in novejsih ¢lanic EU (1,3 %),

182 182 predvsem zaradi izrazitejSe apreciacije evra do kosarice
104 s e ot 104 valutpartneric teh regi® (slika 4.9).

102 O T i/ 102

100 1IN A, i i '\ 100 V nasprotju z razmeroma ugodnimi gibanji cenovne
. \ f ""-.‘v'_. 98 konkurencnosti se je stroSkovna konkurenénost do-
zi \ e REEREU27 - HICP | gi macega gospodarstva v zadnjem letu precej poslab-
) R R | g  $ala? Ktemu so poleg apreciacije evra do kosarice valut
o) T NS W S REER EA18— ULC 90 partneric dodatno prispevali Se hitro rasto€i relativni stro-
| o REERneoeke e EU-ULG. | o 8Ki dela na enoto proizvoda.” Vsak s prispevkom dobre
84 1 :EEEE#@;TO—_H:%P L84 odstotne toCke so skupaj poslabsali krovni kazalnik stro-
L -8 &ovne konkurentnosti za 2,4 % glede na lansko drugo

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

Vir: Banka Slovenije, Eurostat, ECB, EC, BIS, MDS, preracuni po lastni
metologiji

Slika 4.9: Regionalni kazalniki cenovne konkurencnosti Slovenije,

Cetrtletje (slika 4.10).

Slika 4.10: Krovni kazalniki zunanje konkurenénosti Slovenije do

deflator HICP 39 trgovinskih partneric
indeks, 2015 =100 . _
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Vir: Banka Slovenije, Eurostat, ECB, EC, BIS, MDS, preracuni po lastni
metodologiji.

Vir: Banka Slovenije, Eurostat, ECB, EC, BIS, MDS, preracuni po lastni
metodologii.

8 Evro je v drugem cetrtletju medletno apreciiral do poljskega zlota (5,2 %), ¢eSke krone (5,4 %), madZarskega forinta (8,9 %) in ruskega rublja

(9,8 %).

9 Vsi kazalniki stroSkovne konkurencnosti so izraunani po lastni metodologiji Banke Slovenije. Krovni kazalnik stroSkovne konkurenénosti do
39 trgovinskih partneric (REER — ULC) je deflacioniran s stro3ki dela na enoto proizvoda.

10 Relativni stroSki dela na enoto proizvoda so domadi stroski v primerjavi s stroki trgovinskih partneric.
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Slika 4.11: Realni stroski dela na enoto proizvoda
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Opomba: Izracun na osnovi BDP.
Vir: Eurostat, preracuni Banke Slovenije.
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Visoka medletna rast realnih stroskov dela na enoto
proizvoda (RULC) se je v drugem éetrtletju Se zviSa-
la."" Z 8,5 % je bila nad evrskim in evropskim povprecjem
(6,1 % oziroma 6,2 %), ki ju presega Ze sedmo Cetrtletje
zapored (slika 4.11). Po zastoju rasti produktivnosti dela v
zadnijih treh letih se je njen padec v drugem Cetrtletju Se
poglobil (z-3,6 % na -11,5 %), podobno intenzivno kot v
evrskem obmodju in celotni EU. Povsod je prislo tudi do
padcev realnih sredstev na zaposlenega,'? a so bili i v
povpredju drugih Elanic obeh obmodij (EA -6,8 %, EU
-6,0 %) vedji kot pri nas (-3,9 %). IzrazitejSi so bili pred-
vsem v vseh vecjih Elanicah, kot so Nemcija, Francija in
Italija. Kljub zaostrenim razmeram zaradi epidemije
Covid-19 je nekaj drzav Se belezilo pozitivno rast sred-
stev (slika 4.13). Pri interpretaciji podatkov je potrebna
velika previdnost, saj sta bila prizadetost in odziv drzav
na epidemijo Covid-19 razlicna, s tem pa se med njimi
mocno razlikuje tudi prikaz sredstev za zaposlene in Ste-
vila zaposlenih, ki vstopajo v izraCun stroSkovne uginkovi-
tosti gospodarstev.

Podobno kot v prvem je bila tudi v drugem cetrtletju
medletna rast RULC v menjalnem sektorju bistveno
hitrejSa (10,1 %) kot v nemenjalnem (4,9 %)."3 Pri tem
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Slika 4.12: Realni stroski dela na enoto proizvoda, Slovenija

indeks, 2015 = 100, 4-Cetrtletne drsece sredine
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Opomba: *Izracun na osnovi dodane vrednosti. **Izra¢un na osnovi BDP.
Vir: Eurostat, preracuni Banke Slovenije.

Slika 4.13: Realni stroski dela na enoto proizvodav 2020Q2
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Vir: Eurostat, preracuni Banke Slovenije.

je porast RULC v menjalnem sektorju zaznamovalo zlasti
njihovo zviSanje v predelovalnih dejavnostih (9,1 %) ter
dejavnostih trgovine, prometa in gostinstva (13,0 %), pov-
sod zaradi visokih padcev produktivnosti dela, ki so pre-
segali padce plac (slika 4.12). Tako v menjalnem kot ne-
menjalnem sektorju je rast RULC v letoSnjem letu prehite-
vala primerljivi rasti v evrskem obmod¢ju in celotni EU,
podobno kot Ze v zadnjem letu.

" Metodologija merjenja stroSkov dela na enoto proizvoda izkazuje te kot koli€nik med sredstvi za zaposlene na zaposlenega (poenostavijeno
platami) in produktivnostjo dela, oboje po podatkih nacionalnih raunov. Zato se lahko odnos med placami in produktivnostjo ter dinamika rasti

pla¢ v tem poglavju razlikujeta od prikazanih v poglavjih 2 in 3.

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

izraun realne rasti produktivnosti, to je deflator BDP.

13 Menjalni sektor sestavljajo kmetijstvo (A), industrija (B-E), trgovina, gostinstvo in promet (G-I), informacijsko-komunikacijske dejavnosti (J) in
strokovno-tehniéne in druge raznovrstne poslovne dejavnosti (M-N). Nemenjalni sektor sestavljajo vse druge dejavnosti po SKD 2008.
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Okvir 4.1: Placilnobilanéni vidik posledic pandemije Covid-19 na turistiéno dejavnost ¢lanic evrskega obmocja

v leto$njem prvem polletju

Pandemija Covid-19 je povzrocila globok upad svetovne-
ga BDP v letosnjem prvem polletju, pri ¢emer je bil zaradi
narave ukrepov za zajezitev Sirjenja bolezni mednarodni
turizem med najbolj prizadetimi gospodarskimi dejav-
nostmi. Stevilo nocitev tujih gostov je bilo v prvi polovici le-
ta 2020 na svetovni ravni medletno manjSe za 65 %, v Evropi
pa za 66 %.! Svetovni prihodki od mednarodnega turizma so
upadli ve¢ kot petkrat bolj kot med svetovno finanéno in
gospodarsko krizo v letu 2009, saj je bilo gibanije ljudi (med
drzavami) ve¢ tednov praktiéno onemogoceno oziroma mo¢-
no otezeno ter se tudi po rahljanju omejitvenih ukrepov ni
zaCelo mocneje vracati na predkrizne ravni.2 Po septembrski
oceni Svetovne turisticne organizacije (UNWTO) naj bi bil
izpad prihodkov na svetovni ravni letos priblizno 70-odstoten,?
v naslednijih dveh in pol do Stirih letih pa naj bi bil veinoma
nadome$&en. Kljub temu bi bilo lahko okrevanje — zaradi
spremenjenega vedenja turistov in ob poslab3ani epidemiolo-
8ki sliki ter ponovni uvedbi ukrepov za omejitev Sirjenja virusa
v Stevilnih gospodarstvih — dolgotrajnejSe od trenutnih ocen.
S tem bi bilo neposredno otezeno tudi gospodarsko okrevanje
Stevilnih ¢lanic evrskega obmocja.

Slovenija se po prihodkih od izvoza potovanj* uvrséa v
zgornjo polovico €lanic evrskega obmodja. Ti so lani po
podatkih placilne bilance, izraZzeni v delezu BDP, znasali
5,7 %, kar je 3,0 odstotne toCke ve¢ od evrskega povpredja.5
Najvigji so bili na Cipru in Malti, kjer so znaSali priblizno 13 %.
Ceprav se ltalija in Francija glede na absolutno &tevilo nogitev
tujih gostov uvr§¢ata na drugo in tretje mesto, in sicer takoj za

Slika 1: lzvoz potovanjv % BDP
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Opomba: SeStevek izvoza potovanj ¢lanic evrskega obmocja se razlikuje od
uradne statistike ECB, kjer se belezZijo le transakcije evrskega obmodja z
drugimi, neevrskimi gospodarstvi (brez upoStevanja transakcij med ¢lanicami
obmocja). Po uradni statistiki ECB je izvoz potovanj Clanic evrskega obmocja lani
dosegel 1,4 % BDP.

Vir: ECB SDW, Eurostat, preracuni Banke Slovenije.
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Spanijo, kjer je delez prihodkov od izvoza potovanj v BDP lani
zna$al 5,7 %, so bili njuni prihodki od izvoza potovanj v le-
tu 2019, merjeni v BDP, s priblizno 2,4 % pod evrskim pov-
dober odstotek. Pladilnobilanéni podatki omogocajo le oceno
neposrednega pomena izvoza potovanj za doloéeno gospo-
darstvo, $irSi ucinki pa so precej obseznejsi in se med Clani-
cami prav tako moc¢no razlikujejo.

Ukrepi za zamejitev pandemije so v letoSnjem prvem
polletju povzro€ili izjemen izpad izvoza potovanj v vseh
¢lanicah evrskega obmocja.” Najmocneje so bile izpostav-
liene drzave z najvedjim izvozom potovanj, e ga merimo kot
delez v BDP, torej predvsem Ciper, Malta, Gréija in Portugal-
ska.8 |zpad prihodkov od izvoza potovan;j je v teh drzavah —
ob izdatnem, ve¢ kot 70-odstotnem, medletnem upadu Stevila
noCitev tujih gostov® — segal od 8,8 % (Ciper) do 4,2 % BDP
iz letoSnjega prvega polletja (Portugalska). Tudi v Sloveniji je
bil padec izvoza potovanj med veéjimi v evrskem obmodju;
znasal je 3,0 % BDP in je k medletnemu zmanjSanju nominal-
nega BDP prispeval 2,8 odstotne tocke, kar je 1,5 odstotne
tocke veC kot v povpredju evrskega obmodgja. Izpad prihod-
kov od izvoza potovanj je bil v Franciji, ki je bila zaradi
Covid-19 med bolj prizadetimi Clanicami evrskega obmodja,
med manjSimi v evrskem obmocju, kar povezujemo z manjs$o
neposredno odvisnostjo njenega gospodarstva od prihoda
tujih gostov."" Med Clanicami evrskega obmogja je bilo me-
dletno zmanjSanje izvoza potovanj najman;jSe v drzavah, ki so
neto uvoznice potovan;j in kjer tuiji turisti opravijo le Cetrtino

Slika 2: Medletno znizanje izvoza potovanj
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Opomba: Po uradni statistiki ECB je medletni padec izvoza potovanj ¢lanic
evrskega obmocja znasal 0,8 % BDP. *Prispevek izvoza potovanj k medletni
rasti nominalnega BDP. **Sprememba izvoza potovanj v prvih Sestih mesecih
leta 2020 glede na isto obdobje lani, merjena kot deleZ BDP v 2020H1.

Vir: ECB SDW, Eurostat, preracuni Banke Slovenije.
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vseh noditev.'2 Med te spadajo Belgija, Nemija, Finska, Irska
in Nizozemska. Prispevek izvoza potovanj k padcu BDP v
prvem polletiu je v teh drzavah v povpredju znasal
0,7 odstotne tocke.

Prizadetost turizma zaradi pandemije Covid-19 se med
¢lanicami evrskega obmocja bistveno ne spremeni tudi z
vidika salda menjave potovanj. Spremembe v saldu menja-
ve potovanj so zaradi nezmoznosti potovanja rezidentov ne-
koliko manj$e, a vseeno izrazite v ve€ini ¢lanic, omogo&ajo pa
oceno neposredne izgube BDP zaradi Soka v mednarodnem
turizmu po konceptu nacionalnih racunov. Med ¢lanicami
evrskega obmocja se je presezek v menjavi potovanj v prvi
polovici leta 2020 najmocneje zmanjSal na Malti, na Cipru, v
Gréiji, na Portugalskem in v Spaniji, ki so — merjeno v delezu
BDP - najvecje neto izvoznice potovan;.3 14 Izpad neto pri-
hodkov je v teh drZzavah k medletnemu zmanj$anju nominal-
nega BDP v povpregju prispeval 4,3 odstotne tocke. Po drugi
strani so bile s placilnobilanénega vidika najmanj prizadete
Belgija, Nemdija in Finska, kjer je neto izvoz potovanj k omili-
tvi padca rasti BDP v povprecju prispeval le 0,6 odstotne
tocke.™s Pri tem je treba opozoriti, da neto pristop'® deloma
zakrije razseznost krize, saj je velik padec uvoza potovan;
povezan z izgubami v Stevilnih domacih gospodarskih dejav-
nostih, med katerimi je treba poudariti trgovino z motornimi
gorivi, transport in potovalne agencije. Zadnje so se na primer
v Sloveniji v letoSnjem prvem polletiu sooCile s kar
64-odstotnim medletnim padcem realnih prihodkov.

T Medletni upad Stevila nogitev tujih gostov je bil najvegji v azijsko-
pacifiski regiji, 72-odstoten, in v Evropi.

2 Vir: World Tourism Barometer, UNWTO (https://www.e-unwto.org/
doi/epdf/10.18111/wtobarometereng.2020.18.1.5).

3 Ob 70-odstotnem letoSnjem izpadu izvoza potovanj bi izguba v
primerjavi z lani v primeru Slovenije znaSala 1.930 mio. EUR.

4 Izvoz potovanj po metodologiji placilne bilance vkljuCuje blago in
storitve za lastno uporabo ali za izro€itev, ki jih nerezidenti pridobijo
od gospodarstva med obiskom v tem gospodarstvu. Potovanja
vkljuCujejo lokalni prevoz (tj. prevoz znotraj obiskanega gospodar-
stva, ki ga zagotavlja rezident tega gospodarstva), vendar pa izklju-
Cujejo mednarodni transport (ki je vkljuéen v prevozu potnikov).
IzkljuCeno je tudi blago, ki ga potnik kupi za nadaljnjo prodajo v
svojem ali drugem gospodarstvu. Vir: Uredba (ES) St. 184/2005
Evropskega parlamenta in Sveta z dne 12. januarja 2005 o statistiki
Skupnosti glede placilne bilance, mednarodne trgovine s storitvami
in neposrednih tujih naloZb (Uradni list EU, &t. L 166/2012).

5 Sestevek izvoza potovanj ¢lanic evrskega obmodja se razlikuje od
uradne statistike ECB, kjer se belezijo le transakcije evrskega ob-
modja z drugimi, neevrskimi gospodarstvi (brez upoStevanja trans-
akcij med ¢lanicami obmodcja). Po uradni statistiki ECB je izvoz
potovan; ¢lanic evrskega obmocja, merjen v delezu BDP, lani dose-
gel 1,4 %, medtem ko je seStevek izvoza potovanj ¢lanic znasal
2,7 % BDP.
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Slika 3: Neto izvoz potovanjv % BDP
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Opomba: Sestevek neto izvoza potovanj ¢lanic evrskega obmocja se razlikuje od
uradne statistike ECB, kjer se beleZijo le transakcije evrskega obmodja z
drugimi, neevrskimi gospodarstvi (brez upo$tevanja transakcij med clanicami
obmodja). Po uradni statistiki ECB je neto izvoz potovanj ¢lanic evrskega
obmodja lani dosegel 0,4 % BDP.

Vir: ECB SDW, Eurostat, preracuni Banke Slovenije.

Slika 4: Saldo menjave potovan;j
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Opomba: *Sprememba salda menjave potovanj v prvih Sestih mesecih leta 2020
glede na isto obdobje lani, merjena kot deleZ BDP v H1 2020. **Prispevek neto
izvoza potovanj k medletni rasti nominalnega BDP v prvi polovici leta 2020.

Vir: ECB SDW, Eurostat, preracuni Banke Slovenije.

6 Ocene Svetovnega potovalnega in turisticnega sveta (WTTC)
kazejo, da s turizmom povezane dejavnosti k BDP ¢lanic evrskega
obmodja prispevajo precej vec, in sicer na Cipru, Portugalski in v
Gréiji priblizno 20 %, v Sloveniji, Italiji in Spaniji pa skoraj 15 %.
Njihov delez v BDP je najmanjSi v Litvi, na Nizozemskem, v Belgiji,
na Irskem in na Slovaskem, kjer v povprecju zna3a 5,6 %.

7 Izjema je bila Belgija, kjer je bil izpad prihodkov od izvoza potovanj
v prvem letoSnjem polletju 19,6-odstoten, kar je 13,6 odstotne tocke
manj kot v drugi polovici leta 2015, ko je bil najvecji zaradi posledic
teroristicnih napadov.

8 Vedji padec izvoza potovan; sta beleZili $e Spanija (4,0 % BDP) in
Estonija (3,5 % BDP).
9 DeleZ noitev tujih gostov v skupnem Stevilu nocitev na Malti, na

Cipru in v Gréiji presega 80 %. Ta delez je na Portugalskem v le-
tu 2019 znasal okoli 65 %.

10 Po uradni statistiki ECB je izvoz potovanj k medletnemu padcu
BDP evrskega obmocja prispeval 0,8 odstotne tocke.
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11 Delez nocitev tujih turistov v skupnem Stevilu nocitev je v Franciji
drugi najmanjsi, takoj za Nemcijo. Ta je lani v Franciji dosegel
30,5 %.

12 Tuiji turisti so v Nemciji v letu 2019 opravili 20,4 % vseh nocitev,
na Finskem 30,6 %, na Nizozemskem 41,9 % in v Belgiji 49,9 %. Ta
delez je na Irskem v letu 2018 znaSal 50,2 %.

13 Ceprav se po delezu neto izvoza potovanj v BDP uvriga na $esto
mesto, in sicer takoj za Spanijo, je Luksemburg — z izjemo Litve —
med Clanicami evrskega obmocja beleZil najmanjSe medletno
zmanj$anje presezka v menjavi potovan;j v letoSnjem prvem polletju.

14 Med clanicami evrskega obmodja sta bili s placilnobilanénega
vidika mocneje prizadeti Se Slovenija in Estonija s prispevkom neto
izvoza potovanj k padcu nominalnega BDP v visini 1,1 in
0,9 odstotne tocke.
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15 Pozitiven prispevek neto izvoza potovanj k rasti BDP sta imeli $e
Nizozemska in Irska, ki sta prav tako neto uvoznici potovan;.

16 Neto pristop je del standardne izdatkovne metode razclenitve
rasti BDP, ki pozitivni prispevek izvoza v celoti zmanjSa za prispe-
vek uvoza, ne glede na to, v kateri komponenti BDP je uvoz dejan-
sko porabljen. Tema je podrobno obravnavana v Napovedih makro-
ekonomskih gibanj v Sloveniji, december 2019, str. 14-18
bankaslovenije.blob.core.windows.net/publication-files/
gdhbyHhejhMhefh_napovedi-makroekonomskih-gibanj-december-
2019_lektorirano.pdf).
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Okvir 4.2: Revizija placilne bilance in stanja mednarodnih nalozb za obdobje 2009-2019

Avgusta smo v Banki Slovenije izvedli redno letno revizi-
jo podatkov plaéilne bilance in stanja mednarodnih na-
lozb med letoma 2009 in 2019. Vecina sprememb nima
vecjega vpliva na salda tekocega in financnega racuna, tem-
ve¢ bolj na prerazporeditev znotraj postavk. OpaznejSe spre-
membe salda tekocega racuna so zgolj v letu 2019.

V letu 2019 se je presezek na tekoGem racunu z revizijo
zmanjsal za 0,4 mrd. EUR. Dobro polovico tega predstavlja
manjSi presezek v menjavi storitev (predvsem vecji uvoz po-
tovanj in znizan presezek v menjavi transportnih storitev),
preostanek pa je vecinoma pojasnjen z vijim primanjkljajem
dohodkov od kapitala, povezanim z reinvestiranimi in izplaca-
nimi dobi¢ki neposrednih nalozb:

Uvoz potovanj se je v letu 2019 z revizijo povecal za
0,1 mrd. EUR na 1,5 mrd. EUR. Vir podatkov za pove¢an
uvoz storitev potovanj je Eurostatova baza bilateralnih
podatkov, ki dopolnjuje osnovni vir (anketa TU-CAP v
izvedbi SURS). Vecino povecanja je povzroCila revizija
podatkov v sosednjih drzavah (najve¢ Hrvaska).

Presezek v menjavi transportnih storitev se je zmanjsal
zaradi zmanjSanja izvoza ob uskladitvi s konénim agrega-
tom storitev na podlagi prejetih zaklju€nih raunov podijetij
zaleto 2019.

Reinvestirani in izplagani dobicki so z revizijo v letu 2019
zmanj8ali preseZek tekoCega racuna placilne bilance za
0,2 mrd. EUR. Najve¢ so na spremembo vplivali visji iz-
datki (reinvestirani in izpla¢ani dobiéki tujih nalozb v Slo-
veniji; skupno 0,3 mrd. EUR), medtem ko so se prejemki

Slika 1: Placilna bilanca pred revizijo in po reviziji v mrd. EUR
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Vir: Banka Slovenije.
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povecali za 0,1 mrd. EUR (vedinoma povecani reinvesti-
rani dobicki neposrednih nalozb v tujini). Spremembe v
tem delu so priCakovane, saj temeljijo na letnih poro€ilih
za leto 2019, ki so znana in upo$tevana v izradunih z ve¢
kot polletnim zamikom.

Spremembi, ki vplivata na prerazporeditev podatkov zno-
traj instrumentov imetij finanénega racuna, sta povezani
z analizo dvoletne serije podatkov mednarodne davéne
izmenjave in z uporabo podatkov centralne baze vre-
dnostnih papirjev ECB. Gre za spremembe v stanjih in le
manj v transakcijah, zato so spodaj pojasnjene razlike v sta-
njih mednarodnih nalozb:

— Vletu 2020 so bili prvi¢ na voljo podrobni podatki dvolet-
ne serije (2017-2018) mednarodne davéne izmenjave o
premozeniju fiziénih oseb pri tujih finanénih institucijah, ki
jo je za analitiéne namene odstopila FURS. Analiza je
pokazala, da podatki iz mednarodne davéne izmenjave
zajemajo: (i) depozite (med 45 in 55 % vrednosti),
(ii) lastniski kapital in delnice investicijskih skladov (med
40 in 55 %) in (iii) zavarovalne sheme - Zivljenjska nalo-
Zbena zavarovanja (okoli 5 % vrednosti), ki jih imajo
gospodinjstva (S.14) neposredno pri tujih finanénih institu-
cijah. Medtem ko se je dimenzija ocene premoZenja v
obliki vrednostnih papirjev izkazala za pravilno, se je pr-
votna ocena o premozeniju v obliki vlog izkazala za prece-
njeno. Zato je bil v okviru leto3nje revizije (2009-2019) iz
vlog gospodinjstev v tujini izlo&en del, ki je bil precenjen,
in prerazporejen med druge terjatve do tujine. Z vidika
neto pozicije mednarodnih nalozb je sprememba nevtral-

Slika 2: Spremembe saldov tekocega in kapitalskega racuna v

mio. EUR
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Vir: Banka Slovenije.
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na, saj gre le za prerazporeditev; zmanjSa se postavka
gotovina in vloge ter povecajo ostala imetja. Prerazpore-
ditev smo opravili za obdobje 2009-2019 (v letu 2009 za 7
0,3 mrd. EUR, konec leta 2019 pa doseze 1,0 mrd. EUR
zmanjSanja vlog v tujini in pove&anja ostalih imetij).

Slika 3: Neto stanje mednarodnih nalozb pred in po reviziji v
mrd. EUR

— V podatkih o naloZbah v tuje vrednostne papirje se je za
potrebe razdelitve na posamezne vrste vrednostnih papir- 4 N 1 1 @
jev (na lastniSke vrednostne papirje (delnice), delnice
investicijskih skladov, obveznice itd.) zacela upoStevati
opredelitev vrednostnega papirja iz t. i. centralne baze
vrednostnih papirjev (CSDB), ki jo vzdrZuje ECB skupaj s
Clanicami in komercialnimi dobavitelji podatkov, ter opusti-

la opredelitev iz poroCil, ki jih zbira centralna banka. Ta ~ -18 = neto stanja mednarodnih nalozb pred revizijo | -18

. , ® neto stanja mednarodnih nalozb po reviziji
sprememba vpliva predvsem na prerazporeditev med S N S B S

nalozbe v tuje lastniske vrednostne papirje (delnice druzb, 09 10 1 12 13 14 15 16 17 18 19
ki niso investicijski skladi) in nalozbe v tuje investicijske V- Banka Slovenie.

sklade. NaloZbe v delnice tujih investicijskih skladov so se
v okviru revizije povecale (v letu 2014 za 0,2 mrd. EUR,
konec leta 2019 pa je prerazporeditev dosegla
0,5 mrd. EUR) zaradi zmanjSanja nalozb v tuje delnice
druzb, ki niso investicijski skladi. Tudi ta sprememba je

nevtralna z vidika vpliva na neto stanje mednarodnih
nalozb, omogo€a pa boljo primerljivost bilateralnih po-
datkov.
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Okvir 4.3: ECB-jeva posodobitev izracunavanja efektivnih te¢ajev evra in harmoniziranih kazalnikov

konkurencnosti evrskih drzav

ECB je letos poleti nekoliko spremenila nacin izraGunava-
nja efektivnih te¢ajev evra (EER) in harmoniziranih kazal-
nikov konkurenénosti Clanic evrskega obmocja (HCI).!
Ker jih tudi Banka Slovenije uporablja pri analizi zunanje kon-
kurenénosti Slovenije, Zelimo v okvirju opozoriti na najvecje
spremembe. Te se nanasajo predvsem na vkljuditev storitev v
trgovinske utezi,2 do tega pa je pripeljal razvoj mednarodnih
trgovinskih povezav, Se zlasti hitro nara$¢ajofa storitvena
menjava med drZzavami. Posodoblieni kazalniki po novem
ponujajo popolnejSo sliko zunanje konkurenénosti evrskega
obmodja in njegovih ¢lanic,® posodobitev pa ni terjala spre-
memb v ¢asovnem horizontu razpoloZljivosti podatkov, nabo-
ru trgovinskih partneric* in metodologiji dvojnega Stetja, ki
upoSteva izvoz na tretje trge. Po novem se v ve€ini primerov
izraCunavanja EER/HCI uporabljajo kombinirane uteZi zuna-
nje trgovine, ki vkljuCujejo trgovino z industrijskim blagom in
storitvami, v nekaterih primerih pa e vedno le proizvodne
uteZi, kot je bila dolgoletna praksa.?

Tokratna posodobitev izracunavanja EER/HCI s strani
ECB je najobseznej$a v prizadevanju po vkljuitvi stori-
tvene trgovine v primerjavi z drugimi centralnimi bankami
in mednarodnimi organizacijami.¢ Stevilne institucije so si
Ze pred tem prizadevale za njeno vkljucitev v utezne sheme
efektivnih deviznih teCajev. Fed jo je dodala lani, pri tem pa
poenostavila metodolo$ki pristop s prehodom na preproste
trgovinske uteZi, s ¢imer se je odmaknila od vkljuCevanja
uéinkov konkurence na tretjih trgih. Podobno tudi BoE upo-
rablja dvostranske podatke o trgovini s storitvami, ne da bi
upoStevala ucinke tretjih trgov, MDS pa jo vkljuuje z enakimi
uteZmi kot za industrijsko blago in turisti¢ne tokove za drzave,
kier so ti precejSnji. Nezadostna razpoloZljivost podatkov za
evrsko obmocje ECB do letos ni dopuscala vkljucitve storitve-
ne trgovine v shemo uteZzevanja EER.” Zdaj je na voljo celovi-
ta in zadovoljiva slika dvostranskih éezmejnih storitvenih to-
kov, saj je bil v zadnjih letih dosezen velik napredek v kakovo-
sti in razpolozljivosti podatkov, hkrati pa so bile dokonéno
odpravljene e zadnje ovire za izraéun kazalnikov, tudi z upo-
rabo dolo¢enih tehnik za zapolnitev Se preostalih podatkovnih
vrzeli.8

Storitveno menjavo je pomembno vkljuéiti v utezne she-
me efektivnih deviznih teéajev, saj moéno pridobiva na
pomenu, hkrati pa razvoj konkurenénosti v enaki meri
zaznamuje trgovino z industrijskim blagom kot s storitva-
mi. To je Se zlasti pomembno za drzave, v katerih se vzorca
obeh trgovin med sabo bistveno razlikujeta. Do zdaj je trgo-
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vinska osnova, na podlagi katere so se izraCunavale utezi za
EER/HCI, slonela le na blagovni menjavi predelovalnih dejav-
nosti,? po novem pa je vanjo vkljuéena tudi trgovina s storitva-
mi. Proizvodi predelovalnih dejavnosti so $e vedno najvedji
del trgovanja evrskega obmodja, vendar pa je storitvena me-
njava v zadnjih desetletjih z globalizacijo in digitalizacijo zelo
pridobila pomen in konec leta 2019 predstavijala priblizno
30 % celotne zunanje trgovine evrskega obmocja. Danes se
na mednarodni ravni trguje s Siroko paleto storitev, rast me-
njave pa je Se zlasti izrazita pri tistih, na katere vplivajo nove
tehnologije. Pri trgovinskih uteZeh Elanic evrskega obmogja,
ki se uporabljajo za izraun HCI, je opaziti precej$njo hetero-

Slika 1: Spremembe NHCI* Slovenije do 37 trgovinskih partneric
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Opomba: *Nominalni harmonizirani kazalnik konkurenénosti.
Vir: ECB.
Slika 2: Spremembe RHCI/HICP* Slovenije do 37 trgovinskih
. partneric
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Opomba: *Realni harmonizirani kazalnik konkurencnosti, deflacioniran s cenami
Zivijenjskih potreb$cin.

Vir: ECB.
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genost. Luksemburg, Ciper, Irska in Malta imajo ve¢ kot
50-odstotni delez storitev, medtem ko Slovaska, Slovenija,
Belgija, Nemcija in Italija manjSega od 30 %.

Metodoloska posodobitev je pri slovenskih HCI povzrogi-
la eno najmanjsih sprememb v evrskem obmogju.' To je
posledica dejstva, da belezimo enega najvedjih delezev pre-
delovalnih dejavnosti v skupnih, kombiniranih utezeh (82,2 %,
tabela 1). Spremembe nominalnega kot realnih HCI so zato

Slika 3: Spremembe RHCI/ULCT* Slovenije do 37 trgovinskih

partneric
16 indeks, 2015=100 116
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Opomba: *Realni harmonizirani kazalnik konkurencnosti, deflacioniran s stro$ki
dela na enoto proizvoda (v celotnem gospodarstvu).
Vir: ECB.

majhne, kar je razvidno iz slik 1 do 3. Najvecja utez trgovin-
ske menjave Slovenije e vedno pripada evrskemu obmocju,
se je pa v zadnjih dveh desetletjih opazno zmanjSala.!! Hkrati
se je povecevala zlasti centralno-vzhodnoevropskim drzavam
in Kitajski, s katerimi smo vse bolj vpeti v globalne verige
vrednosti. Omenjene drzave izkazujejo vse vedji pomen za
slovensko zunanjo menjavo.'2 Delez drugih skupin trgovinskih
partneric Slovenije ostaja zadnja leta dokaj nespremenjen

Slika 4: Razvoj kombiniranih trgovinskih utezi HCI* Slovenije proti

37 trgovinskim partnericam
1g 22V 70
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Opomba: *Harmonizirani kazalniki konkurencnosti.
Vir: ECB.

Tabela 1: Delez storitev in predelovalnih dejavnosti v skupnih trgovinskih tokovih (2016-2018), v %

Storitve Predelovalne dejavnosti
Slovaska 13,2 86,8
Slovenija 17,8 82,2
Italija 29 771
Nemdija 234 76,6
Belgija 24,2 75,8
Litva 26,2 73,8
Avstrija 27,9 72,1
Latvija 29,5 70,5
Spanija 30,5 69,5
Estonija 30,6 69,4
Evrsko obmocje 31,0 69,0
Portugalska 31,1 68,9
Nizozemska 31,9 68,1
Francija 33,2 66,8
Finska 36,7 63,3
Gréija 50,6 494
Irska 58,3 41,7
Malta 61,8 38,2
Ciper 70,4 29,6
Luksemburg 81,7 18,3

Opomba: DeleZi so izracunani iz trgovine z najsirSo skupino trgovinskih partneric zunaj evrskega obmocja.

Vir: ECB.
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Slika 5: Trgovinske utezi HCI* Slovenije proti 37 trgovinskim
partnericam, 2016-2018
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Opomba: *Harmonizirani kazalnik konkurencnosti. Geografska porazdelitev
deleZev v skupni menjavi storitev in predelovalnih dejavnosti.
Vir: ECB.

(slika 4). Slovenija izkazuje najmoénejo trgovinsko povezavo
z evrskim obmocjem tako po trgovini z industrijskim blagom
kot storitvami (slika 5). UteZi obeh skupin so dokaj izenacene,
podobno kot pri drugih skupinah trgovinskih partneric. Opaz-
no odstopa le Kitajska, s katero opravimo bistveno ve¢ bla-
govne kot storitvene menjave.

Literatura:

Brisson, R., Schmitz, M. (forthcoming). The ECB'’s enhanced effecti-
ve exchange rates and harmonised competitiveness indicators — An
updated weighting scheme including trade in services. Statistics
Paper Series. ECB

ECB (2020). The ECB enhanced effective exchange rate measures.
Dostopno na:  https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/
focus/2020/html/ecb.ebbox202006_02~01e3d45273.en.html
(5. 10. 2020).

" Nominalni efektivni menjalni teCaj evra (NEER), ki prikazuje skup-
no mero zunanje vrednosti valute, je tehtano geometrijsko povpre-
¢je bilateralnih deviznih teCajev evra glede na valute glavnih trgovin-
skih partneric celotnega obmocja. Ko NEER prilagodimo za razli¢ne
relativne cene ali stroSke (cene Zivljenjskih potrebscin, deflator
BDP, cene industrijskih proizvajalcev ali stroSke dela na enoto
proizvoda), dobimo realne efektivne teCaje evra (REER), ki se upo-
rabljajo kot kazalniki cenovne oziroma stroSkovne konkurenénosti
obmodja glede na glavne konkurente na mednarodnih trgih. Harmo-
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nizirani kazalniki konkurencnosti (HCI), ki temeljijo na enaki metodo-
logiji in podatkih kot EER, so izradunani za posamezne Clanice
evrskega obmodja. Tudi i so bili posodobljeni enako kot EER.

2 ECB redno (vsake tri leta) posodablja trgovinske utezi v izracunih
EER/HCI, da zajame srednjero¢ne spremembe v vzorcu trgovanja
evrskega obmodja in njenih €lanic. V zadnji vaji julija 2020 je tako
dodala ¢asovno obdobje 2016-2018.

3.0d 1. julija 2020 so tako v njihovi bazi podatkov le novi, posodob-
lieni kazalniki, medtem ko starih kazalnikov, temeljecih le na menja-
vi industrijskega blaga, ne izracunavajo ve¢. Ne glede na to so v
Zelji po ¢&im manjSi zmedi med uporabniki v svoji bazi podatkov
SDW zadrzali poimenovanja serij od pre;j.

4 Nekoliko se je razsirila le najSirSa skupina trgovinskih partneric. Ta
se je s posodobitvijo povecala, in sicer z 38 na 42 partneric. Vanjo
so dodali Kolumbijo, Peru, Savdsko Arabijo, Ukrajino in Zdruzene
arabske emirate, medtem ko so izkljucili Venezuelo; zaradi nekako-
vostnih podatkov in zmanjSane menjave z evrskim obmocjem in
njegovimi €lanicami.

5 Kombinirane ali skupne uteZi se uporablja pri izraunavanju nomi-
nalnih in realnih EER/HCI, deflacioniranih s cenami Zivijenjskih
potrebscin, deflatorjem BDP in stroski dela na enoto proizvoda v
celotnem gospodarstvu. Dve vrsti REER/RHCI $e naprej temeljita le
na proizvodnih utezeh, in sicer deflacionirani s cenami proizvajalcev
oziroma stroSki dela na enoto proizvoda v predelovalnih dejavno-
stih.

6 Lastni efektivni menjalni te€aji, ki smo jih lani razvili v Banki Slove-
nije, v utezeh prav tako zajemajo tudi storitveno menjavo (za veé
glej Izbrana tema Metodologija izratuna efektivnega tecaja za Slo-
venijo v publikaciji Gospodarska in finanéna gibanja, januar 2020).

7 Za evrsko obmocje je Schmitz Ze leta 2012 izdelal poskusne EER/
HCI za evro in 17 drzav ¢lanic obmocja na podlagi dvostranskih
utezi trgovinskih storitev z do 36 partnericami v dveh obdobjih
(2004-06 in 2007-09).

8V ta namen so bili konsolidirani podatki iz ve¢ virov (OECD, Euro-
stata in Zdruzenih narodov), zlasti z uporabo zrcalnih podatkovnih
tehnik in v nekaterih primerih z ekonometriénim gravitacijskim mo-
delom.

9 Temeljila je na bilateralnih podatkih o menjavi predelovalnih dejav-
nosti, in sicer delezih izvoza in uvoza sektorjev 5 do 8 Standardne
mednarodne trgovinske klasifikacije SITC.

10°\/ okvirju se osredoto¢amo le na harmonizirane kazalnike konku-
rencnosti (HCI) do skupine 37 trgovinskih partneric, ki jo obiCajno
uporabljamo pri analizi zunanje konkurenénosti Slovenije, podobno
sliko pa kazejo tudi drugi HCI.

11V ECB-jevi skupini 37 trgovinskih partneric niso vkljuene nekate-
re sicer pomembne trgovinske partnerice Slovenije, kot so Rusija,
Srbija in BiH. Zadnji dve nista vkljueni niti v najSirSo skupino
60 partneric.

12 Podoben trend je opaziti tudi na ravni evrskega obmogja.
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5 ‘ Finanéni poloZaj podijetij, gospodinjstev in bank

Podjetja, gospodinjstva in banke so v letosnjo krizo vstopili v financno dobrem poloZaju, finan¢ni racuni za dru-
go Cetrtletie pa Ze odraZajo njihovo spremenjeno obna$anje. Najvedji obrat se je zaradi uvedbe interventnih
ukrepov in s tem povezanega dodatnega zadolZevanja ob izbruhu epidemije Covid-19 zgodil sektorju drzava;
prekinil se je njegov dveletni trend neto var¢evanja. Podjetja so s pojavom epidemije svoje varcevanje v pri-
merjavi z investiranjem Se dodatno okrepila, Ceprav so zaradi vse bolj negotovih razmer v mednarodnem oko-
lju Ze pred tem postala previdnejsa v svojem vedenju. Tudi gospodinjstva, ki Se vedno najmocneje zaznamuje-
Jjo varcevalno-investicijsko vrzel, Se bolj pospeseno (tudi prisilno) varcujejo. Njihovo in podjetnisko presezno
varcevanje se je v drugem Cetrtletju stekalo predvsem v banke v obliki viog, te pa so jih nato plasirale naprej v
centralno banko. Medletni prirast njihovih financnih naloZb in obveznosti se letos krepi najizraziteje v zadnjih

desetih letih.

Varéevalno-investicijska vrzel po sektorjih

Dinamika neto finanéne pozicije domacih sektorjev
se je z izbruhom epidemije Covid-19 zadela spremi-
njati. Agregatno preseganje var€evanja nad investicijami

Slika 5.1: Razmik med varcevanjem in investicijami
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Vir: Banka Slovenije, SURS.

se je zmanjSalo na le 3,4 % BDP. K temu je prispeval
predvsem obrat v neto poziciji sektorja drzava; po dveh
letih je namre€ njegovo investiranje znova preseglo var-
Cevanje. Drugi sektorji so nasprotno celo nekoliko pove-
¢ali rast neto finanénih sredstev, najbolj gospodinjstva, ki
ostajajo neto varCevalci v visini 5,9 % BDP in Se napre;
najpomembneje zaznamujejo agregatni neto financni
polozaj gospodarstva do tujine.

Finan¢ne nalozbe podijetij in njihovo
financiranje

Medletna rast finanénih nalozb in obveznosti podijetij
se je letos opazno upocasnila.! Vrednost podjetniskih
financnih naloZb je bila v drugem Cetrtletju medletno vija
le Se za okrog 970 mio. EUR. Pri tem so Ze drugo Cetrtle-
tie zapored najveCji medletni upad z ve¢ kot
1,2 mrd. EUR beleZili dani komercialni krediti. Po drugi
strani so podjetja mo¢no povecala stanje viog v bankah

1 Medletna rast stanja nalozb je bila v drugem Eetrtletju le Se 2,0-odstotna (leto prej e 5,5-odstotna), rast obveznosti podjetij pa 1,5-odstotna (leto

prej 4,3-odstotna).
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Slika 5.2: Financne nalozbe podijetij (S.11) Slika 5.4: Mednarodna primerjava zadolzenosti* podjetij
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Slika 5.3: Finanéne obveznosti podjetij (S.11) (skupaj skoraj za 300 mio. EUR), z naslova komercialnih
1y 0. EUR medetne razie 12 kreditov pa Se bistveno bolj (za 1,1 mrd. EUR). Do tujine
Emzavarovanja in pokojninske sheme so podijetja 8e nekoliko povecala finanCne obveznosti (za
| mmdruge obveznosti . . .
i _d0|§ni§ki vrednostni papirj 10 okrog 540 mio. EUR), toda bistveno manj kot pred letom.3
8 1 mposojla 8 . . -
mm|astniski kapital in delnice ali enote inv. skladov Zadolzenost podjetij ostaja bistveno nizja od povpre-

67 s ®  &a evrskega obmogja. Merjena kot dele BDP je v dru-

gem Cetrtletju znaSala 48 %, kar je priblizno pol toliko kot
v povpre¢ju evrskega obmocja. ZadolZzenost slovenskih

. . Finanéne nalozbe gospodinjstev
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 in njihovo financiranje

Vir: Banka Slovenije.

Od izbruha epidemije Covid-19 gospodinjstva svoje
finanéne presezke Se intenzivneje usmerjajo v gotovi-
no in vloge, hkrati pa zmanjSujejo obseg svojih fi-
nanénih obveznosti.# Vrednost nalozb gospodinjstev je
bila v drugem Cetrtletu medletno viSja za okrog
4,3 mrd. EUR. K njihovemu pove&anju je tudi tokrat naj-
veC prispeval porast gotovine in vlog, ki je zna3al
2,6 mrd. EUR, kar je najveCje poveCanje od zacetka
spremljanja statisticne serije od leta 2005. To je pred-
vsem posledica zmanj$anja ali celo nezmoznosti troSenja

(za okoli 1 mrd. EUR), kar je najverjetneje posledica nji-
hovega previdnostnega vedenja pri investiranju. Ob veliki
negotovosti na mednarodnih trgih so se mo¢no zman;jsali
medletni prirasti podjetnidkih finanénih nalozb v tujini, na
le 100 mio. EUR, kar je le desetina porasta izpred leta.?
Medletno povecanje finan¢nih obveznosti podjetij je v
drugem Cetrtletju znaSalo 1,3 mrd. EUR, kar je predvsem
posledica prirasta obveznosti v obliki lastniskega kapitala
(2,1 mrd. EUR). Nasprotno so se podjetja nadalje razdol-
Zila do bank in izdajateljev dolzniskih vrednostnih papirjev

2K temu je najveC prispevalo zmanjSevanje danih komercialnih kreditov tujini (za 600 mio. EUR), medtem ko so se s podobnim tempom kot zad-
nje leto Se povecevale nalozbe podjetij v tuji lastnidki kapital (450 mio. EUR) in dana posojila (200 mio. EUR).

3 Do povecanja je prislo zlasti pri lastniskem kapitalu (720 mio. EUR), predvsem zaradi pozitivnega prevrednotenja obveznosti.

4 Medletna rast nalozb je bila v drugem Cetrtletju 7,7-odstotna (pred letom 8,6 %), rast obveznosti pa se je v zadnjem letu moéno upocasnila (s
4,8%na1,6 %).
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Slika 5.5: Financne nalozbe gospodinjstev (S.14)

mrd. EUR, medletne razlike
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Slika 5.6: Finan¢ne obveznosti gospodinjstev (S.14)
1.0 mrd. EUR, medletne razlike 1.0
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Vir: Banka Slovenije.
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gospodinjstev zaradi negotovih razmer ob izbruhu epide-
mije Covid-19 in omejitvenih ukrepov za njeno zajezitev.
Povecalo se je tudi stanje nalozb gospodinjstev v delnice
in lastniski kapital (za 1,3 mrd. EUR) ter v zavarovanja in
pokojninske sheme (za 160 mio. EUR), oboje pa skoraj v
celoti zaradi pozitivnih vrednostnih sprememb. Obseg
finan¢nih obveznosti gospodinjstev se je nasprotno letos
zacel tekoCe poCasi zmanjSevati, medletno pa se je v
drugem Cetrtletju Se okrepil, vendar le za 230 mio. EUR
(pred letom za 660 mio. EUR). Prepolovili so se pred-
vsem medletni prirasti  dolgoroénih  posojil  (na

Slika 5.7: Mednarodna primerjavazadolzenosti* gospodinjstev

razmerje med dolgom in BDP v %
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Opomba: *Dolg je dolocen kot posajila in dolZniski vrednostni papirji.

Vir: ECB, preracuni Banke Slovenije.

300 mio. EUR). Zadolzenost gospodinjstev tako ostaja
nizka ter precej pod povpreCjiem evrskega obmocja in
drugih evrskih drzav.

Finan¢ne nalozbe bank in njihovo
financiranje

Medletni porast finanénih nalozb in obveznosti bank
se tudi letos krepi najizraziteje v zadnjih desetih le-
tih.5 Njihovih finan¢nih naloZb je bilo ob koncu drugega
Cetrtletja za 3,0 mrd. EUR ve¢ kot pred letom. K temu je
glavnino prispevalo povecanje vlog (za 2,6 mrd. EUR), in
sicer na racune pri centralni banki, medtem ko se je po-
veCevanje posojilne aktivnosti bank skoraj popolnoma
ustavilo.6 Le nekoliko manj mo¢no od nalozb so se v opa-
zovanem obdobju povecale finanéne obveznosti bank (za
2,6 mrd. EUR), v celoti le od povecanja vlog podjetij in
gospodinjstev, ki so bile medletno visje za 2,6 mrd. EUR.
Obveznosti bank so se nekoliko povecale tudi z izdajo
dolzniSkih vrednostnih papirjev (za okrog 340 mio. EUR),
medtem ko se je — zlasti zaradi prevrednotenja vrednosti
ob nastopu epidemiolodke krize — vrednost lastniSkega
kapitala in delnic na medletni ravni zmanjSala za
250 mio. EUR. ZmanjSal se je tudi obseg obveznosti
bank do tujine (za okrog 180 mio. EUR), ki ostaja bistve-

5 Medletna rast nalozb je bila v drugem Cetrtletju 7,4-odstotna (pred letom 3,1 %), rast obveznosti pa 6,7-odstotna (pred letom 4,3 %).

6 Medletno povecanje obsega danih posojil je znasalo le 260 mio. EUR, pred letom 830 mio. EUR. Posojila v tem poglavju so povzeta po finang-
nih racunih in so vrednotena po metodologiji ESA 2010, zato se njihova vrednost in/ali dinamika lahko razlikujeta od tistih, prikazanih v okvirju 5.1.
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Slika 5.8: Finan¢ne nalozbe bank in skladov denarnegatrga Slika 5.9: Finanéne obveznostibank in skladov denarnegatrga
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Vir: Banka Slovenije. Vir: Banka Slovenije.
no man;jSi kot pred prejSnjo finanéno krizo in med njo.
Spremembe v poslovanju bank v juliju in avgustu so ana-
lizirane v okvirju 5.1.
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Okvir 5.1: Poslovanje bank v letu 2020

Banke so letos do avgusta poslovale z bistveno nizjim
dobickom kot v istem lanskem obdobju. Poslab$ane
gospodarske razmere zaradi pandemije Covid-19 in nizke
obrestne mere bodo predvidoma vplivale na poslab$anje
uspesnosti poslovanja bank tudi v prihodnje. Letos do avgu-
sta so se kot posledica obseznega prirasta vlog, predvsem
vpoglednih, najbolj povecala likvidna sredstva, medtem ko se
je obseg posojil nebanénemu sektorju zmanj$al. Nedonosne
izpostavljenosti bank (NPE) so se avgusta $e nekoliko zmanj-
Sale. Bancni sistem ohranja dober kapitalski in likvidnostni
poloZaj.

Rast bilan¢ne vsote se je letos krepila in avgusta medlet-
no dosegla 7,7 %. Bilan¢na vsota se je avgusta povecala za
98 mio. EUR, letos pa za 2,6 mrd. EUR in je avgusta zna$ala
43,8 mrd. EUR. Med naloZbami so banke avgusta povecale
predvsem likvidna sredstva na racunih pri centralni banki, kar
za 1,76 mrd. EUR, precej manj so se povec€ale nalozbe bank
v vrednostne papirje, posojila nebanénemu sektorju pa so se
letos po obsegu Ze nekoliko zmanjSala.

Kreditna aktivnost bank se je letos moéno zmanjsala.
Posojila nebanénemu sektorju so se v letoSnjih prvih osmih
mesecih znizala (za —60,5 mio. EUR). Rast posojil nebancne-
mu sektorju se je tako moéno upo€asnila in je avgusta zna3a-
la le Se 0,6 %, kar je za ve€ kot pet odstotnih tock manj kot
decembra lani. Rast posojil podjetiem se je od marca 2020
moéno upocasnila. Potem ko se je v letodnjem prvem Cetrtle-
tju obseg posojil podjetiem povedal (na zadetku leta pred-
vsem dolgoro¢na posojila, marca pa kratkoroéna likvidnostna
posojila v obliki Erpanja kreditnih linij), se je ta zmanjSeval do

Slika 1: Rast posojil nebanénemu sektorju
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konca avgusta, ko je rast posojil prvi¢ po decembru 2016
postala negativna z -1,3 %. Medletna rast posojil gospodinj-
stvom se je do avgusta znizala na 1,4 %. K znizanju je najve¢
prispeval padec potrosniskih posojil, njihova rast je bila avgu-
sta tretji mesec zapored negativna (-3,0 %), medtem ko se
ohranja razmeroma solidna rast stanovanjskih posojil. Rast
stanovanjskih posojil se je letos sicer nekoliko upo&asnila
(lani je v povprecju znaSala Se 5,3 %), a se od junija naprej
ohranja nad Stirimi odstotki (avgusta 4,2 %).

Vloge nebanénega sektorja so ostale kljub pandemiji
Covid-19 stabilen vir financiranja ban¢énega sistema. Av-
gusta so bile medletno visje za 9,2 % zaradi rasti viog gospo-
dinjstev in podjetij, pri ¢emer so nara$¢ale predvsem vioge na
vpogled. Delez vlog na vpogled se je tako povecal na skoraj
77 % vseh vlog nebanénega sektorja oziroma 82 % vseh vlog
gospodinjstev, medtem ko so se vezane vloge zmanj3ale.
Vloge gospodinjstev so porasle predvsem v letoSnjem dru-
gem Cetrtletju kot posledica manjSe potro3nje in izpladil drza-
ve za blazenje posledic pandemije, julija in avgusta pa sta
bila meseéna prirasta vlog gospodinjstev mo¢no pod letos-
njim povprecjem. Tako kot pri gospodinjstvih se je ob vstopu
v tretje Cetrtletje umirila tudi rast vlog podjetij. Ta so imela
avgusta na racunih pri bankah 7,5 mrd. EUR sredstev, ki jih
bodo ob nadaljnjem zaostrovanju gospodarskih razmer naj-
verjetneje porabljala za svoje poslovanje, Se zlasti tista iz bol]
prizadetih panog. Ob nadaljnji rasti viog in hkratnem zmanj3a-
nju posojil nebanénemu sektorju se je razmerje med posojili
in viogami nebanc¢nega sektorja (LTD) znizalo na 71 %. Majh-
na odvisnost slovenskega ban¢nega sistema od grosistiénih
virov financiranja (6,4 % bilanéne vsote) zmanjSuje moznosti
negativnih vplivov iz mednarodnih finanénih trgov na financi-
ranje slovenskih bank.

Nedonosne izpostavljenosti bank (NPE) kljub zaostrenim
gospodarskim razmeram ostajajo nizke oziroma se v
najveéjem delu portfelja Se zmanjsujejo. Obseg NPE se je
do avgusta zmanjSal na 920 mio. EUR in delez NPE na
1,9 %. Porast NPE je bilo zaznati v sektorju obrtnikov, kjer se
je julija delez povecal na 4,3 % in na tej ravni ostal tudi avgu-
sta. Gre za manjSi segment banénih komitentov, zato porast
NPE v tem sektorju ni vplival na agregatni kazalnik. NPE v
portfelju podjetij se je, nasprotno, $e dodatno znizal, in sicer
na 3,9 %. Letos je opazen porast NPE Se pri potro$niskih
posajilih, ki se je zacel Se pred zagetkom epidemije. Po nara-
8¢anju v letodnjih prvih petih mesecih, do 2,9 % v maju, sta
se obseg in delez NPE v potro3niskih posajilih junija nekoliko
zmanjSala in v naslednjih dveh mesecih ohranila pri
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Slika 2: Izbrani kazalniki ban¢nega poslovanja
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Vir: Banka Slovenije.

74 mio. EUR oziroma 2,7 %, kar je Se vedno nad delezem s
konca leta 2019.

Dobi¢konosnost bank pred obdavéitvijo letos mocno
zaostaja za lansko v istem obdobju. Na njeno zmanj3anje
vplivajo tako gibanja na strani ustvarjanja bruto dohodka bank
kot na strani njegove porabe. K temu prispevajo predvsem za
petino nizji neobrestni prihodki (19,4 %) in zmanjSanje neto
obrestnih prihodkov (4,3 %). Na znizanje prvih letos v pri-
merjavi z lani vplivajo predvsem slabSe gospodarske razme-
re, ki se odrazajo v nizjih neto neobrestnih prihodkih bank,
znizanje drugih pa je predvsem posledica zmanjSanja rasti
obrestnih prihodkov zaradi zniZzanja rasti posojil. Neto obrest-
na marza bank se znizuje, avgusta je za zadnje enoletno
obdobje znaSala 1,67 %. Operativni stroSki bank so se pove-
¢ali manj kot bilanéna vsota, njihova letodnja rast je predvsem
posledica metodolodke prerazvrstitve, saj se v operativne
stroSke bank od junija naprej Stejejo tudi stroski vplacil bank v
sklad za reSevanje in jamstveno shemo. Spremenjene gospo-
darske razmere vplivajo na to, da so banke povecale stroSke
oslabitev in rezervacij; kljub temu njihov deleZ v bruto dohod-
ku 8e vedno predstavlja majhen delez, to je 12,3 %. Dobicek
pred obdavcitvijo v slovenskem bancnem sistemu je letos do
avgusta znaSal 203 mio. EUR (lani do avgusta
479 mio. EUR), donosnost na kapital pa letos z 6,1 % moéno
zaostaja za lansko v istem obdobju (15,2 %).

Likvidnost banénega sistema se je kljub pandemiji okre-
pila. Ob izraziti rasti vlog nebanénega sektorja se je delez
primarne likvidnost, ki vkljuuje denar v blagajni, stanje na
radunu pri centralni banki in vpogledne vloge pri bankah, do
avgusta letos povecal na 17,5 % bilan¢ne vsote, kar je zgodo-
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Slika 3: Strukturavirov financiranja
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Slika 4: Gibanje koli¢nika skupne kapitalske ustreznostiin CET1 na
konsolidirani osnovi za Slovenijo in evrsko obmocje
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vinsko najvecji delez. Sekundarna likvidnost se je predvsem
zaradi povecanja nalozb v domace drzavne vrednostne papir-
je zviSala na 18,3 % bilancne vsote. Sposobnost pokrivanja
neto likvidnostnih odlivov v kratkoroénem stresnem obdobju
je na ravni banénega sistema ostala visoka, saj je avgu-
sta 2020 vrednost kazalnika likvidnostnega kritia (LCR) s
316 % Se naprej dosegala ftrikratnik regulatorne zahteve
(100 %), kar Slovenijo uvrs¢a na tretje mesto med drzavami
EU. Ob tem so razlike v likvidnostnem poloZaju med bankami
ostale precejSnje. Bankam je kljub sodelovanju na avkciji
TLTRO-III $e vedno na voljo razmeroma velik delez prostega
sklada finanénega premozenja za zavarovanje pri Evrosiste-
mu (66 % na ravni sistema), ki ga lahko uporabijo za pridobi-
tev sredstev na operacijah ECB v primeru dodatnih likvidnost-
nih potreb.
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Banc¢ni sistem je v letoSnjem prvem polletju ostal dobro
kapitaliziran. Skupna kapitalska ustreznost na konsolidirani
osnovi se je povecala na 19,5 %, koliénik CET1 pa je ostal
skoraj nespremenjen pri 17,7 %. Oba kolicnika presegata
povprecje evrskega obmocja. Kapital so banke povecale z
izdanimi podrejenimi dolzniSkimi vrednostnimi papirji in z
dobicki preteklega poslovnega leta, ki so jih zadrzale v celoti.
To je posledica makrobonitetnega ukrepa, ki ga je Banka
Slovenije uvedla z namenom krepitve odpornosti bank na
gospodarski Sok ob pandemiji Covid-19 in s tem ohranjanja

Okvir 5.2: Pregled domacega kapitalskega trga

Delnice na domacem in evropskem kapitalskem trgu so
se poviSale nekoliko manj kot delnice nemskih podijetij.
Relativna vrednotenja signalizirajo nekoliko pove¢ano atrak-
tivnost domacega trga v primerjavi z nemskim. Medtem ko so
delnice na nemskem trgu od julija zrasle za slabe $tiri odstot-
ke, so cene delnic podjetij, vkljuenih v borzni indeks
SBI TOP, padle za 0,3 % (glej sliko 1; na drugih evropskih
borzah so delniSki indeksi zrasli le za 0,2 %). Nizjo rast cen
na domacem in evropskem trgu glede na nemski trg je treba
pripisati predvsem dejstvu, da so drzavne spodbude v Nemdiji

Slika 1: Gibanje domacegain nemskega delniskega trga
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finanCne stabilnosti banénega sistema. Rast tveganju prilago-
jene aktive se je medletno upo€asnila na 2,9 % zaradi zmanj-
Sanja kreditiranja podijetij in gospodinjstev. Kapitalski poloZaj
banénega sistema se bo predvidoma v prihodnje poslabsal
zaradi poslab3anja kakovosti kreditnega portfelja in zmanjSa-
nja dobickonosnosti bank. S posledicami gospodarskega
Soka zaradi Covid-19 se bodo tezje soocile banke z nizjimi
kapitalskimi presezki in tiste z vecjimi izpostavljenostmi do
sektorjev, ki so v tej krizi najbolj prizadeti.

nad povpre¢jem EU, izvozni naravnanosti nemskega trga v
Azijo in ZDA ter stabilnejSemu makroekonomskem okolju v
Nemdiji kot pa v vecini preostale Evrope. Z vidika relativnih
vrednotenj so za domaci trg trenutno znadilna ugodna vre-
dnotenja na podlagi multiplikatorjev dobicka in tudi knjigovod-
ske vrednosti (glej sliko 2). Atraktivna je tudi dividendna dono-
snost. Ob tem je treba poudariti, da je za investitorje v vre-
dnostne papirje na majhnem trgu, kot je slovenski, zlasti po-
membna plitkost delniSkega trga (nizka likvidnost).

Slika 2: Primerjalna vrednotenjadomacegain nemskega delniSkega

trga
25
o lpov5 0 min ﬁmaks 0iadnja
20
15 T
. l
10
: !
5 i """"""
C|
0 3
DAXP/E DAXP/B DAXdiv. SBITOP SBITOP SBITOP
donosnost  P/E P/B div.
donosnost

Vir: Bloomberg.

GOSPODARSKA IN FINANCNA GIBANJA
Oktober 2020



6 ‘ Gibanje cen

BANKA SLOVENIJE

EVROSISTEM

KoSarica Zivijenjskih potrebscin ostaja septembra medletno cenej$a. K 0,7-odstotni deflaciji $e naprej najvec
prispevajo cenejsi naftni derivati, ki so se aprila pocenili zaradi niZjih svetovnih cen nafte, v zadnjih mesecih pa
jih je ob ponovni rasti cen nafte na nizki ravni vzdrZevala tro$arinska politika. Ob umirjanju rasti svetovnih cen
prehrambnih surovin in uvoznih cen se je po maju nekoliko umirila rast cen hrane, ki kljub temu ostaja visoka
predvsem zaradi medletno draZjega sveZega sadja. Pod vplivom SibkejSega povpraSevanja, ki se odraZa v
padcu zasebne potrosnje in manjsi izkoris¢enosti proizvodnih zmogljivosti, se je od zacetka epidemije dodatno
umirila tudi osnovna inflacija, ki je bila septembra 0,3-odstotna. V evrskem obmocju, kjer so medletno rast cen
znizevali tudi davcni ukrepi, namenjeni omilitvi posledic koronavirusne krize na gospodarstvo in drzavljane, se
Jje skupna rast cen medtem do septembra zniZala na -0,3 %, osnovna inflacija pa na 0,2 %. Ob poslabSanju
epidemioloSke slike in zaostritvi ukrepov ostaja gibanje cen v preostanku leta izrazito negotovo, vsaj deloma
pa bosta postala oteZena tudi merjenje cen in analiza inflacije.

Anketne ocene pri€akovanih cenovnih
gibanj v septembru

Kljub izboljSanju cenovnih pri¢akovanj po aprilskem
padcu ostajajo podjetja glede prodajnih cen v zad-
njem Cetrtletju pesimistiéna. RavnoteZnostni kazalniki
priakovanih (prodajnih) cen, ki prikazujejo razliko med
deleZzem podijetij, ki v prihodnjin treh mesecih pricakujejo
rast cen, in delezem podjetij, ki priGakujejo njihov padec,
so se po aprilskem dnu zvisali, vendar $e ne dosegajo
ravni pred izbruhom epidemije.! Najnizji tudi septembra
ostaja kazalnik v predelovalnih dejavnostih, kjer vec pod-
jetij priakuje znizanje cen kot njihovo rast. To je kljub
izrazitemu izboljSanju kazalnikov pri¢akovanega izvoza in
skupnega povpraSevanja verjetno tudi posledica nizjih
uvoznih cen vhodnih surovin in padca izkoris¢enosti pro-
izvodnih zmogljivosti. Ob ponovnem pove&anju negotovo-

-10

nih pricakovanj v gradbenitvu in storitvenih dejavnostih,
kier glede na septembrske podatke priblizno polovica
podjetij v teh dejavnostih Se vedno priakuje padec
(prodajnih) cen.

Slika 6.1: Pricakovane cene iz Ankete o poslovnih tendencah
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Ravnoteznostni kazalnik cenovnih priakovanj potro-
Snikov je septembra dosegel triletno dno. Po porastu
v aprilu, kar je bilo ob visoki negotovosti, razpréenosti cen
in spremenjeni potro$nji mogode pripisati poviSanju hete-
rogenosti inflacijskih pri¢akovanj potronikov, se je ravno-
teznostni kazalnik s sproS¢anjem ukrepov za zajezitev
epidemije  zaCel zniZevati. Septembra je znaSal
29 odstotnih tock, kar je 17 to¢k manj kot aprila. Znizanje
je zlasti posledica zmanjSevanja deleza potro$nikov, ki v
prihodnjih 12 mesecih pricakujejo visjo rast cen. Tako je
septembra ve¢ kot tri Getrtine anketiranih potrodnikov
pricakovalo enako ali nizjo stopnjo rasti, kot so jo zaznali
v preteklin 12 mesecih. Kazalnik kljub zniZanju ostaja nad
evrskim, kjer je bilo zniZzanje od aprila Se izrazitejSe.

Slika 6.2: Pricakovane cene v predelovalnih dejavnostih

ravnoteZje v o. t., desezonirano
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Vir: SURS, preracuni Banke Slovenije.

Slika 6.3: Anketa o mnenju potrosnikov, gibanje cen v prihodnosti*
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Struktura gibanja cen in kazalniki
osnovne inflacije

Medletna deflacija cen zivljenjskih potrebscin ostaja
v tretjem cetrtletju globoka, septembra je bila
0,7-odstotna. V povpredju tretiega Cetrtletja so cene v
medletni primerjavi padle za 0,6 %, kar je za polovico
manj kot v drugem Cetrtletiu. Manj negativna medletna
dinamika je posledica prenehanja vliadnega odloka, ki je
za obdobje epidemije znizal cene elekiriéne energije za
gospodinjske in male poslovne odjemalce ter k deflaciji
med marcem in majem prispeval 0,8 odstotne tocke.
Kljub podrazitvi elektrike so skupno rast cen $e naprej
znizevali predvsem energenti, ki so bili zaradi niZjih cen
naftnih derivatov medletno cenejsi za 11,8 %. Ob Sibkej-
§ih domacih in tujih cenovnih pritiskih so ceneji ostali
tudi neenergetski industrijski proizvodi (-0,6 %), medtem
ko so cene hrane in storitev k skupni rasti cen $e prispe-
vale pozitivno, vendar manj kot v drugem Cetrtletju. Pri
tem ostaja rast cen hrane pri 2,4 % razmeroma visoka,
storitvena inflacija (1,5 %) pa ob SibkejSi domaci potro3nji
najnizja od prvega Cetrtletja 2016. Podobno se je rast cen
hrane in storitev umirila tudi v evrskem obmodju, kjer se
cene Zivljenjskih potrebs¢in v povpredju tretjega Cetrtletja
medletno niso spremenile, septembra pa so bile niZje za
0,3 %. Manjsi padec cen je v primerjavi s slovenskim
predvsem posledica manj$ega padca cen energentov.

Od izbruha epidemije se je umirila tudi osnovna infla-
cija. Znizanje kazalnikov osnovne inflacije je bilo v ¢asu

Slika 6.4: Prispevki k inflaciji — Slovenija

medletne stopnje rasti HICP v %, prispevkiv o. t.
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Vir: Eurostat, SURS, preracuni Banke Slovenije.
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Tabela 6.1: Struktura HICP in kazalniki gibanja cen

utez pov pre¢na medletna rastv % medletna rast v Cefrtiefju v %
2020 2016 2017 2018 2019 1H20 19Q2 19Q3 19Q4 20Q1 20Q2 20Q3
HICP 1000% -02 16 19 1,7 02 17 21 16 16 -12 06
Struktura HICP:
Energenti 128% 52 47 60 08 -94 28 00 -09 -09 -178 -118
Hrana 21,1% 05 22 24 16 33 11 25 22 33 33 24
predelana 171% 04 14 14 14 22 11 20 1,8 24 19 14
nepredelana 41% 07 57 66 25 82 16 46 40 72 92 68
Ostalo blago 288% 05 07 08 03 03 01 09 02 04 -10 -06
Storitve 373% 16 18 24 31 22 32 34 32 26 19 15

Kazalniki osnovne inflacije:
HICP brez energentov 872% 06 11 14 18 16 16 23 20 20 13 10
82% 06 09 11 18 13 16 22 19 18 09 07

661% 07 07 10 19 11 18 23 19 16 06 06

HICP brez energentov in nepredelane hrane

HICP brez energentov, hrane, alk. in tobaka
Drugi kazalniki cen:

Cene ind. proizvajalcev na domacem trgu 14 13 19 19 08 21 19 20 13 03
BDP deflator 09 15 22 23 24 24 23 23 26 23

Uvozne cene* 22 31 24 03 -21 01 15 11 19 23

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

hrane, alkohola in tobaénih izdelkov, je bil v tretjiem &etrt-
letiu 0,6-odstoten, kar je za odstotno toéko manj kot v
30 prvem Cetrtletju.2 Septembra se je zaradi dodatnega
umirjanja storitvene inflacije znizal na 0,3 %, kar je naj-
manj od zaCetka leta 2016. V evrskem obmodju se je
osnovna inflacija medtem mocneje znizala Sele avgusta

Slika 6.5: Prispevki podskupin k najozjemu kazalniku osnovne
inflacije
30 medletno v %, prispevkiv o. t.
’ E=ind. proizvodi brez energentov
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EOREN R T (. 15 in bila septembra 0,2-odstotna. K njenemu umirjanju od
10 11 \ : 10 julija prispeva tudi znizanje stopenj posrednih davkov, ki
s TN T 05 5O jin nekatere drzave uvedle zaradi omilitve posledic
’ ' epidemije na gospodarstvo in drzavijane.
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Vir: Eurostat, SURS, preracuni Banke Slovenije.

2020 Medtem ko uvozne cene po padcu ob izbruhu pande-

mije koronavirusa ostajajo medletno nizje, med dru-

veljave ukrepov za zajezitev Sirjenja epidemije najverjet- gim tudi zaradi nedavne apreciacije te¢aja evra, se na

neje povezano s tezavami pri zbiranju podatkov o cenah
in tudi z razprodajami zalog blaga, po sprostitvi ukrepov
pa je nadaljnje umirjanje deloma Ze posledica oslabljenih
domacdih cenovnih pritiskov zaradi padca zasebne potros-
nje. Najozji kazalnik, {j. inflacija brez cen energentov,

svetovnih trgih surovin Ze nakazuje okrevanje. Iziemo
predstavljajo svetovne cene nafte, ki so po padcu v aprilu
porasle, vendar ostajajo nizke. Septembra je bilo za sod
nafte Brent treba odSteti 41,1 USD oziroma 34,8 EUR, s
Cemer ostaja evrska cena nafte v medletni primerjavi

2 Za toliko sta se znizali tudi inflacija brez cen energentov, ki je bila v povpre¢ju tretjega Cetrtletja enoodstotna, ter inflacija brez cen energentov in

nepredelane hrane, ki je bila 0,7-odstotna.
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nizja za 38,4 %. Cene preostalih surovin so medtem Ze Te so bile avgusta medletno nizje za 3,4 %, deflacijski
okrevale in bile septembra medletno visje za 3,0 %, pri pritiski pa so 8e naprej izvirali predvsem iz uvoznih cen
Cemer so se najbolj podraZile cene kovin in prehrambnih energentov in surovin, ki so bile nizje za 17,7 % in 4,4 %.
surovin.3 Okrevanje na svetovnih trgih se tudi zaradi
apreciacije evra v uvoznih cenah $e ne odraza v celoti.

Tabela 6.2: Inflacijski pritiski

06 08 1 12 14 16 18 2
HOP e 1 | H 1
Domaci inflacijski pritiski

Izkori§¢enost proizvoahih zmogljivosti - l l
Anketna stopnja brezposelnosti * r
Stopnja registrirane brezposelnosti **
Realni BDP
Zasebna potrosnja l .
Sredstva za zaposlene na zaposlenega
Stroski dela na enoto proizvoda
BDP deflator I
Stopnja dobicka I
Cene proizvajalcev za domaci trg * ‘
... Surovine * I
... energenti * -
1
[

0

... proizvodi za investicije *

... proizvodi za Siroko porabo *

ap
.i. :'.I.'i.l !I.

Opomba: Opomba: Mesecni podatki so izrazeni kot Sestmesecno drsece povpredje, 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 dolgoro¢nega povprecja (merjeno v standardnih odklonih), pri
Cemer rdeca 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 obmjena.

Podatek za tretje cetrtletie 2020 zajema zadnje dostopne podatke (* avgust, ** julij).

Vir: Bloomberg, ECB, Eurostat, SURS, ZRZS, preracuni Banke Slovenije.

Cene storitev pri proizvajalcih

Tuji inflacijski pritiski

Uvozne cene *

... Surovine *

... energenti *

... proizvodi za investicije *

.... proizvodi za Siroko porabo *

Uvozne cene hrane, pijace, tobacnih izdelkov *
Cene nafte (Brent, EUR/sod)

Surovine (brez nafte, EUR)

... kovine

... prehrambne surovine

... nezivilski kmetijski proizvoai

3 Podatki o evrskih cenah surovin so pridobljeni s spletne strani ECB, kjer indekse izradunavajo tako, da cene posameznih surovin v indeksu
uteZijo glede na njihovo vrednost v uvozu evrskega obmodgja.
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Po izbruhu epidemije so oslabeli tudi domag¢i inflacij-
ski pritiski. Rast cen industrijskih proizvodov pri proizva-
jalcih za prodajo na domaéem trgu po padcu na zaéetku
epidemije ostaja nizka, avgusta je bila 0,2-odstotna. Se
naprej jo znizujejo medletno cenejSe surovine, medtem
ko so se cene energentov pri proizvajalcih (oskrba z elek-
triéno energijo, plinom in paro) po prenehanju vladnega
odloka, ki je cene elektriCne energije za gospodinjstva in
male poslovne odjemalce znizal za obdobje med marcem
in majem, nekoliko okrepile. V drugem Cetrtletiu se je
umirila tudi medletna rast cen storitev pri proizvajalcih, ki
se je z 1,6 % glede na konec lanskega leta razpolovila.
Hkrati se je zaradi omejitvenih ukrepov in previdnostnega
varCevanja skr€ila tudi zasebna potro3nja, ob Sibkejsem
povpraSevanju pa se je povecal e obseg neizkoridéenih
proizvodnih zmogljivosti, ki je slabil inflacijske pritiske v
domacem okolju. Pri tem je stopnja registrirane brezpo-
selnosti od aprila naprej presegala 9 %, izkoriS¢enost
proizvodnih zmogljivosti v predelovalnih dejavnostih pa je
v tretiem Cetrtletju pri 76,6 % ostala nizka. S padcem pov-
precnih sredstev na zaposlenega so se zmanjSali tudi
plaéni pritiski.

Gibanje cen po podskupinah

Zaradi zacasno cenejSe elektrike so cene energentov
v Sloveniji z marcem upadle bolj kot v evrskem ob-

Slika 6.6: Gibanje cen energentov
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moc¢ju, vztrajen razkorak v medletnem padcu pa je v
zadnjih mesecih posledica troSarinske politike. Po-
gonska goriva so se zaradi padca svetovnih cen nafte
aprila pocenila in bila v povprecju zadnjih Sestih mesecev
medletno cenejSa za 21,5 %. Vztrajen padec je ob po-
novni podrazitvi cen nafte predvsem posledica proticiklic-
ne troSarinske politike (za ve€ glej okvir 6.1), gibanje cen
naftnih derivatov pa bo zaradi popolne liberalizacije v
prihodnosti odvisno tudi od cenovne politike trgovcev.
Cene pogonskih goriv v evrskem obmocju so se medtem
poleti na mesecni ravni nekoliko povisale in bile septem-
bra v medletni primerjavi cenejSe za dobrih 11 %. Razlika
v globini padca cen pogonskih goriv se izraza v medletni
rasti cen energentov, ki so bili septembra v Sloveniji me-
dletno cenejsi za 11,9 %, v evrskem obmolju pa za
8,2 %.

Medletna rast cen hrane se je v tretjem éetrtletju umi-
rila, ponovni pospesek pa je zaradi dviga trosarin na
tobaéne izdelke mogoce pri€akovati oktobra. Po po-
spesku v Casu epidemije, ko je medletna rast cen hrane
dosegla 4 %, se je ta ob umirjanju rasti svetovnih cen
prehrambnih surovin, uvoznih cen hrane in cen hrane pri
proizvajalcih za domadi trg nekoliko umirila in bila v pov-
pre¢ju tretiega Cetrtletja 2,4-odstotna. K znizanju je naj-
ve€ prispevala pocasnejSa rast cen predelane hrane, ki
se je junija ob izpadu ucinka lanskega dviga tro$arin za
tobacne izdelke umirila in bila septembra 1,4-odstotna.
Oktobra zaradi ponovnega dviga troSarin za tobacéne iz-

Slika 6.7: Prispevki k rasti cen hrane

medletno v %, prispevkiv o. t.
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Vir: Eurostat, preracuni Banke Slovenije. Vir: Eurostat, SURS, preracuni Banke Slovenije.
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delke priakujemo pospes$ek rasti.# Po maju se je upoCa-
snila tudi rast cen nepredelane hrane. Ta ostaja visoka
predvsem zaradi medletno draZjega sveZega sadja, ki je
letos posledica omejitev, povezanih z epidemijo, in tudi
neugodnih vremenskih razmer. Podobno se je poleti umi-
rila tudi rast cen hrane v evrskem obmodju, kjer je bila
septembra 1,8-odstotna.

Nadaljnje umirjanje storitvene inflacije je deloma ze
odraz padca zasebne potrosnje. V tretiem Cetrtletju se
je storitvena inflacija Se naprej umirjala. Septembra je bila
1,2-odstotna, kar je 1,4 odstotne toCke manj kot v povpre-
¢ju prvega Cetrtletja, pri Cemer so k niZji rasti prispevale
vse skupine storitev razen komunikacijskih. Najbolj se je
skrcil prispevek drugih storitev, vendar predvsem zaradi
izpada lanskih podraZitev iz izrauna medletnih rasti, med
njimi podrazitev zasebnega zdravstvenega zavarovanja,
bolniSni¢nih storitev, pravnih storitev in vricev. Po drugi
strani so se zaradi SibkejSega povpradevanja po obdobju
strogih omejitvenih ukrepov medletno pocenile transport-

Slika 6.8: Prispevki k rasti cen storitev

medletno v %, prispevkiv o. t.
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Vir: ECB, SURS, Eurostat, preracuni Banke Slovenije.

ne storitve ter storitve poCitniskih paketov in nastanitev.
Glede na prvo Cetrtletje se je za 0,9 odstotne tocke zniza-
la tudi evrska storitvena inflacija, ki je bila septembra le
Se 0,5-odstotna. Od julija je umirjanje v evrskem obmodju
povezano $e z zaasnim znizanjem stopnje DDV v Nem-
Ciji.

Vztrajen medletni padec cen industrijskih proizvodov
brez energentov je Se naprej posledica cenejsSih obla-
¢il in obutve. Aprila je bilo 1,3-odstotno znizanje cen tudi
zaradi razprodaj zalog SirSe utemeljeno, nato pa so k
medletnemu padcu cen prispevala zlasti cenej$a oblacila
in obutev. Kljub naras¢ajoCim uvoznim cenam oblacil se
je njihov padec 8e poglobil, septembra so k
0,9-odstotnem znizanju cen neenergetskega industrijske-
ga blaga prispevala 1,3 odstotne tocke.6 Potem ko je bila
julija zaradi odloga poletnih razprodaj oblacil evrska me-
dletna rast cen neenergetskega industrijskega blaga
1,6-odstotna, se je ob deflacijskih pritiskih po juliju zniZala
in bila septembra -0,3-odstotna.

Slika 6.9: Prispevki k rasti cen industrijskih proizvodov brez
energentov

medletno v %, prispevkiv o. t.
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4 Zaradi zviSanja troSarin za tobacne izdelke, ki je zacelo veljati 1. oktobra 2020, bodo po ocenah Ministrstva za finance drobnoprodajne cene
cigaret v povprecju drazje za priblizno 4,8 %. Dvig cen bo oktobra k rasti cen predelane hrane prispeval okoli 0,9 odstotne toCke in k skupni rasti

cen 0,2 odstotne tocke.

5 Med cenami po€itniSkih paketov so se znizale le cene paketov v tujini. Cene pocitniSkih paketov doma so se medtem poleti povisale, verjetno
zaradi mo¢nejSega domacega povpraSevanja zaradi izdaje turisti¢nih bonov in omejitev potovan;j v tujino. Septembra so bile v medletni primerjavi

viSje za 8,1 %.

60b izloCitvi oblacil in obutve iz indeksa cen je medletna rast neenergetskega industrijskega blaga Ze od junija ponovno pozitivna. Septembra je

bila 0,5-odstotna.
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Okvir 6.1: Trosarinska politika v letu 2020 ter njen vpliv na inflacijo in javnofinan¢na gibanja

Cene zZivljenjskih potrebS€in se od izbruha epidemije
medletno znizujejo zlasti zaradi cenejSih energentov.
Njihove cene so najprej upadle zaradi pocenitve elektriéne
energije in strmoglavljenja svetovnih cen nafte ob padcu pov-
praSevanja zaradi izbruha pandemije Covid-19." Ko se je
elektrika ob prenehanju vliadnega odloka junija ponovno po-
drazila in so se cene surove nafte z okrevanjem svetovnega
povpraSevanja zaCele pocCasi zviSevati, je k poCasnejSemu
okrevanju cen energentov zacela prispevati troSarinska politi-
ka Vlade RS, ki je do oktobra letos $e nadzorovala cene ne-
katerih naftnih derivatov v Sloveniji.2 V tem okvirju opisujemo
vpliv troSarinske politike na letoSnja gibanja cen zivljenjskih
potrebscin in saldo javnih financ.

Maloprodajne cene naftnih derivatov, ki vstopajo v izra-
¢un indeksa cen zivljenjskih potrebs¢in, so sestavljene iz
prodajne cene brez dajatev in davénih obremenitev. Te
vkljuCujejo: (i) takse CO?, (ii) dodatek za zagotavljanje pri-
hrankov energije, (iii) prispevek za zagotavljanje podpor pro-
izvodniji elektriéne energije v soproizvodniji z visokim izkori-
stkom in iz obnovljivih virov energije, (iv) DDV ter
(v) troSarine. Zadnja med vsemi sestavinami zavzema v ma-
loprodajni ceni najvedji delez in je dolo¢ena z Uredbo o dolo-
Citvi zneska troSarine za energente. ViSino troSarine naj bi
vlada prilagajala gibanju cen naftnih derivatov na nacin, ki
zagotavlja ustrezno raven prihodkov iz tro3arin v drzavni pro-
raéun, ter upoStevala cilie ekonomske politike, gospodarske
razmere in konkurenc¢nost cen v primerjavi s sosednjimi drza-
vami.

Trosarine na naftne derivate, ki so sicer vse od maja 2018
ostajale nespremenjene, so v mesecih od izbruha epide-

Slika 1: Regulirane cene naftnih derivatov
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Banke Slovenije.
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mije Covid-19 postale orodje stabilizacije maloprodajnih
cen naftnih derivatov pri evru za liter. Z namenom omilitve
posledic epidemije na drzavljane in gospodarstvo je vlada
cene na tej ravni ohranjala od 7. aprila. Najprej je— ob strmo-
glavlienju svetovnih cen nafte — troSarine nekoliko zviSala in
preprecila zdrs reguliranih cen pod en evro, nato pa je ob
ponovni rasti cen nafte troSarine pove€ini znizevala. Zneski
troarin so bili tako samo v zadnjih Sestih mesecih prilagojeni
kar trinajstkrat oziroma ob vsakokratnem oblikovanju regulira-
nih cen naftnih derivatov.3 Po vrsti sprememb sta bili regulira-
ni ceni dizla in 95-oktanskega bencina septembra v povpregju
za 2,5 % in 11,5 % nizji, kot bi bili ob nespremenjenih troSari-
nah, in hkrati tudi niZji kot v sosednjih drzavah.

Vzdrzevanje reguliranih cen naftnih derivatov pri evru za
liter je ob€utno vplivalo na skupno medletno rast cen
zZivljenjskih potrebscin, merjeno s HICP.4 Zaradi zviSevanja
troSarin v aprilu in maju je bila inflacija maja in junija v povpre-
¢ju visja za 0,2 odstotne toCke, ucinek pa se je ob znizevanju
troSarin julija obrnil. Po najvegjem znizanju troSarin v juliju, ko
so bile te glede na marec v povprecju nizje za 10,6 % na dizel
in 20,1 % na bencin, je bila inflacija avgusta in septembra za
dobre 0,4 odstotne toCke niZja, kot bi bila ob nespremenjenih
troSarinah. Ob predpostavki, da viada v preostanku leta ne bo
veC spreminjala tro3arin, bo inflacija zaradi tro8arinske politike
v povprecju leta niZja za 0,1 odstotne tocke. K vplivu bodo
prispevale predvsem nizje troSarine na 95-oktanski bencin,
saj bo cena bencina zaradi proticikli¢ne troSarinske politike po
nasih ocenah v povpregju leta beleZila za 4,2 odstotne tocke
nizjo medletno rast, kot bi jo sicer.

Slika 2: Cene neosvincéenega 95-oktanskega bencina

v EUR/iter
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Opomba: Prikazane so najpogosteje zaracunane cene na podlagi tehtanega
povprecja. Podatki zaradi razlik v kakovosti proizvodov, trZnih praks in trznih
struktur niso povsem primerljivi.

Vir: Evropska komisija - Weekly Oil Bulletin, preracuni Banke Slovenije.
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Slika 3: Cene dizelskega goriva
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Opomba: Prikazane so najpogosteje zara¢unane cene na podlagi tehtanega
povprecja. Podatki zaradi razlik v kakovosti proizvodov, trznih praks in trznih
struktur niso povsem primerljivi.

Vir: Evropska komisija - Weekly Oil Bulletin, preracuni Banke Slovenije.

Slika 4: Vpliv posrednih davkov na medletno rast cen Zivljenjskih
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Opomba: Vpliv je izracunan kot razlika med medletno rastjo HICP in medletno
rastjo HICP s konstantnimi davcnimi stopnjami.

Vir: Eurostat, Ministrstvo za gospodarski razvoj in tehnologijo, preracuni Banke
Slovenije.

Visina trosarin vpliva tudi na javnofinanéne prihodke, a
so letos drugi dejavniki pomembnejsi. Prihodki iz troSarin
na energente in elektricno energijo’ (slika 5) so bili v vseh
prvih devetih mesecih z izjemo januarja medletno nizji. V tem
obdobju je bilo vplacil za 607 mio. EUR, kar je 136 mio. EUR
oziroma okoli 18 % man;j kot lani v enakem obdobju. V reba-
lansu proracuna RS za letoSnje leto so ti prihodki naértovani v
viSini 845 mio. EUR oziroma 164 mio. EUR ali 16 % manj kot
lani. Letodnja gibanja tro3arinskih prihodkov na energente in
elektriCno energijo so posledica:

a) prej opisanih sprememb v visini tro8arin: uéinki sprememb
viSine troSarin na javnofinanéne prihodke so bili v prvih treh
Cetrtletjih relativno nizki in so po grobih ocenah zmanj3ali
prihodke za priblizno 20 mio. EUR.6 Ce se bo trenutna raven
tro8arin ohranila do konca leta, bodo celoletni uinki vedji, na
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Slika 5: Prihodki iz trosarin na energente in elektriCno energijo

v mio. EUR
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Vir: Ministrstvo za finance.
Slika 6: Visina trosarin za bencin in dizelsko gorivo
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Opomba: prikazana je povprec¢na mesecna vrednost troarin.
Vir: Ministrstvo za gospodarskirazvoj in tehnologijo, preracuni Banke Slovenije.

ravni okoli 40 mio. EUR. Dodatni ucinek ob ohranjanju trenut-
ne, zadnje veljavne, viSine troarin (glede na viSino troSarin
ob zacetku letoSnjega leta) bi se poznal e v naslednjem letu
(po ocenah zniZanje za dodatnih pribl. 25 mio. EURY);

b) koli¢inskih sprememb prodaje goriv: prodaja bencina in
dizelskega goriva je moéno upadla v obdobju, ko je bila raz-
glaSena epidemija koronavirusa. V obdobju med marcem in
majem skupaj se je oskrba z gorivi po podatkih SURS zmanj-
Sala za veC kot 30 % (oskrba s kurilnim oljem, ki k prihodkom
iz troSarin prispeva zelo malo, je bila medletno bistveno visja).
Po teh podatkih je bila v prvih osmih mesecih oskrba z benci-
nom in dizelskim gorivom za okoli 16 % manjSa kot lani (s
kurilnim oljem pa za skoraj polovico vecja). Medletni padci se
umirjajo, avgusta je bilo zmanjSanje pri obeh gorivih skupaj
okoli osemodstotno;
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Slika 7: Medletna sprememba oskrbe z gorivi v letu 2020
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Vir: SURS, preracuni Banke Slovenije.

c) odlogov in obro¢nega plaCevanja troSarin: nekateri daveni
zavezanci so (ze marca) zaradi koronavirusne krize zaprosili
za obro¢no odplagevanje obveznosti. To pomeni izpad pri-
hodkov v obdobju krize, vendar pa potem sledijo pladila v
naslednjih mesecih (nekaj ze v letoSnjem letu).
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120. 3. 2020 je vlada izdala Odlok za neplacevanje prispevka za
zagotavljanje podpor proizvodnji elektriéne energije v soproizvodnji z
visokim izkoristkom in iz obnovljivih virov energije, Agencija za ener-
gijo pa je zaCasno uveljavila, da se gospodinjskim in malim poslov-
nim odjemalcem ne bo obracunala tarifna postavka za obracunsko
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mo¢. Izredna ukrepa sta bila uveljavljena za ¢as od 1. 3. 2020 do
31. 5. 2020.

2 \/ Sloveniji so bile cene naftnih derivatov do oktobra Se vedno
pretezno regulirane. Do leta 2016 je bil drzavni nadzor nad cenami
popoln, nato pa je drzava s postopno liberalizacijo aprila 2016 naj-
prej sprostila cene kurilnega olja in 100-oktanskega bencina, no-
vembra pa Se cene neosvintenega 95-oktanskega bencina in dizel-
skega goriva na bencinskih servisih ob avtocestah in hitrih cestah.
Zaradi obstoja nevarnosti monopolnega oblikovanja cen so bile
medtem do letoSnjega oktobra cene 95-oktanskega bencina in dizel-
skega goriva zunaj avtocest in hitrih cest e naprej dolocene z Ured-
bo o oblikovanju cen dolocenih naftnih derivatov, ki je dolocala
mehanizem oblikovanja modelskih cen teh derivatov. Zadnja uredba
je prenehala veljati z oktobrom, ko se je vlada ob ponovnih pozivih
Trgovinske zbornice in Ministrstva za gospodarstvo odlo¢ila za
popolno liberalizacijo cen.

3 Po zadnjih septembrskih spremembah je trenutno troSarina na
bencin za dobrih 100 EUR / 1.000 | nizja, kot je znaSala na zacetku
leta (od vkljucno 22. 9. 2020 naprej znasa 377,01 EUR / 1.000 ),
troSarina na dizelsko gorivo pa je nizja za priblizno 5 EUR / 1.000 |
(od vklju€no 22. 9. 2020 naprej znasa 387,67 EUR / 1.000 I).

4 Ucinek sprememb troSarin v posameznem mesecu je v veCjem
delezu zajet Sele v izraun vpliva davénih sprememb na HICP v
naslednjem mesecu. To je posledica metodologije izracuna indeksa
HICP ob konstantnih davénih stopnjah (HICP-CT), saj izraun za
posamezen mesec zajame le davéne spremembe, uveljavljene
prvega v mesecu. Vsako spremembo, ki nastopi v preostanku mese-
ca, se belezi v izra¢un indeksa za naslednji mesec.

5 Delez troSarin na elektriéno energijo v skupnih trosarinah na ener-
gente in elektriéno energijo je majhen.

6 Okvirna ocena je narejena ob predpostavki nespremenjenih koli¢in
na podlagi podatkov o oskrbi z gorivi v letu 2019. V izraunih ne
uposStevamo ucinkov, ki nastanejo zaradi povracil placane troSarine
za pogonsko gorivo doloenim troSarinskim upravi¢encem, na pri-
mer za komercialni prevoz ter kmetijsko in gozdarsko mehanizacijo,
lienim zneskom troSarine. V letu 2018 so vracila troSarin na ener-
gente in elekiricno energijo po obracunskih podatkih znaSala
75,1 mio. EUR in bila za 14 % nizja kot v predhodnem letu (Porocilo
o davénih izdatkih v letu 2018, september 2020). V prvih osmih
mesecih je bila (zaradi v povprecju nekoliko nizjih troSarin za pogon-
sko gorivo) viSina zneska za povracilo troSarine nekoliko nizja kot
lani, septembra pa je bila razlika Ze obcutnejSa (septembra letos je
zna$alo povraCilo pri uporabi pogonskega goriva za komercialni
prevoz skoraj 19 EUR / 1.000 |, lani v istem mesecu pa je bilo blizu
63 EUR / 1.000 I). Na podlagi navedenega sklepamo, da bi bila
lahko letos povracila troSarin upravi¢encem nizja kot lani.

7 Na viSino prihodka od tro3arin bodo v naslednjem letu vplivali $e
drugi dejavniki. Ob normalizaciji gospodarske aktivnosti bi bile po-
novno Vvi§je koli¢ine prodaj goriv, negativen vpliv na prihodke pa je
priCakovati zaradi deregulacije cen naftnih derivatov. V Informaciji o
stanju na trgu naftnih derivatov iz septembra 2020 je uinek deregu-
lacije ob dologenih predpostavkah ocenjen na okoli 30 mio. EUR do
konca leta 2021. Ocena upoSteva vpliv priCakovanega poviSanja
marz naftnih distributerjev na koli€ine prodanih naftnih derivatov na
bencinskih servisih v Sloveniji. Zaradi postopnega nadaljnjega dviga
marze bi v obdobju petih let (ko bi marze po deregulaciji dosegle
primerljivo raven z marzami v drugih ¢lanicah EU) izpad javnofinang-
nih prihodkov na letni ravni znasal okoli 60 mio. EUR. Zaradi pri¢a-
kovane preusmeritve prometa iz fosilnih goriv na okolju prijaznej$a
pogonska goriva bodo dolgoro¢no prihodki iz tro$arin na energente
manj izdaten javnofinanéni vir, kar ugotavlja Studija OECD (Tax
Revenue Implications of Decarbonising Road Transport, Scenarios
for Slovenia, OECD, 2019).
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Okvir 6.2: Gibanje cen v drzavah evrskega obmocja

Evrska inflacija se je v tretjem Cetrtletju Se upocasnila. V
povprecju Cetrtletja so cene ostale nespremenjene glede na
enako obdobje lani, s tem pa je bila medletna inflacija glede
na predhodno Cetrtletie nizja za 0,2, glede na prvo pa za
1,1 odstotne tocke. Zastoj rasti je posledica svetovne pande-
mije, ki je negativno vplivala na rast cen v vseh drzavah evr-
skega obmodja. Tako je v tretiem Cetrtletju deflacijo beleZilo
enajst drzav. Najbolj so se cene znizale na Cipru (2,3 %) in
v Gréiji (-2,1 %), najviSjo inflacijo pa sta imeli Slovaska in
Avstrija (1,5 %). Slovenija se, potem ko je lani dosegala eno
vi§jih rasti cen, z 0,6-odstotno deflacijo v tretiem Cetrtletju
uvr§€a na 14. mesto. K upo€asnitvi evrske inflacije so prispe-
vale predvsem niZje cene energentov, ki so zaradi vztrajno
nizkih svetovnih cen nafte skupno rast cen v tretiem Cetrtletju
znizevale v vseh drzavah evrskega obmogja. Njihov negativni
prispevek je bil najvedji v Sloveniji, kier je k nizjim cenam
naftnih derivatov prispevala Se troSarinska politika (glej
okvir 6.1).

Na rast cen je pomembno vplivalo tudi znizanje posre-
dnih davkov, namenjeno omilitvi posledic pandemije.
Visoka razpr3enost rasti cen med drzavami izhaja ve¢inoma
iz rasti cen storitev in industrijskih proizvodov brez energen-
tov, kar je med drugim verjetno posledica raznolikosti trajanja
in strogosti ukrepov za zajezitev Sirjenja okuzb ter razli¢nih
davénih ukrepov, namenjenih omilitvi posledic koronavirusne
krize na gospodarstvo in drZavljane. Davéne spremembe so
najbolj vplivale na medletno rast cen v Nemdiji in Avstriji, ki je
bila v povpredju tretiega Cetrtletia zaradi sprememb v stop-
njah posrednih davkov nizja za 2,1 in 1,6 odstotne tocke.’
Znizanje v Nemciji izhaja iz zatasnega znizanja stopnje DDV,
v veljavi med julijem in decembrom 2020, medtem ko so
davéne spremembe v Avstriji povezane predvsem z zniza-
njem stopnje DDV za proizvode in storitve panog, ki jih je
pandemija najbolj prizadela. Podobne cilino usmerjene davé-
ne ukrepe so sprejele tudi nekatere druge drzave evrskega
obmodéja. Zaradi omenjenih sprememb v stopnjah posrednih
davkov je bila evrska inflacija v tretiem Cetrtletiu za
0,6 odstotne tocke nizja, kot bi bila drugace, k ¢emur je tudi
zaradi velikosti gospodarstva najveé prispevalo nemsko zni-
Zanje stopnje DDV.
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Slika 1: Povpreéna medletna inflacija v tretjem Cetrtletju 2020
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Vir: SURS, Eurostat, preracuni Banke Slovenije.

Slika 2: Vpliv sprememb posrednih davkov na medletno evrsko

inflacijo
03 Vot 03
0,2 0,2
0,1 0,1
0,0 r 0,0
01 4 - -0,1
0,2 e - 0,2
0,3 e - 03
04 | mBE mpE . L 04
mFR m|T
05 7 mmar Costaledrzave [ r 05
061 —eA i - 06
-0,7 0,7
2017 2018 2019 2020

Opomba: Vpliv je izracunan kot razlika med medletno rastjo HICP in medletno
rastjo HICP ob konstantnih davcnih stopnjah, ki predpostavija popoln in takojSen
prenos sprememb posrednih davkov v cene Zivljenjskih potrebscin.

Vir: Eurostat, preracuni Banke Slovenije.
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" Vpliv sprememb neposrednih davkov na medletno rast cen Zivijenj-
skih potreb¢in je izrazen kot razlika med medletno rastjo HICP in
medletno rastjo HICP ob konstantnih davénih stopnjah (HICP-CT).
Zadniji predpostavlja popoln in takojSen prenos sprememb posrednih
davkov v cene Zivljenjskih potrebScin. Ve¢ o HICP-CT v Eurostato-
vem metodoloSkem priporo¢niku, dostopnem na https://ec.europa.eu/
eurostat/documents/3859598/9479325/KS-GQ-17-015-EN-N.pdf/
d5e63427-c588-479f-9b19-f4b4d698f2a2.
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7 \ Javne finance

RazpoloZljivi podatki potrjujejo, da so javnofinan¢ne posledice epidemije Covid-19 obsezne, poslabSevanje
epidemioloSkih razmer pa ogroZa zaznano okrevanje v zadnjih mesecih. V prvi polovici letosnjega leta je pri-
manjkljaj drzave znaSal 11,0 % BDP. Ob obcutnem padcu gospodarske aktivnosti so se prihodki zniZali Se
nekoliko bolj kot aktivnost, rast izdatkov drzave pa je bila visoka, vecinoma zaradi ukrepov iz protikoronskih
zakonov. Dolg je ob koncu junija zna$al 78,2 % BDP in bil za 12,6 odstotne tocke vedji kot ob koncu lanskega
leta. Pogoji zadolZevanja so ostali ugodni. Ministrstvo za finance nacrtuje za letos primanjkljaj v visini 8,6 %
BDP, v naslednjih letih pa le postopno zniZanje. Pocasi naj bi se zmanjSeval tudi dolg v delezu BDP, ki naj bi
letos do konca leta dosegel 82,4 % BDP. Tako primanjkljaj kot dolg bosta leta 2022 Se vedno presegala refe-
rencni vrednosti.

Fiskalna gibanja so podvrZzena Stevilnim tveganjem in negotovostim. Makroekonomska gibanja, ki so osnova
za proracunsko nacrtovanje, so bolj negotova kot obicajno. Predvsem od epidemiolo$kih in gospodarskih raz-
mer bo oavisno, ali bodo potrebni dodatni ukrepi v podporo gospodarstvu. Trenutno je jasno, da bodo drzave
EU od evropskih fiskalnih pravil lahko odstopale tudi drugo leto zaradi potreb po ohranjanju ustreznih spodbud
za gospodarsko aktivnost. Fiskalni svet na zaprosilo viade ugotavija, da bi lahko bili pogoji, ki omogocajo uve-
liavljanje izjemnih okoliscin in s tem odstopanje od domacih fiskalnih pravil, prihodnje leto izpolnjeni, medtem
ko za leto 2022 tega trenutno ni mogoce nedvoumno potrditi.

Sa|do driavnega Sektorja Slika 7.1: Prispevek prihodkov in izdatkov drzave k medletni
spremembi salda sektorja drzava
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oziroma 16,1 % BDP, kar je najve¢ po koncu leta 2013, 00
ko je bil vzrok v visoki dokapitalizaciji bank. Medletno 8i 1
povidanje izdatkov je v drugem Cetrtletju Se bolj kot v pr- _0:6
vem preseglo medletni padec prihodkov. Na visoko rast ~ -0,8
izdatkov so vplivali predvsem ukrepi, vezani na epidemijo g

1,2
Covid-19, ki so se najbolj pokazali v rasti subvencij zaradi 4 4

B prihodki

ukrepov s podrocja trga dela. V drugi polovici leta nekate- 1.6 7 i ot 16
ri ukrepi v zvezi s Covid-19 $e veljajo, sprejeti so bili tudi :;:g T o—sado I j;ﬁ
novi ukrepi, a je po trenutnih ocenah mogoce pricakovati, 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
da bo njihov vpliv na saldo sektorja drzava manjsi kot v Opomba: Iz salda in izdatkov so izloGena sredstva za dokapitalizacije bank.
Vir: SURS, preracuni Banke Slovenije.
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prvi polovici leta. Zaradi zatasne narave ukrepov naj bi
se naslednje leto stanje v javnih financah ponovno izbolj-
$alo, Ceprav bodo vsaj deloma ukrepi e vplivali na javno-
finan€na in gospodarska gibanja. Evrsko obmocje naj bi
letos po ocenah iz septembrskih projekcij ECB doseglo
primanjkljaj v viSini 8,8 % BDP, kar je nekoliko ve¢ od
zadnjih ocen Ministrstva za finance za Slovenijo (8,6 %
BDP).

Prihodki drzave so se skladno z gospodarskimi giba-
nji v drugem cetrtletju Se opazneje zmanjsali kot v
prvem, med davki je bil velik padec zabelezen pri dav-
kih na dohodke podjetij in davkih na potrosnjo. Vseh
prihodkov je bilo v drugem Cetrtletiu medletno manj za

Slika 7.2: Prihodkidrzave

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

8,6 %, v prvi polovici leta pa je padec znaSal 6,3 %, kar
nekoliko presega padec nominalnega BDP. Kljub spreje-
tim ukrepom so gospodarske razmere moc¢no vplivale na
poslovanje podietij, kar se je po oceni SURS pokazalo v
veé kot pol nizjih davkih na dobicke podijetij v prvi polovici
leta. PrecejSen je bil tudi padec davkov na potrosnjo,
med drugim zaradi zaprtja dejavnosti in omejitev gibanja.'
Prihodki, ki temeljijo na plaah, so v prvi polovici leta za-
radi viadnih ukrepov, kljub slabim gospodarskim razme-
ram, Se naprej povecevali javnofinanéne prihodke, toda
manj kot v predhodnih letih. Ostali prihodki so bili medlet-
no nizji, kar je odraz nizjih kapitalskih transferjev in pri-
hodkov od lastnine (predvsem dividend).

lzdatki drzave so se v prvem polletju mo¢no povisali,
Se zlasti subvencije, ki odrazajo ukrepe za ohranjanje
delovnih mest. Medletno so bili vedji za 17,7 %, pri
¢emer so se v drugem Cetrtletju povecali za ve¢ kot Cetrti-
no. K rasti so v prvi polovici leta najve¢ prispevale sub-
vencije, ki so bile medletno priblizno Sestkrat visje
(znaSale so skoraj 1,2 mrd. EUR). Tu se belezijo ukrepi
na trgu dela, ki so namenjeni ohranjanju zaposlenosti in
gospodarskega potenciala ter so imeli v sprejetih zakono-
dajnih paketih najvecjo finan¢no teZo. Druga kategorija, ki
zajema pomemben sklop ukrepov za blazenje posledic
Covid-19, so socialna nadomestila in podpore, kjer je bila
rast 11,4-odstotna. Tu so med drugim zajeti enkratni
transferji ranljivim skupinam prebivalstva. Se naprej so se
viSala sredstva za zaposlene, na katera so poleg izvaja-

Tabela 7.1: Primanjkljaj in dolg drzave v Sloveniji v obdobju 2014-2021

SURS Osnutek proracun- Evropska komisija
skega nacra

v % BDP 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 H1 2020 2021 2020 2021
Prihodki 45,3 459 44,2 44,0 44,2 439 435 452 4.4 44.8 44,0
lzdatki 50,8 48,7 46,2 4.1 43,5 433 54,5 53,9 51,0 51,9 46,0

v tem: obresti 32 3,2 3,0 25 2,0 1,7 1,7 1,7 1,6 1,8 1,7
Neto posojanje (+)/izposojanje (-) 5,5 2,8 -1,9 0,0 0,7 0,5 -11,0 -8,6 6,6 -1,2 2,1
Primarni saldo 2,3 04 1,1 2,5 2,7 2,2 9,3 -6,9 -5,0 5,3 0,3
Strukturni saldo drzave . 5,9 5,2 4.4 -1,2
Dolg* 80,3 82,6 78,5 74,1 70,3 65,6 78,2 82,4 80,9 83,7 79,9
Realni BDP (rast v %) 28 22 32 438 44 32 -79 -6,7 51 -7,0 6,7

Opomba: * Stanje ob koncu leta oziroma Cetrtletja.

Vir: SURS (realizacija), Osnutek proracunskega nacrta (MF, oktober 2020), Evropska komisija (maj 2020).

1 Znizanje prihodkov iz davkov na blago in storitve je bilo v prvi polovici leta po denarmem toku Se vedje kot po obraunskem principu, saj so pod-
jetja v obdobju razglasene epidemije Covid-19 zaprosila za odloge in obro¢no odplaCevanje davkov, Se zlasti davkov na blago in storitve
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Slika 7.3: Izdatki drzave brez pomog¢ifinan€nim institucijam

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

nja ukrepov iz dogovora o placah in drugih stroskih dela v
javnem sektorju s konca leta 2018 vplivala tudi izplacila
dodatkov, povezanih z epidemijo koronavirusa. Rast
vmesne potrosnje je bila na ravni povpredja iz preteklih
petih let. Po podatkin SURS so se medletno zviSale tudi
investicije drzave, obresti pa so se zmanjSale manj kot v
preteklih treh letih, a je zmanjSanje $e vedno znaSalo
6,6 %.

Dolg drzave in porostva

Dolg drzave se je zaradi financiranja ukrepov za zaje-
zitev u€inkov koronavirusne krize v drugem cetrtletju
izrazito poveéal. Ob koncu drugega Cetrtletja je znasal
36,8 mrd. EUR oziroma 78,2 % BDP, kar je za
3,4 mrd. EUR ve€ kot ob koncu prvega cetrtletja in za
5,1 mrd. EUR ve¢ kot ob koncu lanskega leta. Zadolzeva-
nje je znaSalo blizu 7 mrd. EUR, medtem ko je v tem Ca-
su zapadlo za nekaj manj kot 2 mrd. EUR dolga. Do kon-
ca septembra je vecina zadolzevanja potekala z na novo
izdanimi obveznicami z roCnostjo tri oziroma deset let, ki
so bile med letom veckrat ponovno odprte in imajo nizko
kuponsko obrestno mero (pod 1 %). Oktobra je Ministr-
stvo za finance predCasno odkupilo za 173 mio. EUR
obveznic. Gre za obveznici, ki zapadeta v placilo v pri-
hodnjem letu januarja in aprila z razmeroma visokima
kuponskima obrestnima merama (3,0 % in 4,375 %). Ok-
tobra je bila izdana tudi tridesetletna obveznica v visini
1 mrd. EUR. ZadolZzevanje z zakladnimi menicami je do
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Slika 7.4: Pribitki dolgoro¢nih drzavnih obveznic nad nemsko

v bazi¢nih tockah
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Opomba: Pribitek je izracunan kot razlika med donosom desetletne drZavne
obveznice in donosom referenéne (nemske) obveznice na dnevni ravni in
odraZa tveganja, ki jih trzni udeleZenci pripisujejo drZzavi.

Vir: Bloomberg, preracuni Banke Slovenije.

oktobra za okoli 653 mio. EUR preseglo njihovo zapada-
nje v tem obdobju in je e vedno vecinoma potekalo po
negativnih obrestnih merah.

Porostva so se v drugem cetrtletju ponovno znizala
kljub nastanku novih porostvenih shem za resSevanje
koronavirusne krize. Ob koncu drugega Cetrtletja je
stanje porostev zna3alo 5,2 mrd. EUR oziroma 11,1 %
BDP, kar je za okoli 30 mio. EUR manj kot ob koncu pr-
vega Cetriletja. Znizanje je posledica zmanj$anja poros-
tev, danih druzbi DARS, ki je presegalo pove¢anje poros-
tev, ki so nastala zaradi zajezitve u€inkov koronavirusne
krize na gospodarstvo. Zadnjih je bilo ob koncu drugega
Setrtletia za 58 mio. EUR. Ce bi pri$lo do zaostrovanja
likvidnostnih razmer v gospodarstvu zaradi gospodarskih
posledic drugega vala okuzb s koronavirusom, se lahko
porostva iz tega naslova glede na razpoloZljivo kvoto Se
precej poviSajo. Drzava je na podlagi zakonodaje iz prve-
ga protikoronskega paketa ukrepov za porotva namenila
200 mio. EUR, iz drugega paketa ukrepov pa se s poros-
tvom drzave lahko zavaruje do 2 mrd. EUR glavnic posojil
podjetjem. Pri obeh shemah je Se prostor za poveéanje
korisCenja, saj je bilo konec avgusta po prvi shemi izkori-
§Ceno priblizno 30 %, po drugi pa sredi oktobra le blizu
2 % razpoloZljivih sredstev.

Zahtevana donosnost slovenskih desetletnih drzav-
nih obveznic je od poletja naprej razmeroma nizka in
stabilna. K temu prispevajo predvsem stimulativni ukrepi
denarne politike evrskega obmocja, ki ugodne pogoje
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Okvir 7.1: Javnofinanéna gibanja po metodologiji denarnega toka

Konsolidirana bilanca javnega financiranja je v letosnjih
prvih osmih mesecih izkazovala primanjkljaj v viSini
2,2 mrd. EUR, medtem ko je bil lani v tem obdobju zabele-
Zen presezek (96 mio. EUR). Saldo se je medletno najizrazi-
teje, skupaj za dobri 2 mrd. EUR, poslabSal med aprilom in
junijem, ko je bil vpliv epidemije koronavisa najvedji. Zaradi
znizanja gospodarske aktivnost so bili prihodki manjsi, na
poviSanje odhodkov pa so v najveji meri vplivali ukrepi za

Se vedji je bil upad davénih prihodkov. NajizrazitejSe je bilo
znizanje prihodkov aprila in maja, junija so bili na medletno
primerljivi ravni, julija in avgusta pa visji. Zadnje je predvsem
odraz boljSega gospodarskega polozaja v zadnjih mesecih,
vsaj deloma pa tudi posledica premika nekaterih pladil iz

Slika 1: Prihodki konsolidirane bilance javnih financ

v mio. EUR

2000 — T 2000
ohranjanje delovnih mest in dohodkov prebivalstva. Vecina ., m2019 m 2020 1800
primanjkljaja izvira iz drzavnega proracuna, kjer je z rebalan-
v . - _— 1600 - 1600
som za letos naértovan primanjkljaj v viSini 4,2 mrd. EUR
oziroma 9,2 % BDP." Neugodne gospodarske razmere vpliva- Y g R
jo tudi na druge blagajne javnega financiranja, predvsem na 1200 7 1200
zdravstveno. Ta je do avgusta belezila za 80 mio. EUR pri- 1000 - 1000
manijkljaja,? ki je lani v enakem obdobju znasal 10 mio. EUR. 800 1 800
Presezek obcinskih proracunov (71 mio. EUR) je bil v prvih 600 600
osmih mesecih medletno nekoliko niZji, kar je posledica visjih 400 1 400
investicijskin odhodkov ob nizki rasti prihodkov.
200 200
Prihodki konsolidirane bilance so se ob nizji gospodarski 0 0
aktivnosti zmanjsali. V obdobju med januarjem in avgustom jan feb mar apr maj jun jul avg sep okt nov dec
jih je bilo medletno manj za 475 mio. EUR oziroma za 3,8 %, Vir: Ministrstvo za finance.
Tabela 1: Konsolidirana bilanca* javnega financiranja
Konsolidirana bilanca* 2019 zadnjih 12 mesecev do avg. 20 ) 2019 . 2020 Jjan.-avg. 20
Jjan.-avg. Jjan.-avg.
mio. EUR % BDP  medl. rast, % mio. EUR medl. rast, %
Prihodki 19.232 18.758 40,5 -1,5 12.480 12.006 -3,8
Davki 17.179 16.637 35,9 -1,2 11.223 10.681 4,8
- na blago in storitve 6.127 5.661 12,2 -7,0 4.005 3.539 -11,6
- prispevki 7.021 7.163 15,5 4,3 4.611 4.753 3,1
- dohodnina 2.592 2.528 55 2,2 1.613 1.549 -4,0
- dohodki pravnih oseb 997 776 1,7 -19,9 703 482 -31,5
Prejeta sredstva iz EU 731 727 1,6 2,9 407 403 -1,0
Ostali 1.323 1.3% 3,0 -7,6 850 922 8,4
Odhodki 18.969 20.839 45,0 10,7 12.384 14.255 15,1
Tekoci odhodki 8.228 8.621 18,6 5,0 5.476 5.869 7,2
- place in drugi izdaki 4.470 4.841 10,4 10,0 2,991 3.362 12,4
zaposlenim (s prispevki)
- izdatki za blago in storitve 2.728 2.789 6,0 3,2 1.724 1.785 3,6
- obresti 791 772 1,7 0,2 630 610 -3,2
TekoCi transferji 8.704 10.239 22,1 19,6 5.813 7.348 26,4
- bansferji posameznikom 7.324 7.919 17,1 9,9 4925 5,500 12,1
in gospodinjstvom
Investicijski odhodki, transferji 1.527 1.516 3,3 -0,4 710 699 -1,5
Placila v proratun EU 510 462 1,0 -13,4 386 338 -12,4
Saldo 263 -2.081 -4,5 96 -2.249

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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predhodnih mesecev leta, med drugim zaradi poznejSih po-
ravnav davka od dohodkov pravnih oseb in kori§enja mozno-
sti obroénega odplagevanja davkov. V zadnjih mesecih se
kaze ugodnejSa dinamika prilivov predvsem pri davku na
dodano vrednost, kar nakazuje, da se je zasebna potrodnja
po Soku v drugem Cetrtletju znova okrepila. Med davki beleZi-
jo najugodnej$a gibanja tisti, ki so odvisni od mase plag. Gre
predvsem za prispevke za socialno varnost, kar je odraz poli-
tik za ohranjanje aktivnosti in delovnih mest, pa tudi za doho-
dnino, ki je bila sicer medletno niZja, na kar je deloma vplivalo
tudi zmanj8anje obremenitve z zaCetkom letoSnjega leta, ki
izhaja 8e iz ukrepov vlade iz leta 2019 in ni vezano na kora-
navirusno krizo. Med drugimi prihodki je bilo ve¢ zlasti trans-
fernih prihodkov zaradi zgodnejSega nakazila ZPIZ s strani
KAD (nakazilo obi¢ajno znasa 50 mio. EUR letno).

Odhodki konsolidirane bilance javnega financiranja so se
pricakovano precej povecali, najbolj zaradi ukrepov za
blazitev posledic epidemije. K 15,1-odstotni medletni rasti
(oziroma 1.870 mio. EUR) so najveC prispevale subvencije.
Teh je obiajno v prvih osmih mesecih leta priblizno
300 mio. EUR (povprecje petih let do vkljuéno leta 2019),

Slika 2: Odhodki konsolidirane bilance javnih financ
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Vir: Ministrstvo za finance.

zadolZevanja omogocajo tudi drugim ¢lanicam. V mese-
cih do septembra so se pokazali znaki hitrega ozivljanja
gospodarske rasti, Moody's pa je Sloveniji na zacetku
oktobra izboljSal bonitetno oceno. Zahtevana donosnost
desetletne slovenske drzavne obveznice se je od julija do
zacetka oktobra gibala okoli 0,1 %, v prvem tednu okto-
bra je bila v povpregju blizu ni¢le in dosegala tudi negativ-
ne vrednosti.
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letos pa jih je bilo 1.152 mio. EUR. Za ve€ kot desetino so se
povecali transferji posameznikom in gospodinjstvom (ti med
drugim zajemajo izredno pomo¢ ranljivim skupinam prebival-
stva, kot so upokojenci, Studenti in nekateri drugi) ter odhodki
za place v javnem sektorju (zaradi dogovorjenih uskladitev,
napredovanj, zviSanja minimalne place in ucinkov izpladil
dodatkov za delo v riziénih razmerah ter za obremenitve v
¢asu epidemije). Investicijskih odhodkov in transferjev je bilo
zaradi znizanj v drzavnem proradunu manj kot pred letom.3
Se naprej se Klub vegji zadolZenosti drzave zmanjsujejo
obrestni odhodki.

1z objav dnevnih podatkov Ministrstva za finance (dosegljivih na
https://proracun.gov.si/) izhaja, da je drzavni proracun septembra
zabeleZil primanjkljaj okoli 125 mio. EUR (septembra 2019:
116 mio. EUR presezka). K medletnemu poslab3anju so septembra
ve€ino prispevali vecji odhodki. S tem je primanjkljaj proracuna RS v
prvih treh Cetrtletjih dosegel blizu 2,4 mrd. EUR oziroma okoli 57 %
za letos nadrtovanega zneska.

2 Vecina primanjkljaja ZZZS je nastala Ze januarja zaradi prenosa
obveznosti ZZZS iz lanskega v letosnje leto (63 mio. EUR).

3 Odhodki za investicije v konsolidirani bilanci javnega financiranja
ne kaZejo na porast investicij drzave, kot izhaja iz ratunov drzave.

Slika 3: Saldo konsolidirane bilance javnih financ
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Vir: Ministrstvo za finance.

Naértovano gibanje salda in dolga drzave

Primanjkljaj drzave naj bi letos znasal 3.954 mio. EUR
oziroma 8,6 % BDP. K letoSnjemu poslab3anju najve¢
prispevajo neposredni ucinki ukrepov, vezanih na Covid-
19. V oktobrskem Osnutku proraunskega nacrta so
ukrepi z neposrednim ucinkom na saldo drZave ocenjeni
na 2,4 mrd. EUR (oziroma okoli 5,3 % BDP) in se skoraj v
celoti nanadajo na izdatke drzave. Ukrepi na prihodkovni
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Slika 7.5: Prihodki, izdatki in saldo sektorja drzava 2014-2019 in
napoved 2020-2022, v % BDP
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Vir: SURS (realizacija), UMAR (BDP 2020-2022), Odlok o okviru za pripravo
proracunov sektorja drZave (izdatki 2020-2022), preracuni Banke Slovenife.
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strani (v vrednosti 305 mio. EUR) vplivajo predvsem na
denarni tok, ne pa obracunski tok, ter zajemajo ve¢inoma
izpad prihodov na raéun neobracunanih in neplaéanih
akontacij od dohodka od dejavnosti in davka od dohodka
pravnih oseb ter odloge placil nekaterih davkov (npr. DDV
in troSarin). Ukrepi, sprejeti zaradi epidemije koronaviru-
sa, so zajeti v petih protikoronskih zakonih,2 pri Eemer je
bil velik del ukrepov (po vrednosti) izveden v drugem Ce-
trtletju. Fiskalni svet ocenjuje vrednost ukrepov z nepo-
srednim ucinkom na saldo sektorja drzave po stanju na
31. 8. 2020 na 1.535 mio. EUR. V veljavi so Se nekateri
ukrepi, predvsem skrajSani delovni Cas, turisti¢ni boni in
pomo¢ za socialne zavode, s petim protikoronskim zako-
nom pa se uvajajo nekateri novi. S tem je zagotovljena
podpora tistim delom gospodarstva, v katerih so ostale
razmere $e naprej zaostrene.

V prihodnjih dveh letih naj bi se ob opuscanju zaca-
snih ukrepov, povezanih s Covid-19, primanjkljaj dr-
Zave zmanjSal, a Se ostal visok. Naslednje leto naj bi
znasal 3,2 mrd. EUR oziroma 6,6 % BDP, v letu 2022 pa
okoli 2,4 mrd. EUR oziroma 4,6 % BDP. IzboljSanje glede
na letos je treba pripisati predvsem postopni ukinitvi za-
¢asnih reSevalnih ukrepov v zvezi s Covid-19, ki mo¢no
poslabsujejo letoSnje rezultate in bodo deloma vplivali Se

na leto 2021 (skladno z oceno iz oktobrskega Osnutka
proraunskega nacrta so skupni izdatki iz naslova ukre-
pov v zvezi s Covid-19 v letu 2021 ocenjeni na
456 mio. EUR). Precej bo saldo drzave odvisen tudi od
hitrosti okrevanja gospodarstva. Glede na negotovosti
nadaljnjega razvoja epidemioloSke slike, gospodarskih
gibanj in morebitnih nadaljnjih fiskalnih ukrepov viade so
vse napovedi izpostavljene visokim tveganjem. V celot-
nem obdobju se Se naprej priCakujejo ugodni pogoji fi-
nanciranja in s tem zniZevanje placil obresti. S postopno
krepitvijo gospodarske aktivnosti naj bi se postopno kre-
pili tudi javnofinancni prihodki.

Ohranja se napoved dviga dolga na okoli 82 % BDP
do konca letosnjega leta. Vlada je napoved dolga drza-
ve v oktobrskem Osnutku proraunskega nacrta ohranila
pri 82,4 % BDP, kolikor je priakovala ze spomladi v Pro-
gramu stabilnosti. Ob $e naprej visokih primanjkljajih dr-
Zave v naslednjih dveh letih bo dolg ostal velik, se bo pa
postopoma (v delezu BDP) zmanjSeval, kar bo pogojeno
Zlasti z ozivitvijo gospodarske rasti. Hkrati se priCakuje,
da bo glede na obsezne fiskalne ukrepe tudi v drugih
drZavah povecanje dolga splono prisotno in bo po zad-
njih ocenah na ravni evrskega obmocja podobno kot v
Sloveniji. Dolg evrskega obmodcja bo ostal $e naprej na
precej viSjih ravneh, saj naj bi letos v evrskem obmocju
presegel 100 % BDP.

Zaradi potreb okrevanja gospodarstev se zaéasno
ohranja veéja proznosti fiskalnih pravil, tako domacih
kot evropskih, oblikovan je bil tudi zajeten paket
spodbud v okviru instrumenta »Next Generation EU«.
Takoj ob zacetku epidemije so bila sproS¢ena domaca in
tudi evropska fiskalna pravila za leto 2020. Zaradi daljno-
seznih posledic epidemije Covid-19 na gospodarstvo je
Evropska komisija 19. septembra 2020 drzavam sporoGi-
la, da bo v letu 2021 Se naprej veljala sploSna odstopna
klavzula. Vlada RS je Fiskalni svet konec septembra za-
prosila, naj poda oceno o iziemnih okoli$¢inah tudi za
leti 2021 in 2022. Meni, da se lahko okoliS¢ine v teh letih
Se vedno upostevajo kot izjemne, tako zaradi neobicajne-

2 (i) Zakon o interventnih ukrepih za zajezitev epidemije Covid-19 in omilitev njenih posledic za drzavljane in gospodarstvo (sprejet 2. aprila 2020,
uveljavljen 11. aprila 2020, ve€ina ukrepov je veljala od 13. marca 2020 do 31. maja 2020), (i) Zakon o zagotovitvi dodatne likvidnosti gospodar-
stvu za omilitev posledic epidemije Covid-19 (sprejet 28. aprila 2020, uveljavljen s 1. majem 2020), (iii) Zakon o interventnih ukrepih za omilitev in
odpravo posledic epidemije Covid-19 (sprejet 29. maja 2020, uveljavljen z 31. majem 2020), (iv) Zakon o interventnih ukrepih za pripravo na drugi
val Covid-19 (sprejet 9. julija 2020, uveljavljen z 11. julijem 2020), (v) Zakon o zaCasnih ukrepih za omilitev in odpravo posledic Covid-19 (sprejet

15. oktobra 2020).
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ga dogodka (obstoja virusa Covid-19 in s tem tveganja
poslabSanja zdravstvenega stanja zaradi povecevanja
Stevila obolelih, kar vpliva na socialno in gospodarsko
krizo) kot tudi zaradi resnega gospodarskega padca. Fis-
kalni svet je sredi oktobra predloZil mnenje, da bi lahko
bili pogoji, ki omogocajo uveljavljanje izjemnih okolis¢in in
s tem zaCasno odstopanje od srednjero¢ne uravnoteZe-
nosti javnih financ, naslednje leto izpolnjeni, medtem ko
za leto 2022 tega trenutno ni mogoce nedvoumno potrdi-
ti. Za okrevanje gospodarstva je vrh EU julija 2020 dose-
gel dogovor o sveZnju za obnovo Evrope po pandemiji,
katerega del je poleg novega ve€letnega finanénega okvi-
ra (2021-2027) v vrednosti 1.074 mrd. EUR tudi sklad za
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okrevanje v vrednosti 750 mrd. EUR. V prihodnjih letih
naj bi Slovenija iz razli¢nih programov EU pridobila za
okoli 11,3 mrd. EUR sredstev. Gre za tri vecje sklope
shem financiranja: 4,5 mrd. EUR sredstev je Sloveniji
trenutno namenjeno iz novega vecletnega finanCnega
okvira, 5,7 mrd. EUR iz instrumenta Next Generation EU
ter 1,1 mrd. EUR iz sheme SURE, namenjene ohranjanju
zaposlenosti v trenutnih kriznih razmerah. Del sredstev v
visini 6,6 mrd. EUR so nepovratna sredstva, ostalo so
posojila, ki bodo poveéala dolg, ko bodo Erpana (za veé
glej tudi Izbrano temo: Novi ukrepi na ravni Evrosistema
in EU za blaZitev posledic pandemije koronavirusa in
okrevanje po njgj, str. 82).

Javne finance
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8.1 »Sledilec« realnega BDP v realnem casu

Za potrebe sprotne analize gibanj v gospodarstvu smo v Banki Slovenije razvili preprost
»sledilec BDP« (angl. GDP tracker), ki povzema najpomembnejSe in najnovejSe analitikom dosegljive infor-
macije o stanju v gospodarstvu. Casovni zamik objave kljuénih podatkov nacionalnih raéunov, kot je BDP
( najpogostejSe merilo gospodarske aktivnosti), zahteva uporabo drugih sprotnejSih mesecnih kazalnikov za
merjenje vsakokratnega stanja gospodarstva v realnem casu. To je Se zlasti pomembno za Slovenijo, ki je ena
izmed petih drZav evrskega obmocja brez zgodnjih hitrih ocen (angl. flash estimates). Glede na to smo v Banki
Slovenije razvili preprosto orodje, sledilec, ki celovito povzame najpomembnejSe dosegljive informacije, ki so
na voljo za oceno sprotnega gibanja realnega BDP. Z njim lahko pomembno nadgradimo redno analizo viso-
kofrekvencnih kazalnikov.

Za tretje cetrtletie 2020 na podlagi trenutno razpoloZljivih informacij ocena sledilca v realnem ¢asu predlaga
Setrtletno stopnjo rasti BDP okoli 11,2 %. Ceprav je ocena negotova, so vse tedenske ocene za tretje Getrtletje
zZelo ugodne in kaZejo mocno oZivitev gospodarske aktivnosti v poletnih mesecih. NajnovejSe modelske ocene
Cetrtletne stopnje rasti realnega BDP, pripravijene z uporabo novega orodja, t. i. sledilca BDP, in podrobnejsa
raz€lenitev te rasti na prispevke posameznih skupin kazalnikov so v skladu z ugotovitvami standardnih pristo-
pov in analiz gospodarskih gibanj, ki so podrobneje predstavijene v tej publikaciji. Novo, razmeroma preprosto
orodje se kaze kot uporabna dopolnitev rednih analiz tekoCih gospodarskih gibanj, ki hkrati omogoca sprotno
modelsko ocenjevanje gibanj realnega BDP v obravnavanem Cetrtletju.

Uvod merilo gospodarske aktivnosti), zahteva uporabo drugih

sprotnejSih mese¢nih kazalnikov za merjenje vsakokrat-
Za potrebe sprotne analize gibanj v gospodarstvu nega stanja gospodarstva v realnem ¢asu.! To je e zlasti
smo v Banki Slovenije razvili preprost »sledilec pomembno za Slovenijo, ki je ena izmed petih drzav evr-
BDP« (angl. GDP tracker), ki povzema najpomemb-  skega obmocja brez zgodnjih hitrih ocen (angl. flash esti-
nejSe in najnovejSe analitikom dosegljive informacije mates).2 Glede na to smo v Banki Slovenije razvili prepro-
o stanju v gospodarstvu. Casovni zamik objave klju¢nih sto orodje, sledilec, ki celovito povzame najpomembnejse
podatkov nacionalnih radunov, kot je BDP (najpogostejSe dosegljive informacije, ki so na voljo za oceno sprotnega

" Podatki o nacionalnih racunih so objavljeni od Sest do osem tednov po koncu referennega obdobja, odvisno od drzave (Jansen, Jin, & Winter,
2012). Podatki o nacionalnih racunih za Slovenijo, ki jih izratunava SURS, so javno dostopni 60 dni po koncu dolo¢enega Cetrtletja.

2 Zgodnje hitre ocene so opredeljene kot zgodnje uradne ocene dane spremenljivke v teko¢em ali najnovejSem obdobju (Evropska Komisija,
2018).
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gibanja realnega BDP.3 Z njim lahko pomembno nadgra- lec ocenjen. Ceprav lahko so&asna korelacija kazalnikov
dimo redno analizo visokofrekvencnih kazalnikov. s Cetrtletno stopnjo rasti BDP v Casu niha, je velikost iz-

branega nabora podatkov predvsem posledica drugega
merila, to je razpoloZljivosti kazalnikov. Tako je na zalet-
Nabor kazalnikov ku Getrtletij velikost izbranega nabora podatkov v povpre-
¢ju manj8a, saj so na voljo le anketni kazalniki, nato pa
Nabor uporabljenih kazalnikov v sledilcu je obsezen se postopoma povecuie, saj je vedina kazalnikov, zlasti
in raznovrsten. Celoten nabor kazalnikov za sledenje mesetnih kazalnikov aktivnosti po dejavnostih, na voljo

realnega BDP za Slovenijo obsega 190 pretezno meseC-  yeliko pozneje v etrtletju ali celo Sele na zacetku nasled-
nih kazalnikov.* Celotna baza podatkov, pripravijena za  pjega cetrtletja.

tovrstno uporabo, vklju€uje okrog 250 kazalnikov, orodje
pa trenutno uposteva le tiste, ki so na voljo vsaj od le-
ta 2005.5 Podatkovni nabor je zelo Sirok in celovit, saj
zdruzuje informacije iz razliénih sektorjev gospodarstva,
vkljuéno z informacijami o potro$nikih, industriji, trgovini/
zunanjem okolju, storitvah, gradbenistvu, trgu dela, trgo-
vini na drobno in finanénem sektorju.6 Konéni nabor po-
datkov za oceno modela (v nadaljevanju: izbrani nabor
podatkov) uposteva le tiste kazalnike, ki izpolnjujejo na-
slednji merili: (i) imajo 50- ali veCodstotno soCasno kore-
lacijo (v absolutni vrednosti) s Eetrtletno stopnjo rasti real-
nega BDP7 in (ii) imajo na voljo informacije za tekoce (ali
zadnje) Cetrtletje, za katerega Se ni na voljo prva ocena
BDP s strani statisti¢nega urada. Ti merili mo¢no skréita
velikost nabora podatkov. Stevilo kazalnikov v njem zato
ustrezno niha glede na to, kdaj v danem Cetrtletju je sledi-

V izbranem naboru je podatkov precej manj kot v ce-
lotnem naboru, veéji je tudi delez anketnih kazalni-
kov, ki so hitreje dosegljivi. Za obCutek o povprecni
velikosti in sestavi nabora podatkov slika 8.1.1 prikazuje
porazdelitev kazalnikov po kategorijah za celoten nabor
podatkov in priblizno razdelitev kazalnikov po kategorijah
za izbrani nabor podatkov. Pri slednjem (tudi za zagotav-
ljanje doslednosti) predvidevamo, da je sledilec ocenjen
rekurzivno za zadnjih pet let, priblizno dva tedna po kon-
cu danega Cetrtletja g (torej do 16. dne® naslednjega Ce-
trtletja g..+). S tem dosledno upoStevamo le podatke, ki bi
bili v tem ¢asu na voljo, s ¢imer se zagotavlja primerljiva
ocena pojasnjevalne moéi razpoloZljivih informacij v real-
nem Casu. Kot je prikazano na sliki 8.1.1, se za celoten
nabor podatkov najvecji delez kazalnikov nanasa na in-

3 Orodje je zasnovano tako, da zagotavlja oceno samo za trenutno/zadnje Cetrtletje, za katero $e ni uradnih podatkov, ob upoStevanju drugih
razpoloZljivih informacij za to Cetrtletie. Ocena (ki jo zagotovi sledilec) za dano Cetrtletje qt (zajema mesece m¢!, m¢, mg3) se izrauna od zadnjega
dne m¢ (ko je na voljo prva ocena za qt-+, v primeru Slovenije je to 60 dni po koncu Cetrtletja) do konca mt++2, fj. drugega meseca naslednjega
Cetrtletja qt+ 1 (ko je na voljo prva ocena za qy).

4 Samo 5 % nabora podatkov vsebuje kazalnike, ki so na voljo s Cetrtletno frekvenco.

5 Datum zacetka je izbran tako, da Se vedno omogoca zadostno Stevilo opazovanj v ocenjevalnem vzorcu, ob upostevanju ¢im vecjega Stevila
kazalnikov.

6 Kazalniki, povezani s potro3niki, vkljuCujejo kazalnike zaupanja potrosnikov in njegove podkategorije, Stevilo prvih registracij avtomobilov in
podatke o placilu na bankomatih/POS. Kazalniki, povezani z industrijo, vkljuCujejo industrijsko proizvodnjo v vseh sektorjih in podsektorjih, porabo
elektriCne energije, izkoriS¢enost proizvodnih zmogljivosti, kazalnik gospodarskega zaupanja (ESI) in kazalnik zaupanja s podkategorijami za
predelovalne dejavnosti. Kazalniki, povezani s trgovino/zunanjim okoljem, vklju€ujejo izvoz in uvoz blaga in storitev iz placilne bilance, kazalnike
zaupanja (ESI, PMI, kazalnike IFO (samo za Nemdijo) in sestavljene vodilne kazalnike (CLI)) ter industrijsko proizvodnjo za glavne trgovinske
partnerice (Nemgijo, Avstrijo, Francijo, Hrvasko in Italijo), PMI za evrsko obmocje in globalni PMI. Kazalniki, povezani s storitvami, vkljucujejo
prihodek v vseh kategorijah storitev in kazalnike zaupanja s podkategorijami za storitveni sektor. Kazalniki, povezani s trgovino na drobno, vklju-
¢ujejo trgovino na drobno v vseh kategorijah in kazalnike zaupanja s podkategorijami za trgovinski sektor. Kazalniki, povezani z gradnjo, vkljucu-
jejo vrednost sklenjenih gradbenih del, vrednost novih pogodb in kazalnik zaupanja s podkategorijami za gradbeniStvo. Kazalniki, povezani s
trgom dela, vkljuCujejo stopnjo brezposelnosti, zaposlene osebe, povpre¢ne place, neposredne davke in prispevke zaposlenih/delodajalca. Fi-
nanéni kazalniki vkljuCujejo posojila gospodinjstvom (skupaj in po namenu), posojila nefinancnim druzbam (NFD), efektivne obrestne mere za
posojila gospodinjstvom in NFD, dolgoro¢ne obrestne mere in kljuéne obrestne mere ECB. Kazalniki, povezani s cenami, vkljuCujejo HICP, uvoz-
ne cene in cene proizvajalcev.

7 Nekateri avtorji v literaturi ugotavljajo, da uporaba vseh razpolozljivih podatkov za izdelavo glavnih komponent morda ni optimalna (npr. Boivin &
Ng, 2006). Glede na to je bil nekoliko samoiniciativno izbran prag so¢asne korelacije 50 % ali ve¢ (v absolutni vrednosti), da bi se upoStevale le
tiste Casovne serije, ki tesneje sledijo Cetrtletni stopnji rasti realnega BDP.

8 Prese¢ni datum, kadar se uporablja ta izraz v tem besedilu, se nana3a na ta izbrani datum, torej 16. dan naslednjega Eetrtletja.
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Slika 8.1.1: Sestava celotnega in izbranega nabora podatkov
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Opomba: Obracunani kazalniki so pridobljeni pri SURS, Eurostat, ECB SWD in
Banki Slovenije. Polna polnila predstavijajo celoten nabor podatkov, ¢rtkana pa
izbrani nabor podatkov. *Vkljucuje informacije do dolocenega preseénega
datuma: 16. dan prvega meseca prihodnjega Cetrtletja.
Vir: Preracuni Banke Slovenije.

formacije, povezane z industrijo, tem sledijo kazalniki,
povezani s storitvami, trgovino na drobno in zunanjim
okoljem. Priblizno 40 % podatkovnega nabora zajema
kazalnike, ki temeljjo na anketah, preostalih 60 % pa
temelji na zanesljivejSih, t.i. trSih (angl. hard data), krat-
koro¢nih podatkih aktivnosti. Sestava v izbranem naboru
podatkov ni bistveno drugacna, le obseg (s priblizno
50 kazalniki) je precej manjsi in nagnjen v korist anketnih
kazalnikov (priblizno 60 % nabora podatkov), ki so prvi na
voljo. Na dolocen prese€ni datum za izbrani nabor podat-
kov, torej 16. dan po koncu Cetrtletja, je vecina kazalnikov
za celotno Cetrtletje (zlasti anketnih) Ze na voljo, medtem
ko podatki nekaterih tr§ih kazalnikov Se niso razpolozljivi.
Zgolj v dodatno informacijo in za primerjavo, izbrani na-
bor podatkov z razpoloZljivimi informacijami za vse mese-
ce preteklega Cetrtletja, ki sicer ni prikazan na sliki 8.1.1,
vkljucuje priblizno 60 kazalnikov in se zelo tesno ujema s
sestavo izbranega nabora podatkov v realnem ¢asu. Po
16. dnevu po koncu obravnavanega etrtletja tako posta-
ne razpoloZljivih Se dodatnih 10 kazalnikov, ki so del iz-
branega nabora podatkov, ki ju uporablja sledilec. Za
oceno sledilca vse podatke ustrezno prilagodimo, da so
stacionarni in sezonsko prilagojeni, kadar je to primerno,
ter agregirani na Cetrtletno frekvenco, kjer je to relevant-
no.?

Tehnicni prikaz uporabljene metodologije

Model za sledilec je ocenjen na Cetrtletni frekvenci
kot avtoregresijski model porazdelitve odlogov
(angl. Autoregressive Distributed Lag Model oz.
ADL). SploSna specifikacija modela (kot v Stock in
Watson, 2002) omogocCa, da se X (ki oznaCuje niz kazal-
nikov v izbranem naboru podatkov) in y.. (ki oznaduje
ocenjevano Cetrtletno stopnjo rasti realnega BDP) prika-
Zeta v obliki faktorskega modela s skupnimi latentnimi
spremenljivkami F

Xt:AFI+Et (1)

K M

Yesp =a + Zﬁith—k + Z BoYe-m + €cin
k=0 m

=1

@)

kjer je €+ vektor idiosinkratiénih motenj, & je regresijska
konstanta, A7 in B sta koeficienta, povezana s F, in Ca-
sovnimi odlogi y, €+h je napaka napovedi in h obdobje
napovedi. Ker je cilj oceniti Cetrtletno stopnjo rasti realne-
ga BDP za tekoge obdobje f z uporabo razpolozljivih in-
formacij v {, izhaja, da je v trenutku te analize h= 0. Za
pridobitev ocene Cetrtletne stopnje rasti realnega BDP v
¢asu t, tj. 1, model vkljuGuje dva koraka. V prvem koraku
lahko latentne spremenljivke oz. faktorje F. dosledno oce-
nimo z uporabo metode glavnih komponent (Stock in
Watson, 2002), slednje pa pridobimo iz nabora kazalni-
kov {Xit'=t iz Ze omenjenega izbranega nabora podat-
kov. Ker prvi faktor, ocenjen s prvo glavno komponento
(angl. first principal component), pojasnjuje priblizno
70 % odstopanja podatkov, je v modelu upostevana le
ena latentna spremenljivka oziroma faktor. V drugem

koraku se z uporabo ocenjenega faktorja F: in opazo-
vanih Casovnih odlogov y: oceni model, prikazan z ena-
¢bo (2), do obdobja t - 1, z namenom pridobitve regresij-

, - ~ AF Em
skih koeficientov & Bi in m, nato pa se ta ocena

prilagodi za celoten vzorec, tj. do obdobja {, da dobimo
napoved za y, kot sledi:

K M
D BEFek+ D Bivem
m=0

k=0

Ye=a+ 3

9 Pomembno je omeniti, da se mesecne serije, ne glede na to, e so informacije na voljo samo za prvi mesec (ali prva dva meseca) Cetrtletja, Se
vedno upoStevajo v izbranem naboru podatkov (po zadovoljitvi merila (ii)), in da zdruZevanje na Cetrtletno frekvenco upoSteva te razpolozljive

podatke.
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Model je ocenjen z uporabo metode OLS kot v Stock in
Watson (2004) in uporablja standardne napake, pridoblje-
ne z metodo ponovljenega nakljuénega vzoréenja
(angl. bootstrap) za izracun 90-odstotnega intervala zau-
panja. Optimalno Stevilo ¢asovnih odlogov odvisne spre-
menljivke in faktorja se doloCi z uporabo Akaikejevega
informacijskega kriterija (AIC), ob upoStevanju ¢asovnega
odloga od ena do §tiri.

Rezultati

Za oceno verodostojnosti razvitega sledilca se njego-
va uspesnost oceni z dvema pristopoma z uporabo
razlicnih naborov podatkov: (i) v realnem ¢asu'® - z
uporabo izbranega nabora podatkov, ki uposteva samo
podatke na voljo v ¢asu ocene (ta se za namen analize
nanasa na 16. dan obdobja t + 1), in (ii) na podlagi celot-
nih informacij — z uporabo izbranega nabora podatkov, ki
predvideva, da so za éetrtletie na voljo vse informacije,
razen realnega BDP. Rezultati rekurzivnih ocen v obeh
pristopih so prikazani na sliki 8.1.2. Sledilec za obdobje
Q1 2011-Q4 2019 (v realnem Casu in na podlagi celotnih
informacij) natanéno sledi gibanju Cetrtletne stopnje rasti
BDP, pri éemer je vecina realizacij (uradni podatki SURS)
v okviru 90-odstotnega intervala zaupanja. Ce pogleda-
mo zadnje obdobje, zaznamovano s posledicami pande-
mije Covid-19, pa razlika med sledil¢evo oceno v realnem
¢asu in z naborom celotnih informacij potrebuje natanc-
nejSo analizo in razlago. Ocenjena Cetrtletna stopnja rasti
BDP v prvem Cetrtletju 2020 je v realnem &asu znaSala
0 % (z 90-odstotnim intervalom zaupanja v razponu od
-1,4 % do 0,8 %), kar se moéno razlikuje od realiziranega
Cetrtletnega kréenja, ki po oceni SURS znaSa —4,7 %. Ker
so bili omejitveni ukrepi v Sloveniji in vecini drzav evrske-
ga obmodja sprejeti marca 2020, sledilec, ocenjen v real-
nem Casu, veCine teh informacij ni mogel upoStevati in je
bila tako njegova uspeSnost omejena. Z naborom celot-
nih informacij sledilec napove negativno rast BDP v viSini
-1,6 %, kar je precej manj od realiziranega upada, ki je
bil 3,1 odstotne tocke mocnejsi, vendar, kar je prav tako
pomembno, uspesno zazna obrat v gospodarski aktivno-
sti.
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Slika 8.1.2: Realizacija in »slediléeve« ocene Cetrtletne stopnje rasti
realnega BDP

3 Cetrtletna rast v %, desezoniran[,pgdatki ;

15
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-&-ysledilec« — v realnem ¢asu
—dejanski realni BDP

* ysledilec« — celotne informacije

Opomba: Osenceno obmodje predstavija 90-odstotni interval zaupanja, ocenjen
v realnem ¢asu z uporabo standardnih napak, pridobljenih z metodo
ponovijenega nakljucnega vzorcenja.

Vir: SURS. ocene Banke Sloveniie.

Slika 8.1.3: Tedenske »sledilceve« ocene za Cetrtletno stopnjo rasti
realnega BDP v drugemiin tretjem Cetrtletju

Cetrletna rast v %, desezonirani podatki delez na obdobje v %
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Opomba: Crtkane Grte predstavijajo 90-odstotni interval zaupanja. Dele?
razpoloZljivih podatkov (desna 0s) na mesec za vsako ocenjevalno obdobje se
izraCuna kot delez najvecjega Stevila kazalnikov v izbranem naboru podatkov za
doloCeno Cetrtletie. Prikazana so tri ocenjevalna obdobja, ki se gibljejo po delezu
razpoloZljivih podatkov med 0in 100 %.

Vir: Ocene Banke Slovenije.

TIpodatki za 3. mesec

Za Q2 2020 se natanénost sledilca moéno izboljsa.
Ker so bili sprejeti omejitveni ukrepi ukinjeni do sredine
drugega Cetrtletja leta 2020 (tj. v drugi polovici maja), je
sledilec v realnem Casu predlagal vecje kréenje BDP
(-10,9 %) v primerjavi z realizacijo (-9,9%) in oceno na
podlagi celotnih informacij (-8,7 %). Temeljni razlog za to
izrazito razliko je, da celotna informacijska ocena drugace
od ocene v realnem &asu upoSteva vse podatke za maj in
junij, ki so Ze pokazali izrazite znake okrevanja med ka-
zalniki po omilitvi omejevalnih ukrepov. Slika 8.1.3 prika-
zuje tedenske ocene v realnem ¢asu za drugo Cetrtletje,
ki se zaCnejo od zadnjega tedna maja do zadnjega tedna
avgusta, torej, ko so na voljo uradne Stevilke za Cetrtletje.

10 Ker revizije podatkov v analizi niso upoStevane, je ta analiza dejansko zasnovana v psevdorealnem €asu in ne v realnem ¢asu.
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Kot smo opazili, ve€ kot je bilo na voljo podatkov v celot-
nem obdobju, boljsa je bila zmogljivost sledilca. Najnizja
ocena je bila dosezena v tretiem tednu junija
(-13,8 %), ko so bili na voljo Ze zanesljivejSi torej »trdi«
podatki za april (pod moc€nim vplivom strogih omejevalnih
ukrepov) in nekateri podatki za maj, vkljucno z anketnimi
in nekaterimi finanCnimi kazalniki. Ko je bilo na voljo ve¢
informacij za maj in ze nekaj tudi za junij, se je ocena
sledilca izboljSala in nadaljevala trend, ob upo$tevanju
preostalih podatkov za maj in junij, z ze zaznano omilitvijo
omejevalnih ukrepov. Za tretje Cetrtletje 2020, na podlagi
trenutno razpoloZljivih informacij (delni podatki za avgust
in nekateri tudi Ze za september), ocena sledilca v real-
nem Casu predlaga Cetrtletno stopnjo rasti BDP okoli
11,2 %. Ceprav je ocena negotova (meje
90-odstotnega intervala zaupanja segajo vse od 8,3 % pa
do 14,3 %), so vse tedenske ocene za tretje Cetrtletje,
prve so bile na voljo konec avgusta, zelo ugodne in kaze-
jo moéno oZivitev gospodarske aktivnosti v poletnih me-
secih (slika 8.1.3).

Na sliki 8.1.4 je prikazan priblizen prispevek vsake
kategorije kazalnikov, ocenjenih na podlagi celotnih
informacij za Q4 2019-Q2 2020 in v realnem ¢asu za
Q3 2020. Vsi prikazani podatki so standardizirani, torej
prilagojeni za srednjo vrednost in standardnemu odklonu.
Za potrebe nazornejSe raz€lenitve prispevkov so kazalni-
ki, povezani s trgovino na drobno, zdruZeni s podatki,
povezanimi s potrosniki, kazalniki zunanjega okolja pa s
podatki, povezanimi z industrijo (gibanja v glavnih trgovin-
skih partnericah namre¢ dolocajo tuje povpradevanje po
slovenskih proizvodih, ki je kljuéno za slovensko izvozno-
usmerjeno industrijo). Pomembno je omeniti, da glede na
sestavo skupin kazalnikov (glej opombo 6) in specifi¢no
zasnovo modela neposredna primerjava prispevkov kom-
ponent iz te zgolj modelske raz€lenitve s prispevki kom-
ponent po proizvodni in/ali potrosni strani BDP po nacio-
nalnih radunih SURS ni mogoca.

Kot je prikazano na sliki 8.1.4, je glavni pritisk navz-
dol v oceni realnega BDP v prvem ¢etrtletju leta 2020
izhajal iz skupine kazalnikov, povezanih s trgovino na
drobno in potrosniki. To je v skladu z gibanjem zaseb-
ne potrodnje, ki je v tem obdobju prispevala kar -
3,3 odstotne toCke k Cetrtletnemu kréenju realnega BDP
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Slika 8.1.4: Prispevek komponentk etrtletni rasti realnega BDP

standardizirani podatki, Cetrtletna rast v %, prispevki v o. t.

1 mmirg dela il
8 - [E3trgovina na drobno/potro$niki* 8
Emstoritve
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Opomba: *Skupni prispevek kazalnikov, povezanih s trgovino na drobno in s
potrosniki. **Skupni prispevek kazalnikov, povezanih z zunanjim okoljem in
industrijo.

Vir: SURS, ocene Banke Slovenije.

za 4,7 %. V drugem Cetrtletju, za katero so znadilni pred-
vsem strogi in vsesplodni omejitveni ukrepi za zajezitev
epidemije, so tudi druge kategorije, kot so kazalniki trga
dela, storitev in zlasti zunanjih/industrijskih kazalnikov,
pomembno negativno prispevale k padcu BDP. V tretjem
Cetrtletiu oceno sledilca dvigujejo predvsem kazalniki,
povezani s trgovino na drobno/potrodniki, Eemur sledijo
kazalniki, povezani z zunanjim okoljem/industrijo in stori-
tvami. Medtem ko okrevanje v trgovini na drobno v veliki
meri temelji na mocnejSem povpraSevanju, ki je bilo v
Casu veljave strogih omejitvenih ukrepov za zaustavitev
Sirjienja bolezni Covid-19 mocno omejeno, pozitiven pri-
spevek kazalnikov, povezanih z zunanjim okoljem/
industrijo, izhaja iz spro$¢anja tovrstnih ukrepov v glavnih
trgovinskih partnericah in posledi¢nim okrevanjem tujega
povpraSevanja po slovenskih proizvodih. NajnovejSe mo-
delske ocene Cetrtletne stopnje rasti realnega BDP v tre-
tiem Cetrtletju, pripravliene z uporabo novega orodja,
t. i. sledilca BDP, ter podrobnejSa raz€lenitev te rasti na
prispevke posameznih skupin kazalnikov so v skladu z
ugotovitvami standardnih pristopov in analiz gospodar-
skih gibanj, ki so podrobneje predstavijene v tej publikaci-
ji. To novo, razmeroma preprosto orodje se tako kaze kot
uporabna dopolnitev rednih analiz teko¢ih gospodarskih
gibanj, ki hkrati omogoca sprotno modelsko ocenjevanje
gibanj realnega BDP v obravnavanem Cetrtletju.
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8.2 Novi ukrepi na ravni Evrosistema in EU za blazitev
posledic pandemije koronavirusa in okrevanje po njej

Odziv denarne, fiskalne in drugih politik na ravni Evrosistema in Evropske unije na gospodarski Sok zaradi
pandemije je bil hiter in mocan ter s tem precej drugacen kot pred dobrim desetletiem. Glavna kanala, prek
katerih se je odzvala ECB, sta zagotavijanje likvidnosti bankam po zelo ugodnih pogojih in obseZni nakupi vre-
dnostnih papirjev, ob ohranjanju kijucnih obrestnih mer na izredno nizki ravni. Evropska unija je kot odgovor na
krizo Covid-19 uvedla ve¢ ukrepov, med katerimi poleg treh varnostnih mrez, vrednih 540 milijard evrov, izsto-
pa julija sprejet 750-milijardni Instrument nove generacije EU. Evropska komisija je s proZnejsimi pravili glede
drzavnih pomoci in zacasnim suspenzom fiskalnih pravil EU nacionalnim vladam omogocila povecan prostor
za odziv na iziemen $Sok. Vsi ti obseZni ukrepi, ki v obdobju miru v zadnjem stoletju nimajo primerjave, so sta-
bilizirali financne trge, ohranili ugodne pogoje financiranja zasebnega sektorja in drzav ter ublazZili negativne

vplive Soka na gospodarsko aktivnost in inflacijo.

Uvod

Drzave ¢lanice EU, ECB in Evropska komisija so se s
svojimi politikami - drugace kot pred dobrim desetle-
tjem - letos hitro in odloéno odzvale na gospodarski
Sok zaradi pandemije. Z obseznimi ukrepi, ki v obdobju
miru v zadnjem stoletju nimajo primerjave, so stabilizirale
finanéne trge, zacitile ponudbo posojil, ohranile ugodne
pogoje financiranja zasebnega sektorja in drzav ter ubla-
Zile negativne vplive Soka na gospodarsko aktivnost in
inflacijo.

Ukrepi ECB

Glavna kanala, prek katerih se je ECB odzvala na
mocan negativen Sok, sta zagotavljanje likvidnosti
bankam po zelo ugodnih pogojih in obsezni nakupi
vrednostnih papirjev, ob tem pa je kljuéne obrestne
mere ohranila na izredno nizki ravni. Po tem, ko je Ze
marca 2020 omilila pogoje, pod katerimi si lahko banke
izposodijo sredstva pri ECB, je aprila obrestne mere za
ciline operacije dolgoro¢nejSega refinanciranja
(TLTRO-III) dodatno znizala in uvedla Se pandemitne
operacije dolgoroCnejSega refinanciranja (PELTRO). S
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tem je okrepila spodbude bankam za posojanje realnemu
gospodarstvu, saj se lahko te do sredine leta 2021 zadol-
Zujejo po negativnih obrestnih merah, ki so lahko —1 %,
Ce so dovolj kreditno aktivne. ECB je aprila nadalje olaj-
Sala izposojanje bankam tudi tako, da je zniZala kriterije
za premozenje, ki ga morajo ob zadolzevanju pri ECB
predloziti kot zavarovanje. Pri drugem kanalu kriznega
ukrepanja je ECB najprej marca uvedla program pande-
mi¢nih nujnih nakupov vrednostnih papirjev (PEPP) v
vrednosti 750 mrd. EUR, katerega obseg je junija pove-
&ala za 600 mrd. EUR na skupno 1.350 mrd. EUR. Ciste
nakupe premozenja v okviru PEPP bo izvajala vsaj do
konca junija 2021 oziroma vse dokler Svet ECB ne preso-
di, da je faza pandemiéne krize kon¢ana. Glavnica zapa-
dlih vrednostnih papirjev, kupljenih v okviru programa
PEPP, se bo ponovno investirala vsaj do konca le-
ta 2022. Omeniti je treba, da je Se pred tem (marca) ECB
k Ze obstojeCemu programu nakupov vrednostnih papir-
jev (APP) dodala 120 mrd. EUR, ki se plasirajo na trg po
20 mrd. EUR mesecno do konca leta.

ECB je marca 2020 sprejela tudi ve¢ nadzornih ukre-
pov, katerih namen je bankam omogo¢iti, da absorbi-
rajo izgube in obdrzijo posojila realnemu gospodar-
stvu. Banke lahko za¢asno poslujejo pod veljavnimi kapi-
talskimi in likvidnostnimi blaZilniki. To skladno s sklepom
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Sveta Banke Slovenije velja tudi za banke, ki jih Banka
Slovenije neposredno nadzoruje. Banke imajo tudi veé
prilagodljivosti pri izvajanju smernic o slabih posojilih in
ve¢ svobode glede Casovne razporeditve nadzorniskih
obveznosti ter glede rokov in postopkov. ECB je hkrati
priporoCila bankam, naj ne izplacujejo dividend do konca
januarja 2021. V Banki Slovenije smo aprila sprejeli Se
makrobonitetni ukrep, s katerim bankam in hranilnicam
zaCasno omejujemo razdelitev dobicka, ter s priporogilom
podobne smernice podali tudi lizinskim druzbam. Sep-
tembra je ECB uvedla za¢asno olaj$avo pri stopnji finan¢-
nega vzvoda bank.

Z ukrepi Se nevidenega obsega ECB v ¢€asu krize
Covid-19 klju¢no vpliva na ohranjanje ugodnih pogo-
jev financiranja v realnem gospodarstvu in nizke ce-
ne zadolzevanja drzav ter prispeva k doseganju sred-
njeroéne stabilnosti cen. Izdatno ¢rpanje posajil s strani
bank v operacijah dolgoroénejSega refinanciranja (skoraj
v celoti operacije TLTRO) in obsezni nakupi vrednostnih
papirjev s strani ECB so konsolidirano bilanco Evrosiste-
ma od zacCetka leta do 25. septembra 2020 povecali za
40 % oziroma za 15 % lanskega BDP evrskega obmodja.
ECB vzdrzuje finan€no stabilnost tudi z mednarodnim
sodelovanjem. V odziv na razmere je ponovno aktivirala
nekatere linije valutnih zamenjav in razSirila obstojece
linije zamenjav s centralnimi bankami po vsem svetu.

Slika 8.2.1: Vrednost sredstev konsolidirane bilance Evrosistema v
1000 mrd. EUR
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Vir: ECB.
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Ukrepi na ravni EU

Evropska unija je kot odgovor na krizo Covid-19 uve-
dla ve¢ ukrepov, med katerimi izstopa Instrument
nove generacije EU, ki bo financiran z dale¢ najob-
seznejSo izdajo dolga EU do zdaj. Julija 2020 so vodi-
telji EU po dolgih pogajanjih dosegli (po mnenju mnogih
zgodovinski) dogovor o nacrtu za okrevanje Evrope, ki bo
EU pomagal pri obnovi po pandemiji in podpiral nalozbe v
zeleni in digitalni prehod. Paket v viSini
1.824,3 mrd. EUR, ki Se ¢aka na potrditev v Evropskem
parlamentu, zajema:

vecletni finanéni okvir (MFF 2021-2027) v vrednosti
1.074,3 mrd. EUR, ki se bo vecinoma financiral z ne-
posrednimi prispevki drzav ¢lanic EU;

instrument nove generacije EU (NGEU), vreden
750 mrd. EUR (to je 4,7 % letnega BDP EU), za finan-
ciranje katerega se bo Evropska komisija zadolZila na
finanénem trgu.

Vecletni finanéni okvir 2021-2027 je nominalno za pribliz-
no 2 % man;jsi od predhodnega (MFF 2014-2020) - s
katerim sicer ni primerljiv zaradi odhoda ZdruZenega kra-
liestva iz EU in vkljuitve Evropskega razvojnega sklada
(EDF) - skupaj z instrumentom NGEU pa ga krepko pre-
sega. Julijski dogovor predstavlja zgodovinski mejnik tudi
za to, ker si bo lahko skladno z njim Evropska komisija za
financiranje instrumenta NGEU na trgu izposodila do
750 mrd. EUR, kar bo pomenilo prvo obseznej$e zadol-
zevanje EU. Za njegovo poznejSe poplacilo Evropska
komisija predlaga uvedbo ve¢ vrst dajatev na ravni EU:
najprej dajatve na nereciklirane plastiéne odpadke, sCa-
soma pa Se davek na ¢ezmejne ogljicne vplive ter davka
na digitalne in finanCne storitve.

Instrument NGEU vsebuje nepovratna sredstva
(390 mrd. EUR) in posojila (360 mrd. EUR). Zneski, ki
so na voljo v okviru NGEU, bodo razporejeni v sedem
posameznih programov, od katerih bo glavnina sredstev
namenjena Instrumentu za obnovo in odpornost (RFF;
672,5 mrd. EUR, od tega 312,5 mrd. EUR nepovratnih
sredstev). RFF je usmerjen v podporo investicijam in re-
formam, ki bodo prispevale h krepitvi odpornosti in trajno-
sti gospodarstev, digitalizaciji in zelenemu prehodu. Iz
instrumenta bo 70 % sredstev dodeljenih v letih 2021
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in 2022, v letu 2023 pa 30 %. Dodelitve sredstev iz instru-
menta v obdobju 2021-2022 bodo doloéene v skladu z
merili Evropske komisije za dodelitev, ob upostevanju
Zivljenjskega standarda, velikosti in stopnje brezposelno-
sti drzav Clanic. Za dodelitve za leto 2023 bo merilo brez-
poselnosti nadomeSCeno z zmanjSanjem BDP v le-
tih 2020 in 2021. Drzave €lanice so dolZne pripraviti naci-
onalne nacrte za okrevanje in odpornost, v katerih bodo
predstavile naértovane nalozbe in reformne ukrepe v ob-
dobju 2021-2023. Naérti bodo morali biti skladni s pripo-
roili za posamezne drZave v okviru evropskega semes-
tra. Nepovratna sredstva se bodo izplacevala le, ¢e bodo
izpolnjeni dogovorjeni mejniki in cilji, doloeni v nacrtih za
obnovo in odpornost. Predhodne osnutke nacrtov naj bi
drzave predlozile od 15. oktobra 2020 naprej, rok za nji-
hovo oddajo pa je 30. april 2021.

Ekonomski odziv EU na krizo poleg naérta za okreva-
nje Evrope vklju€uje Se tri varnostne mreze v vredno-
sti 540 mrd. EUR, uvedene aprila 2020. Namenjene so
podpori delovnih mest in delavcev ter podjetij in drzav
¢lanic:

— SURE je instrument za zaasno podporo za zmanj3a-
nje tveganj brezposelnosti v nujnih primerih. Shema
drzavam clanicam zagotavlja posojila v viSini do
100 mrd. EUR za kritjie dela stroSkov, povezanih z
oblikovanjem ali podaljSanjem nacionalnih sistemov
za krajSi delovni ¢as. Do sredine septembra je za
finanéno pomo¢ v okviru SURE zaprosilo Sestnajst
drzav €lanic EU (87,4 mrd. EUR), vkljuéno s Slovenijo
(1,1 mrd. EUR).

— Panevropski jamstveni sklad Evropske investicij-
ske banke (EGF EIB, katerega cilina velikost je
25 mrd. EUR) bi lahko zagotovil posojila do
200 mrd. EUR za mala in srednja podjetja (MSP). Gre
za dodatna sredstva oziroma dopolnitev ze obstojecih
sredstev EIB, ki so bila delno Ze namenjena tudi za
financiranje spopadanja s koronavirusno krizo. Vse
drzave ¢lanice EU, ki se zavezejo k EGF, bodo upra-
vi¢ene do financiranja s tega naslova. Do zdaj se je
zavezalo dvajset drzav Clanic. Slovenija se formalno
Se ni odloCila za sodelovanje.

— Evropski mehanizem za stabilnost (ESM) lahko za
podporo v krizi Covid-19 zagotovi posojila, ki so na
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voljo vsem drzavam ¢lanicam evrskega obmocja do
2 % njihovega BDP do skupne vrednosti
240 mrd. EUR. Posojila je treba uporabiti za podporo
domacega financiranja neposrednih in posrednih stro-
Skov zaradi krize Covid-19, ki so vezani na zdravstve-
no varstvo, zdravljenje in prepreCevanja Sirjenja
okuzb. Do zdaj za posojilo ESM $e ni zaprosila nobe-
na drzava Clanica.

Evropska komisija je sprejela Se vrsto drugih ukre-
pov, med katerimi so proznejSa pravila glede drzav-
nih pomodi in zacasni suspenz fiskalnih pravil EU, ki
so drzavam omogocila povecan prostor za odziv na
izjemen Sok. Skladno s tem so se lahko drzave pravoéa-
sno in intenzivno odzvale ter uvedle ve¢ paketov inter-
vencijskih ukrepov za ublazitev vplivov oka na druzbo in
gospodarstva. Povpreden obseg diskrecijskih fiskalnih
ukrepov na nacionalni ravni po zadnjih dostopnih ocenah
znas$a okrog 4,5 % BDP; podobne so naSe ocene za Slo-
venijo. Sok pa dodatno blaZijo $e avtomatski fiskalni sta-
bilizatoriji, katerih obseg Evropski fiskalni svet ocenjuje na
5 % BDP. Vlade, vkljuéno s slovensko, so za povecanje
likvidnosti uvedle Se sheme drzavnih jamstev za posojila
in odloge placil javnih dajatev v vrednosti do 25 % BDP.
Evropska komisija je sprejela Se druge ukrepe za podpo-
ro gospodarstvu, kot so spremembe sedanjega proracu-
na EU in veéja proznost pri érpanju sredstev iz ve€letne-
ga finanénega okvira 2014-2020.

Slika 8.2.2: Intervencijski ukrepi EU za blazitev posledic pandemije
COVID-19 in podporo gospodarskemu okrevanju Evrope,
vrednostiv mrd. EUR

INSTRUMENT NGEU TRIVARNOSTNE MREZE

ESM podpora
pandemski krizi
240

Panevropski
jamstveni
sklad EIB
200

SURE
(trg dela)
100

nepovratna sredstva

posojila
390 360

Proznejsa fiskalna pravilain
pravila glede drzavne pomoci

Spremembe proracuna in proznost pri érpanju iz
MFF 2014-2020

Vir: Evropska komisija, Svet EU, prikaz BS.
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Tabela 8.2.1: Casovnica ukrepov ECB v obdobju marec 2020 — avgust 2020

marec 2020

april 2020

junij 2020

julij in avgust 2020

Nakupi vrednostnih
papirjev

Dodan zacasen svezenj
dodatnih neto nakupov
vrednostnih papirjev (APP) v
visini 120 mrd. EUR v 2020

Uvedba izrednega programa
nakupa vrednostnih papirjev ob
pandemiji (PEPP)

- skupno zna$al 750 mrd. EUR

- nakupi izvedeni do konca leta
2020

PEPP povecan

-za 600 mrd. EUR na skupno
1.350 mrd. EUR in

- podalj$an za 6 mesecev
najmanj do junija 2021

- ponovno investiranje vsaj do
konca leta 2022

Programi posojanja

Sprejeti ugodnejsi pogoji pri
tretji seriji cilino usmerjenih
operacij dolgorocnejSega
refinanciranja (TLTRO-II)
Zacasno izvajanje dodatnih
operacij dolgorocnejSega
refinanciranja (LTRO)

Nadaljnje laj$anje pogojev pri
TLTROAI

Uvedba novih izrednih
operacij dolgorocnejSega
refinanciranja ob pandemiji
(PELTRO)

Sprejet paket zacasnih
ukrepov rahljanja kriterijev
kolaterala

Linije valutnih zamenjav
ali repo linije

Ponovna aktivacija valutne
linije za zagotavljanje
likvidnosti v EUR

- § centralno banko Danske

Usklajena akcija centralnih bank
za povecanje zagotavljanja
globalne likvidnosti v ameriskih
dolarjih

Ustanovitev valutne linije za
zagotavljanje likvidnosti v
EUR

- s centralno banko Hrvaske in
Bolgarije

Ustanovljeni EUREP in repo
linijav EUR

- nova repo linija za zagotavljanje
likvidnosti v EUR centralnim
bankam izven evrskega obmocja
(EUREP)

- repo linija s centralno banko
Romunije

Zmanjsanje pogostosti 7-
dnevnih operacij v USD z
dnevnega

- na trikrat tedensko

Ustanovitev repo linje v EUR
- § cenfralno banko Albanije,
MadZarske, Srbije, Seveme
Makedonije in San Marinom

Zmanjsanje pogostosti 7-
dnevnih operacij v USD
- na enkrat tedensko od 1. 9.
2020

Nadzorniski ukrepi

Zacasna razbremenitev kapitala,
likvidnosti in operativna
olgjsava

- olajSevanje uporabe kapitalskih in
likvidnostnih blaZilnikov

- proznost pri bonitetni obravnavi
posojil, podprtih z javnimi
podpornimi ukrepi in ublazitev
procikliCnosti v racunovodstvu

- priporogilo, da se ne izplacajo
dividende

Zacasno zmanjSanje
kapitalskih zahtev za trzno
tveganje

Nadaljnje smernice

- smemice glede ne izplacevanja
dividend in za zmemost
prejemkov

- pojasnitev ponovne
vzpostavitve kapitalskih
blaZilnikov in nadzornih

pricakov anj glede odpravljanja
stresa dolznika

Vir: ECB.
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Za Slovenijo je po trenutnem razrezu rezerviranih
5,7 mrd. EUR v instrumentu NGEU, 4,5 mrd. EUR v
MFF 2021-2027 in 1,1 mrd. EUR v shemi SURE, torej
skupaj 11,3 mrd. EUR. V okviru instrumenta NGEU bo
lahko pocrpala do 52 mrd. EUR iz RFF (od tega
1,6 mrd. EUR nepovratnih sredstev) in 0,5 mrd. EUR
nepovratnih sredstev iz drugih programov. Iz sheme SU-
RE je upraviéena do 1,1 mrd. EUR posqjil, s katerim bo
lahko financirala shemo nadomestil pla¢ za Cakanje na
delo, shemo dela s kraj§$im delovnim ¢asom, oprostitev
plaila prispevkov za socialno zavarovanje za delavce, ki
so upraviCeni do nadomestil pla¢, in druge ukrepe za
prepreCevanje brezposelnosti. V okviru vecletnega fi-
nan¢nega okvira 2021-2027 EU ima Slovenija po zadnjih
podatkih (v delovnem dokumentu) na voljo 4,5 mrd. EUR,
iz iztekajoCe se finanéne perspektive pa so ji na voljo Se
neporabliena sredstva v visini 1,8 mrd. EUR. Poseben
izziv za Slovenijo in mnoge druge ¢lanice bosta obseg in
hitrost Erpanja evropskih sredstev ter uginkovitost njihove
porabe.
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9 ‘ Statisticna priloga

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

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

OZja metodolo$ka pojasnila za statisticne podatke se nahajajo v tej prilogi, podrobnej$a pojasnila pa v prilogi
biltena Banke Slovenije.
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Tabela 9.1: Konsolidirana bilanca monetarnih financ¢nih institucij

mio. EUR 2016 2017 2018 19Q4 201  jun.20  jul.20 avg.20
1.1. Terjatve Banke Slovenije 6.544 7143 8.168 10.5% 11.522 14.659 14.058 14.360
1.2. Terjatve drugih MFI 8.100 8.504 8.279 8.342 8.439 8.303 8.548 8.707
1. Terjatve do tujih sektorjev (tuja aktiva) 14.643 15.647 16.447 18.936 19.960 22.962 22606  23.067
2.1. Terjatve BS do centralne drzave 4.618 6.247 7.165 7.719 7.399 9.007 9.766 10.011
2.2.1.1. Posajila 1.506 1.425 1.174 1.048 1.010 996 973 973
2.2.1.2. Vrednostni papirji 4.767 3.744 3.763 3.648 3.743 3.887 3.988 3.899
2.2.1. Terjatve do centralne drzave 6.273 5.170 4937 4.696 4753 4.884 4.962 4872
2.2.2.1. Posajila 579 571 580 602 613 602 601 608
2.2.2.2. Vrednostni papiri 0 0-
2.2.2. Terjatve do ostalega drZavnega sektorja 579 571 580 602 613 602 601 608
2.2. Terjatve drugih MFI do drZavnega sektorja 6.852 5.740 5517 5.297 5.367 5.486 5.563 5.480
2.3.1.1. Posajila 9.306 9.311 9.177 9.290 9.780 9.411 9.372 9.301
2.3.1.2. Vrednostni papirj 405 334 319 298 290 299 297 297
2.3.1. Terjatve do nefinanénih druzb 9.711 9.645 9.497 9.587 10.070 9.711 9.668 9.598
23.2. Gospodnistva in neprofine insicie, ki opravlaj o154 973 10370 10981 10954 10828 1088  10.926
storitve za gospodinjstva
2.3.3.1. Posojila 865 1471 1.070 1.248 1.263 1.244 1.254 1.255
2.3.3.2. Vrednostni papirji 543 39 432 412 412 411 413 412
2.3.3. Terjatve do nedenamnih financnih insftucii 1.408 1.566 1.502 1.661 1.675 1.656 1.667 1.666
2.3. Terjatve do drugih domacih sekforjev 20272 20946 21369 22229 22699  221% 2220 22191
2. Terjatve do domacih nedenarnih sektorjev 31.743 32.934 34.050 35.245 35.465 36.687 37.548 37.682
3. Ostala aktiva 2,192 1.461 1.477 1.660 1.672 1.562 1.561 1.544
Aktiva skupaj 48578  50.042 51974 55842  57.097 61210  61.716  62.293
1.1. Obveznosti Banke Slovenije 1.267 1.506 63 134 106 59 61 53
1.2. Obveznost drugih MFI 5.004 4.436 3.986 4.342 4.417 4.225 4.549 4.530
1. Obveznosti do tujih sektorjev (tuja pasiva) 6.362 5.943 4.049 4.476 4.583 4.284 4.609 4.583
2.1.1.1. Bankovci in kovanci (po 1.1.2007 klju¢ ECB) 5.160 5.371 5.655 5.847 5.933 6.155 6.216 6.243
2.1.1.2. Depoziti ¢ez no¢ pri drugih MFI 15.471 17.721 19877 21699 22570  23.971 24138 24.2%
2.1.1.3.1. Nedenarne finanéne institucije 69 " 76 2% 291 325 304 2%
2.1.1.3.2. Ostali drzavni sektor 62 107 100 111 124 125 145 143
2.1.1.3. Depoziti ez no¢ pri BS 131 118 176 407 415 450 449 439
2.1.1. Bankovci in kovanci in vpogledne vloge 20.761 23216 25708  27.953 28918 30576  30.802  30.978
2.1.2.1. Obveznosti Banke Slovenije - --
2.1.2.2. Obveznost drugih MFI 6.864 6.127 5.727 5.697 5.456 5.346 5.351 5.254
2.1.2. Vezane vloge 6.864 6.127 5.727 5.697 5.456 5.346 5.351 5.254
2.1.3. Depoziti na odpoklic do 3 mes. 464 473 492 541 539 497 511 530
2.1. Bankovci in kovanci in vioge do 2 let 28089 29816  31.927 34190 34913 36419 36664  36.762
2.2. DolZniski Ivrednostm papirji, totke/delnice skladov denamega 10 55 78 55 8 7 - 8
trga, repo posli
2. Bankovci in kovanci in instrumenti do 2 let 28.190 29.871 32.006 34.246 35.002 36.492 36.736 36.845
3. Dolgorocnejse financne obveznosti do nedenarnega
: . 1.510 1.524 1.314 1.285 1.333 1.246 1.231 1.230
sektorja (brez centralne drzave)
4, Ostala pasiva 14100 14035 15675  17.232 17473 20473 20468  21.006
5. Presezek obveznosti med MFI -1.584 -1.330 -1.069 -1.39% -1.294 -1.285 -1.328 -1.372
Pasiva skupaj 48578  50.042 51974 55842  57.097 61210  61.716  62.293
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Tabela 9.2: Bilanca Banke Slovenije
mio. EUR 2016 2017 2018 19Q4 20Q1 jun.20  jul.20  avg. 20
1.1. Zato 112 111 115 138 150 161 171 168
1.2. Terjatve do MDS 361 338 372 381 385 398 387 385
1.3. Tuja gotovina 0 0 0 0 0 0 0 0
1.4. Posgjila, terjatve iz danih viog 588 233 1.464 3.661 4.708 1.744 7.131 7.474
1.5. Vrednostni papirji 5.380 6.359 6.114 6.271 6.129 6.179 6.188 6.140
1.6. Druge terjatve do fujine 103 103 103 142 149 175 182 192
1. Terjatve do tujih sektorjev (tuja aktiva) 6.544 7.143 8.168 10.594 11.522 14.659 14.058 14.360
2.1. Terjatve do cenfralne drzave 4.618 6.247 7.165 7.719 7.39 9.007 9.766 10.011
2.2.1. Posgjila 714 1.142 1.102 995 1.055 1.359 1.359 1.359
2.2.2. Druge ferjatve 9 98 3 51 51 58 75 76
2.2. Terjatve do domacih denamih sektorjev 813 1.240 1.105 1.046 1.106 1.417 1.434 1.435
2.3. Terjatve do drugih domacih sektorjev 2 2 2 2 2 2 2 2
2. Terjatve do domacih sektorjev (domaca aktiva) 5.433 7.489 8.21 8.767 8.507 10.426 11.202 11.448
3. Ostala aktiva 973 279 314 396 374 43 339 336
Aktiva skupaj 12.950 14.911 16.753 19.757 20.403 25.427 25.599 26.144
1. Bankovci in kovanci (po 1.1.2007 klju¢ ECB) 5.160 5.371 5.655 5.847 5.933 6.155 6.216 6.243
21.1.1.1. Cez not 2252 2.939 3.391 4.348 4.159 5.914 6.063 6.077
2.1.1.1.2. Vezane vloge - - - - - - - -
2.1.1.1. V domaci valut 2.252 2.939 3.391 4.348 4.159 5.914 6.063 6.077
2.1.1.2. V iji valut - - - - - - - -
2.1.1. Drugi MFI 2252 2.939 3.391 4.348 4.159 5.914 6.063 6.077
2.1.2.1.1. Cez not 1.949 2.521 3.704 3.120 3.590 5.959 5.542 6.056
2.1.2.1.2. Vezane vioge - - - - - - - -
2.1.2.1. V domaci valut 1.949 2.521 3.704 3.120 3.590 5.959 5.542 6.056
2.1.2.2. V wji valut 78 56 5 6 6 7 7 6
2.1.2. Drzavni sektor 2.027 2.517 3.708 3.126 3.5% 5.966 5.549 6.062
2.1.3.1. Nefinanéne druzbe - - - - - - - -
2.1.3.2. Nedenarne finanéne institucije 69 1" 76 2% 291 325 304 296
2.1.3. Drugi domagi sektorji 69 1" 76 2% 291 325 304 2%
2.1. Obveznosti iz vlog do domacih sekforjev 4.348 5.527 7.176 7.770 8.046 12.205 11.916 12.435
2.2. Obveznosti iz vlog do tujih sektorjev 1.267 1.506 63 134 106 59 61 53
2. Vloge 5.615 7.033 7.238 7.904 8.152 12.264 11.977 12.488
3.1. V domaci valut - - - - - - - -
3.2. V tuji valut - - - - - - - -
3. lzdani vrednostni papirji - - - - - - - -
4. Alokacija SDR 275 256 262 266 269 265 257 257
5. Kapital in rezerve 1.748 1.883 1.945 2.763 2.666 2,959 3.247 3.143
6. Ostala pasiva 152 367 1.653 2.976 3.383 3.783 3.902 4.014
Pasiva skupaj 12.950 14.911 16.753 19.757 20403 25427 25,599 26.144
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Tabela 9.3: Bilanca drugih monetarnih finanénih institucij

mio. EUR 2016 2017 2018 19Q4 20Q1 jun. 20 jul.20  avg. 20

1.1.1. Gotovina 322 355 425 432 452 424 451 445

1.1.2. Racuni in vloge pri BS 2.252 2.939 3.391 4.348 4.159 5.914 6.063 6.077

1.1.3. Vrednostni papirji BS - - - - - - - -

1.1. Terjatve do BS 2.574 3.294 3.817 4.780 4.611 6.338 6.515 6.522

1.2.1. Posajila 1.061 873 865 788 754 746 740 737

1.2.2. Dolzni8ki vrednostni papirii 256 7 18 9% 96 95 135 135

1.2.3. Delnice in drugi lastniSki delezi 2 2 1 0 451 451 451 451

1.2. Terjatve do drugih MFI 1.319 947 883 882 1.301 1.292 1.326 1.322

1.3.1. Posajila 21.410 2213 22.371 23.168 23.620 23.082 23.085 23.063

1.3.2. Dolzniski vrednostni papirii 5.030 3.775 3.797 3.674 3.767 3.908 4.006 3.918

1.3.3. Delnice in drugi lastniSki delezi 685 698 7 683 678 690 692 690

1.3. Terjatve do nedenamih sektorjev 27.125 26.687 26.885 27.526 28.066 27.680 27.782 27.671

1. Terjatve do domacih sektorjev (domaca aktiva) 31.018 30.927 31.585 33.187 33.978 35.310 35.623 35.515

2.1.1. Gotovina 38 35 35 40 38 44 4 48

2.1.2. Posgjila 2.628 2.154 1.681 1.640 1.867 1.769 1.867 1.927

2.1.3. Dolzniski vrednostni papirji 1.165 1.333 1.311 1.312 1.248 1.290 1.474 1.509

2.1.4 Delnice in drugi lastniski delezi 567 579 578 578 578 578 578 578

2.1. Terjatve do tujih denamih sektorjev 4.398 4.100 3.605 3.570 3.732 3.681 3.963 4.062

2.2.1. Posgjila 1.155 899 1.023 1.103 1.157 1.188 1.162 1.158

2.2.2. Dolzniski vrednostni papirji 2.151 3.190 3.346 3.364 3.244 3128 317 3.180

2.2.3. Delnice in drugi lastniSki deleZi 396 314 305 305 305 306 306 306

2.2. Terjatve do tujih nedenamih sektorjev 3.701 4.404 4.674 4772 4.707 4.622 4.584 4.645

2. Terjatve do tujih sektorjev (tuja aktiva) 8.100 8.504 8.279 8.342 8.439 8.303 8.548 8.707

3. Ostala aktiva 1.074 1.015 762 1.136 1.228 1.162 1.131 1.166

Aktiva skupaj 40.191 40.447 40.626 42.666 43.645 44.775 45.301 45.388

1.1.1. Vloge, prejeta posojila od BS 714 1.142 1.102 995 1.055 1.359 1.359 1.359

1.1.2. Vloge, prejeta posojila od drugih MFI 1.123 962 931 97 882 885 885 871

1.1.3. Izdani dolzniski vrednostni papirji 18 12 - 16 15 15 15 15

1.1. Obveznost do denamih sektorjev 1.855 2115 2.033 1.928 1.952 2.259 2.259 2.245

1.2.1.1. Cez no¢ 15.038 17.287 19.396 21.191 22.035 23.428 23.587 23.749

1.2.1.2. Vezane vloge 9.076 8.125 7.477 7.418 7.190 6.898 6.908 6.808

1.2.1.3. Vloge na odpoklic 615 548 561 622 650 550 575 606

1.2.1. Vloge v domaci valuf 24.729 25.960 27.434 29.232 29.874 30.877 31.071 31.164

1.2.2. Vloge v tuji valut 632 593 626 613 652 666 644 650

1.2.3. Izdani dolzniSki vrednostni papirji 38 15 15 68 69 69 95 55

1.2. Obveznosti do nedenamih sekiorjev 25.400 26.569 28.075 29.913 30.595 31.612 31.770 31.870

1. Obveznosti do domacih sektorjev (domaca aktiva) 27.254 28.683 30.108 31.840 32.547 33.87 34.029 34.114

2.1.1. Vioge 2.084 1.627 1.550 1.282 1.303 1.155 1.692 1.671

2.1.2. Izdani dolzniski vrednostni papirji 710 327 111 428 547 547 897 896

2.1. Obveznosti do tujih denamih sekiorjev 2.7% 1.954 1.660 1.710 1.850 1.702 2.589 2.567

2.2.1. Vloge 1.738 1.975 1.693 1.910 1.905 1.802 1.239 1.243

2.2.2. |zdani dolzniski vrednostni papirji 23 22 22 85 84 84 84 84

2.2. Obveznost do tujih nedenarnih sekforjev 1.761 1.997 1.715 1.994 1.990 1.886 1.323 1.327

2. Obveznosti do tujih sektorjev (tuja pasiva) 4.555 3.952 3.375 3.704 3.840 3.588 3.912 3.894

3. Kapital in rezerve 4.841 4.904 4.886 5.097 5.072 5.169 5.210 5.259

4. Ostala pasiva 3.540 2.908 2.256 2.024 2.186 2148 2151 2121

Pasiva skupaj 40.191 40.447 40.626 42.666 43.645 44.775 45.301 45.388
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Tabela 9.4: Obrestne mere novih posaojil in vlog v domadi valuti gospodinjstev ter nefinanénih podijetij

v % na letni ravni 2016 2017 2018 2019  jun. 20 jul.20 avg. 20
1. Obrestne mere novih posojil
1.1. Posajila gospodinjstvom

Gospodinjstva, okvirma posojila 7,84 7,85 7,81 7,77 7,66 7,68 7,70
Gospodinjstva, obrestovana posajila po kred. k. 7,73 7,75 7,63 7,52 7,49 7,84 7,84
Gospodinjstva, potro$niska posojila, variabilna in do 1 leta fiksna OM 4,23 4,44 4,65 4,60 4,60 4,64 4,68
Gospodinjstva, potroSniSka posojila, fiksna OM nad 1 do 5 let 5,66 5,92 6,04 6,03 6,16 6,05 6,00
Gospodinjstva, potroniSka posojila posajila, fiksna OM nad 5 let 6,12 6,20 6,29 6,27 6,14 6,12 6,09
Gospodinjstva, zav. potrosniska posajila, variabilna in do 1 leta fiksna OM 3,47 3,69 3,74 3,26 3,67 3,98 3,94
Gospodinjstva, zav. potrosniska posajila, fiksna OM nad 1 do 5 let 5,27 4,89 5,11 4,37 5,64 5,82 5,30
Gospodinjstva, zav. potrosniska posajila, fiksna OM nad 5 let 5,05 5,19 5,06 5,34 5,21 5,30 5,35
Efektivna obrestna mera, potroSniSka posojila 7,55 7,73 7,64 7,88 7,57 7,71 7,75
Gospodinjstva, stanovanjska posdjila, variabilna in do 1 leta fiksna OM 2,04 1,99 1,89 1,81 1,88 1,81 1,72
Gospodinjstva, stanovanjska posajila, fiksna OM nad 1 do 5 let 3,58 2,75 3,22 3,15 2,65 2,53 2,38
Gospodinjstva, stanovanjska posajila, fiksna OM nad 5 do 10 let 2,49 2,65 2,74 2,50 2,28 2,19 2,05
Gospodinjstva, stanovanjska posajila, fiksna OM nad 10 let 2,56 2,91 2,95 2,70 2,56 2,47 2,35
Gospodinjstva, zav. stanovanjska posajila, variabilna in fiksna OM do 1 leta 2,02 1,99 1,87 1,84 1,92 1,82 1,74
Gospodinjstva, zav. stanovanjska posajila, fiksna OM nad 1 do 5 let 2,12 2,38 3,01 2,48 2,64 2,29 4,12
Gospodinjstva, zav. stanovanjska posgjila, fiksna OM nad 5 in do 10 let 2,38 2,34 2,56 2,28 2,14 2,14 1,96
Gospodinjstva, zav. stanovanjska posajila, fiksna OM nad 10 let 2,53 2,85 2,89 2,69 2,55 2,46 2,32
Efektivna obrestha mera, stanovanjska posojila 2,58 2,77 2,75 2,52 2,70 2,54 2,38
Gospodinjstva, druga posajila, variabilna in do 1 leta fiksna OM 3,49 3,58 3,68 3,82 3,75 3,94 3,82
Gospodinjstva, druga posajila, fiksna OM nad 1 do 5 let 5,28 5,30 4,78 4,85 5,78 5,43 5,38
Gospodinjstva, druga posajila posajila, fiksna OM nad 5 let 5,92 5,35 6,73 6,38 6,59 6,81 6,43
1.2. Posajila nefinanénim podjetiem (S.11)
S.11, okvirna posajila 2,81 2,41 2,22 2,23 2,17 2,19 2,17
S.11, obrestovana posojila po kred. k. 6,70 - - - - - -
S.11, posajila do 0,25 mio. EUR, var.in fiksna OM do 3 mesece 2,74 2,69 2,32 2,30 2,62 2,65 2,47
S.11, posajila do 0,25 mio. EUR, fiksna OM nad 3 mesece do 1 leta 3,31 2,89 2,50 2,68 2,30 2,29 2,40
S.11, posajila do 0,25 mio. EUR, fiksna OM nad 1 leto do 3 leta 4,52 3,98 3,72 3,91 3,64 3,89 3,83
S.11, posajila do 0,25 mio. EUR, fiksna OM nad 3 leta do 5 let 4,57 4,03 4,24 4,70 3,60 3,97 4,28
S.11, posajila do 0,25 mio. EUR, fiksna OM nad 5 let do 10 let 4,56 3,51 4,16 518 4,90 4,56 4,39
S.11, posajila do 0,25 mio. EUR, fiksna OM nad 10 let 2,92 2,22 4,25 3,84 4,94 10,34 -
S.11, posojila nad 0,25 do 1 mio. EUR, variabilna in fiksna OM do 3 mesece 2,19 1,89 2,04 1,91 1,96 1,82 1,90
S.11, posajila nad 0,25 do 1 mio. EUR, fiksna OM nad 3 mesece do 1 leta 2,49 2,09 2,09 1,98 2,42 2,29 2,19
S.11, posajila nad 0,25 do 1 mio. EUR, fiksna OM nad 1 lefo do 3 leta 1,21 1,94 1,87 1,81 1,28 2,32 2,09
S.11, posojila nad 0,25 do 1 mio. EUR, fiksna OM nad 3 leta do 5 let 1,70 - 1,31 1,31 1,40 2,31 2,20
S.11, posgjila nad 0,25 do 1 mio. EUR, fiksna OM nad 5 let do 10 let 1,94 2,57 1,74 1,81 1,51 2,10 1,54
S.11, posojila nad 0,25 do 1 mio. EUR, fiksna OM nad 10 let 2,10 - - - - 0,99 -
S.11, posojila nad 1 mio. EUR, variabilna in fiksna OM do 3 mesecev 2,61 2,23 1,85 1,10 1,59 2,01 2,33
S.11, posojila nad 1 mio. EUR, fiksna OM nad 3 mesece do 1 leta 2,35 1,58 1,76 2,81 1,50 1,73 2,42
S.11, posojila nad 1 mio. EUR, fiksna OM nad 1 leto do 3 leta - - 0,75 0,89 1,01 - 1,11
S.11, posojila nad 1 mio. EUR, fiksna OM nad 3 leta do 5 let 1,06 1,15 - 0,84 1,48 1,50 -
S.11, posojila nad 1 mio. EUR, fiksna OM nad 5 let do 10 let 1,92 - 1,47 1,77 1,06 2,02 2,58
S.11, posgjila nad 1 mio. EUR, fiksna OM nad 10 let 2,23 1,88 2,04 2,20 1,03 3,21 -

2. Obrestne mere novih viog
2.1. Vloge gospodinjstev

Gospodinjstva, vloge ¢ez no¢ 0,02 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
Gospodinjstva, vezane vloge, do 1 leta 0,23 0,14 0,17 0,18 0,18 0,17 0,17
Gospodinjstva, vezane vloge, nad 1 do 2 lefi 0,44 0,51 0,54 0,29 0,22 0,23 0,22
Gospodinjstva, vezane vloge, nad 2 lef 0,72 0,69 0,89 0,65 0,58 0,56 0,58
2.2. Vloge nefinanénih podjetij (S.11)
S.11, vloge ¢ez no¢ 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
S.11, vezane vloge, do 1 leta 0,05 0,04 0,00 0,01 0,02 0,03 0,02
S.11, vezane vioge, nad 1 do 2 let 0,20 0,12 0,19 0,09 0,16 0,12 0,04
S.11, vezane vloge, nad 2 lef 0,49 0,26 0,19 0,32 0,20 0,22 0,09
2.3. Vloge na odpoklic gospodinjstev in nefinanénega sektorja skupaj
Vloge na odpoklic z najavo do 3 mesece 0,02 0,00 0,00 0,00 0,00 -0,07 -0,07
Vloge na odpoklic z najavo nad 3 mesece 0,55 0,52 0,89 0,93 1,14 1,02 0,68
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Tabela 9.5: Stanje mednarodnih nalozb

mio. EUR 2016 2017 2018 19Q3 19Q4 20Q1 20Q2

NETO STANJE MEDNARODNIH NALOZB -11.645  -10.416 -8.714 -9.550 -7.430 -8.486 -8.175
1 IMETJA 45.384  46.608 49.339 55.708 55.827 58.014 61.023
1.1 Neposredne nalozbe 7.767 8.328 8.825 9.640 9.860 9.806 10.001
1.1.1 Lastniski kapital 4.149 4.345 4.754 5.148 5.188 5.290 5.359
1.1.2 Dolzniski instrumenti 3.618 3.984 4.071 4.492 4.671 4.516 4.642
1.2 Nalozbe v vrednostne papirje 17.639 20.660 20.618 22.385 22.505 21.168 22.011
1.21 Lastniski vrednostni papirji, od tega 4.436 5.028 4.849 5.629 5.779 5.063 5.623
1.2.2 Dolzniski vrednostni papirii 13.202 15.632 15.769 16.755 16.725 16.105 16.388
1.3 Financni derivativi 1.086 302 384 780 562 767 756
1.4 Ostale nalozbe 18.187 16.575 18.696 21.986 21.995 25.290 27.235
1.4.1 Ostali lastniski kapital 1.190 1.274 1.335 1.457 1.434 1.430 1.435
1.4.2 Gotovina in vloge 8515 6.328 7.829 9.984 10.642 13.388 16.047
14.3 Posajila 2.703 2431 2.593 2.970 2.909 2.982 3.019
144 Zavarovalne, pok. in stand. jamstvene sheme 141 148 141 153 155 157 161
14.5 Komercialni krediti in predujmi 4.202 4.801 5.206 5.666 5.220 5.574 5.021
1.4.6 Ostale terjatve 1.436 1.593 1.593 1.757 1.635 1.758 1.556
1.5 Rezervna imetja 705 743 816 917 905 983 1.021
1.5.1 Monetamo zlato 12 11 115 139 138 150 161
1.5.2 Posebne pravice ¢rpanja (SDR) 207 235 242 249 246 249 245
1.5.3 Rezervna imefja pri IMF 154 103 131 138 136 137 153
1.5.4 Druga rezervna imefja 232 204 329 390 385 447 461
2 OBVEZNOSTI 57.030 57.024 58.053 65.257 63.257 66.501 69.198
21 Neposredne nalozbe 14.996 16.316 17.972 19.383 19.231 19.431 19.759
211 Lastniski kapital 11.563 12.590 13.905 15.106 15.033 15.300 15.472
21.2 Dolzniski instrumenti 3433 3.726 4.067 4217 4.198 4131 4.286
22 Nalozbe v vrednostne papirje 21.439 21.200 20.867 22.238 21.799 22.828 25.343
221 Lastniski VP in delnice inv. skladov 966 1.085 1.751 1.798 2.012 1.485 1.721
222 Dolzniski vrednostni papirji 20.473 20.115 19.116 20.440 19.787 21.343 23.623
23 Financni derivativi 139 81 206 3.760 2374 3.806 3.820
24 Ostale nalozbe 20.456 19.428 19.008 19.876 19.853 20435  20.277
241 Ostali lastniski kapital 36 37 44 43 42 42 43
242 Gotovina in vloge 3413 3.747 3.226 3.832 4.169 4.600 5.057
243 Posadjila 12.188 10.377 10.034 10.102 9.840 9.867 9.600
244 Zavarovalne, pok. in stand. jamstvene sheme 213 219 228 299 263 303 332
245 Komercialni krediti in predujmi 371 4.161 4.602 4.630 4.624 4.567 4,183
246 Ostale obveznosf 619 630 612 699 649 786 825
247 Posebne pravice ¢rpanja (SDR) 275 256 262 270 266 269 265
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Tabela 9.6: Bruto zunaniji dolg
mio. EUR 2016 2017 2018 19Q4 20Q1 2002 avg. 20
SKUPAJ (1+2+3+4+5) 44325  43.231 42.148 43.796 45866  48.153  47.805
1 DRZAVA 23.203 21.980 21.094  21.687 23.330 25749  25.308
1.1 Kratkoro¢ni, od tega 1.522 652 732 832 1.069 1.176 1.055
Dolzni8ki vrednostni papirji 22 75 85 19 51 37 27
Posajila 1.058 273 336 510 671 671 561
Komercialni krediti in predujmi 42 35 35 K7 33 42 41
Ostalo 400 269 276 268 315 427 426
1.2 Dolgorocni, od tega 21.681 21.328  20.362 20.855  22.261 24573  24.253
Dolzniski vrednostni papirji 19.877 19.517 18.602 19.171 20.577 2875  22.563
Posajila 1.801 1.809 1.758 1.681 1.680 1.672 1.671
2 CENTRALNA BANKA 2.722 3.011 2.661 3.753 4.086 4.589 4.855
21 Kratkorocni, od tega 2.47 2.755 2.399 3.487 3.817 4.324 4.599
Gotovina in vioge 2.447 2.755 2.399 3.487 3.817 4.324 4.599
22 Dolgoro¢ni, od tega 275 256 262 266 269 265 257
Posebne pravice ¢rpanja 275 256 262 266 269 265 257
3 INSTITUCIJE, KI SPREJEMAJO VLOGE, razen centralne banke 4117 3.782 3.34 3.544 3.743 3.453 3.636
31 Kratkorocni 817 1.058 927 946 1.042 929 915
Gotovina in vioge 578 765 669 601 685 616 640
Dolzniski vrednostni papirji
Posajila 221 200 251 310 253 245 227
Komercialni krediti in predujmi
Ostalo 18 92 7 35 104 68 48
3.2 Dolgorocni 3.300 2.724 2.418 2.598 2.700 2.524 2721
Gotovina in vioge 387 227 159 82 80 80 33
DolZniski vrednostni papirji 287 168 88 316 432 431 679
Posajila 2.620 2.323 2.162 2.1% 2.186 2.011 2.007
Komercialni krediti in predujmi B 6 7 4 1 2 1
Ostalo 1 1 1 1 1 1 1
4 OSTALI SEKTORJI 10.851 10.731 10.982 10.614 10.574 10.071 9.833
41 Kratkoro¢ni, od tega 4.250 4.596 5.182 5.286 5.317 4.825 4.595
Dolzni8ki vrednostni papirji 2 0 1 2 2 1 1
Posajila 447 281 375 446 504 466 404
Komercialni krediti in predujmi 3.649 4.094 4.540 4.565 4.517 4.099 3.941
Ostalo 153 220 267 273 294 259 248
4.2 Dolgorocni, od tega 6.600 6.135 5.800 5.327 5.257 5.246 5.238
DolzniSki vrednostni papirji 284 355 340 279 281 279 278
Posajila 6.041 5.490 5.154 4.698 4.585 4.548 4.543
Komercialni krediti in predujmi 16 26 17 16 16 16 16
Ostalo 259 264 289 335 375 403 402
5 NEPOSREDNE NALOZBE: medpodjetniska posojila 3.433 3.726 4.067 4.198 4134 4.291 4172
NETO ZUNANJI DOLG 9.803 1.572 4131 976 386 248 367
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Tabela 9.7: Placilna bilanca

mio. EUR 2017 2018 2019 19Q4 2001 2002 avg. 20
I.  Tekodi racun 2,674 2.680 2723 655 846 633 204
1. Blago 1.617 1.282 1.330 278 565 555 144
1.1. lzvoz blaga 28.372 30.817 32.013 7.904 7.845 6.420 2.026
lzvoz f.o.b. 28.265 30.858 33.548 8.398 8.842 7.254 2.227
Prilagoditev zaobjema -141 -299 -1.928 577 -1.106 936 -233

Neto izvoz blaga za preprodajo 229 238 367 78 101 94 32
Nemonetarno zlato 20 21 25 5 7 8 0

1.2, Uvoz blaga 26.756 29.535 30.682 7.625 7.280 5.865 1.882
Uvoz c.if 27.606 30.706 34.082 8.870 8.382 6.841 2.311
Prilagoditev zaobjema -114 -363 -2.540 -1.034 919 -828 -375
Prilagoditev c.i.f/f.o.b -774 -853 -886 -220 210 -170 -54
Nemonetarno zlato 37 45 27 9 28 22 0
Storitve 2.254 2.625 2.787 732 552 M 17

21. lzvoz storitev, od tega 7.394 8.104 8.548 2.227 1.778 1.453 517
Transport 2.164 2.438 2.503 631 606 513 162
Potovanja 2523 2.704 2.752 556 379 119 190
Gradbene storitve 422 497 590 167 152 145 55
Telekomunikacijske, raéunalniske in informacijske storitve 544 540 629 202 167 161 47

Ostale poslovne storitve 1.248 1.341 1.444 488 308 341 80

2.2. Uvoz storitev, od tega 5.140 5.478 5.762 1.495 1.227 1.042 406
Transport 1.098 1.106 1.185 309 273 261 76
Potovanja 1.322 1.483 1.500 265 201 63 132
Gradbene storitve 126 177 200 67 45 44 16
Telekomunikacijske, raéunalniSke in informacijske storitve 539 544 606 192 162 138 43

Ostale poslovne storitve 1.324 1.442 1.528 464 365 368 95

3. Primarni dohodki -879 -819 -853 -276 -107 -192 -87
3.1. Prejemki 1.381 1.578 1.701 445 455 366 102
Od dela 385 431 480 141 12 81 31

Od kapitala 703 802 843 199 193 191 60

Ostali primarni dohodki 293 345 378 105 150 % 11

3.2, lzdatki 2.260 2.397 2.554 722 562 558 189
Od dela 149 173 195 48 41 40 13

Od kapitala 1.929 2.020 2.148 617 465 477 160

Ostali primarni dohodki 182 204 21 57 55 42 16

4. Sekundarni dohodki =317 -408 -541 -78 -164 -141 -24
4.1. Prejemki 828 793 805 229 198 198 55
4.2. lzdatki 1.145 1.201 1.346 307 362 339 78
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Tabela 9.8: Placilna bilanca — nadaljevanje

mio. EUR 2017 2018 2019 19Q4 20Q1 20Q2 avg. 20
Il. Kapitalski racun -324 -225 -187 -120 -54 -18 1
1. Bruto pridobitve/odtujitve neproizvedenih nefinanénih imetjj -76 -47 -24 -81 9 23 5
2. Kapitalski ransferi -248 -178 -163 -39 63 -4 -3
lll.  Finanéni raun 2112 2.524 2.454 425 800 128 174
1. Neposredne nalozbe -495 934 -748 -112 -175 -131 -160
Imetja 570 373 773 208 30 198 -104
Lastiski kapital in reinv estirani dobicki 230 443 291 55 73 70 21
Dolzniski instrumenti 340 -70 482 153 43 129 -125
Obveznosti 1.065 1.307 1.521 320 205 330 56
Lastniski kapital in reinvestirani dobicki 932 1.088 1.669 475 263 172 128
Dolzniski instrument 133 220 -149 -155 58 158 -12
2. Nalozbe v vrednostne papirje 2.990 744 L1l 424 -1.940 -1.900 497
Imetja 2.851 492 753 154 -205 119 130
Lastiski kapital in delnice investicijskih skladov 333 17 54 -70 108 67 4
Dolzniski vrednostni papirji 2518 375 699 224 -313 52 96
Obveznosti -138 -252 -38 270 1.736 2.019 -366
Lastniki kapital in delnice investicijskih skladov 39 543 83 0 -17 5 2
Dolzniski vrednostni papirji -178 -795 -121 270 1.752 2.013 -364
3. Financni derivativi -185 -81 -163 8 53 -32 2
. Ostale nalozbe -287 2.743 2.537 100 2.815 2.162 -166
41. Imetja -1.372 2.039 3.424 189 3.391 2.022 -189
Ostali lastniski kapital 73 68 84 22 13 19 5
Gotovina in vioge -2.154 1.493 2.836 659 2.751 2.664 -128
Posajila -108 215 412 -18 73 41 46
Zavarovalne, pokojninske in standard. jamst. sheme 5 -7 13 2 2 3
Komercialni krediti in predujmi 615 303 42 -332 401 -546 -17
Ostale terjatve 197 -33 38 -100 151 -160 -35
4.2. Obveznosti -1.085 -704 887 89 576 -140 23
Ostali lastniSki kapital 0 2 2 2 0 0 0
Gotovina in vioge 365 -524 935 335 416 440 88
Posajila -1.846 -482 -158 -250 40 -253 -75
Zavarovalne, pokojninske in standard. jamst. sheme 5 20 27 -35 40 18
Komercialni krediti in predujmi 411 331 62 84 -59 -385 21
Ostale obveznost -20 -51 19 -48 138 39 -15

Posebne pravice ¢rpanja (SDR) 0 0 0 0 0 0

5. Rezervnaimetja 89 52 37 5 49 29
IV. Neto napake in izpustitve -239 69 -81 -110 8 -487 -31
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Tabela 9.9: Nekonsolidirana stanja finan¢nih sredstev

mio. EUR 2017 2018 19Q1 19Q2 19Q3 19Q4 20Q1 20Q2
Domaci sektor
Skupaj 197.522 207.364 209.919 214.513 218.233 222.418 224.303 236.307
Denarno zlato in PPC 346 356 364 370 389 385 399 406
Gotovina in vioge 46.776 51.961 50.954 52.542 54.265 57.573 61.351 69.609
Dolzniski vredn. papirji 28.530 29.251 29.445 30.497 31.073 30.731 29.706 31.815
Posojila 35.974 36.342 36.826 37.455 37.623 37.679 38.751 37.999
Delnice 20.218 19.566 19.777 19.696 19.619 20.261 18.560 19.868
Drug lastniski kapital 29.327 32.354 33.317 34.215 34.795 35.838 36.200 36.907
Delnice/enote invest. skladov 4.703 4.466 5.075 5.188 5.528 5.736 5.008 5.581
Zav arov anja in pokojninske sheme 8.003 8.073 8.357 8.556 8.646 8.705 8.421 8.751
Drugo 23.645 24.996 25.804 25.994 26.296 25.511 25.909 25.370
Nefinanéne druzbe
Skupaj 45.188 47.248 48.421 48.765 49.083 49.088 49.765 49.734
Gotovina in vioge 7.107 7.528 7.543 7.386 7.79 7.736 8.055 8.406
Dolzniski vredn. papirji 109 112 107 143 122 111 109 102
Posajila 5.510 5.490 5.730 6.026 5.990 6.017 5.955 6.241
Delnice 2.507 2.475 2.247 2.223 2177 2.304 2.182 2.219
Drug lastniski kapital 13.193 14.026 14.174 14.393 14.575 15.051 15.206 15.396
Delnice/enote invest. skladov 67 58 215 214 231 209 182 190
Zav arov anja in pokojninske sheme 444 442 469 496 476 453 487 504
Drugo 16.251 17.117 17.934 17.886 17.717 17.208 17.590 16.676
Denarne financ¢ne institucije
Skupaj 54.397 56.595 56.138 57.537 58.613 61.451 63.165 69.404
Denarno zlato in PPC 346 356 364 370 389 385 399 406
Gotovina in vioge 8.067 9.327 8.481 8.656 9.090 12.533 13.629 18.691
Dolzniski vredn. papirji 21.263 21.894 21.897 22.750 23.123 22.654 21.996 23.783
Posojila 23.097 23.362 23.647 23.983 24.251 24.225 24.753 24.246
Delnice 729 771 772 743 719 690 1.280 1.253
Drug lastniski kapital 351 383 402 397 398 408 408 419
Delnice/enote invest. skladov 5 3 14 25 35 48 56 82
Zav arov anja in pokojninske sheme 40 41 41 41 41 39 39 38
Drugo 498 457 520 572 568 468 605 486
Druge finanéne institucije
Skupaj 18.151 18.414 19.142 19.465 19.732 20.167 19.169 20.051
Gotovina in vioge 1.163 1.188 1.401 1.454 1.375 1.342 1.422 1.330
Dolzniski vredn. papirji 6.520 6.601 6.749 6.923 7.134 7.223 6.901 7.226
Posajila 2.859 2.864 2.843 2.761 2.717 2.729 2.694 2.663
Delnice 3.688 3.684 3.815 3.818 3.873 4.057 3.405 3.864
Drug lastniski kapital 686 857 855 912 909 1.027 1.185 1.202
Delnice/enote invest. skladov 2.354 2.208 2.385 2.438 2.608 2.706 2.385 2.624
Zavarovanja in pokojninske sheme 199 204 221 227 224 219 265 259
Drugo 681 809 873 932 890 864 912 883
Drzava
Skupaj 30.241 31.817 31.603 32.914 34.251 33.552 34.367 36.918
Gotovina in vioge 6.726 8.475 7.444 8.227 8.797 8.227 9.952 11.745
Dolzniski vredn. papirji 416 421 461 466 484 509 489 492
Posojila 3.467 3.398 3.366 3.427 3.404 3.415 4.060 3.451
Delnice 10.230 9.527 9.850 9.768 9.710 9.935 8.660 9.161
Drug lastniski kapital 5.706 6.009 6.631 7.094 7.366 7.223 7.184 7.488
Delnice/enote invest. skladov 296 297 331 337 372 364 325 360
Zav arov anja in pokojninske sheme 16 23 18 25 26 26 25 26
Drugo 3.386 3.665 3.503 3.570 4.093 3.853 3.672 4.194
Gospodinjstva in NPISG
Skupaj 49.545 53.291 54.615 55.831 56.554 58.161 57.838 60.200
Gotovina in vioge 23.713 25.441 26.085 26.819 27.208 27.735 28.292 29.436
Dolzni$ki vredn. papirji 222 222 232 216 210 234 210 212
Posojila 1.041 1.227 1.240 1.258 1.262 1.292 1.290 1.398
Delnice 3.065 3.109 3.092 3.146 3.139 3.275 3.033 3.371
Drug lastniski kapital 9.391 11.080 11.255 11.419 11.547 12.128 12.217 12.401
Delnice/enote invest. skladov 1.981 1.900 2.130 2.174 2.282 2.410 2.060 2.326
Zavarovanja in pokojninske sheme 7.304 7.363 7.608 7.766 7.879 7.968 7.606 7.924
Drugo 2.830 2.948 2.974 3.034 3.027 3.119 3.130 3.131
Tujina
Skupaj 57.659 58.567 59.969 62.314 65.308 64.306 67.172 70.403
Denarno zlato in PPC 257 263 267 264 270 267 269 265
Gotovina in vioge 6.292 5.650 5.653 5.959 6.128 6.685 7.005 7.235
Dolzniski vredn. papirji 20.555 19.516 19.447 20.102 20.725 20.148 21.510 23.922
Posajila 10.309 10.345 10.197 10.419 10.641 10.186 10.264 10.365
Delnice 5.275 6.428 6.672 6.826 6.759 7.031 6.354 6.631
Drug lastniski kapital 8.451 9.201 9.609 9.677 9.827 10.119 10.314 10.385
Delnice/enote invest. skladov 29 29 32 33 38 40 35 39
Zav arovanja in pokojninske sheme 219 228 268 289 299 263 303 332
Drugo 6.274 6.906 7.824 8.744 10.621 9.566 11.117 11.228
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Tabela 9.10: Nekonsolidirana stanja obveznosti
mio. EUR 2017 2018 19Q1 19Q2 19Q3 19Q4 20Q1 20Q2
Domaci sektor
Skupaj 208.564 216.868 218.623 223.626 228.197 230.624 233.249 245.393
Denarmo zlato in PPC 257 263 267 264 270 267 269 265
Gotovina in vioge 45.557 48.450 47.370 48.127 48.993 52.161 53.502 59.316
Dolzniski vredn. papirji 33.041 32.629 32.313 33.772 34.699 33.837 34.752 38.995
Posojila 41.637 41.864 42.168 42.642 42.984 42.491 43.652 42.842
Delnice 21.781 22.332 22.587 22.611 22.408 23.161 21.214 22.425
Drug lastniski kapital 33.274 36.788 37.891 38.760 39.384 40.210 40.749 41.489
Delnice/enote invest. skladov 2.572 2.396 2.629 2.692 2.848 3.008 2.548 2.874
Zav arov anja in pokojninske sheme 8.074 8.161 8.475 8.694 8.792 8.813 8.567 8.922
Drugo 22.371 23.986 24.922 26.064 27.818 26.677 27.995 28.266
Nefinanéne druzbe
Skupaj 82.884 87.057 88.123 88.433 88.276 89.431 89.016 89.736
Dolzniski vredn. papirji 1.010 977 970 763 759 732 724 728
Posgjila 22.825 22.661 22.950 23.087 22.949 22.473 22.858 22.833
Delnice 12.810 13.174 13.052 13.159 12.992 13.394 12.594 13.384
Drug lastniski kapital 29.603 32.581 33.369 33.682 34.020 34.848 35.237 35.602
Drugo 16.636 17.663 17.783 17.740 17.556 17.984 17.604 17.189
Denarne finanéne institucije
Skupaj 52.727 55.284 54.845 56.374 57.448 60.634 61.778 67.888
Denarno zlato in PPC 257 263 267 264 270 267 269 265
Gotovina in vioge 44.669 47.534 46.483 47.274 48.125 51.274 52.632 58.478
Dolzniski vredn. papirji 377 148 148 393 393 600 728 730
Posojila 201 218 229 217 217 236 235 262
Delnice 4.875 4.744 4.812 4.771 4.740 4.936 4.433 4.511
Drug lastniski kapital 1.896 1.957 2.301 2.758 3.048 2.797 2.751 3.039
Delnice/enote invest. skladov 55 79 74 61 57 56 90 74
Drugo 397 340 531 636 599 468 639 530
Druge finanéne institucije
Skupaj 17.508 17.801 18.533 18.875 19.127 19.647 18.586 19.432
Dolzniski vredn. papirji 113 113 114 146 146 232 199 198
Posojila 2.664 2.558 2.498 2.531 2.570 2.590 2.559 2.506
Delnice 2.463 2.682 2.914 2.813 2.806 2.91 2.429 2.554
Drug lastniski kapital 1.225 1.511 1.430 1.521 1.516 1.676 1.873 1.953
Delnice/enote invest. skladov 2.518 2.317 2.555 2.631 2.791 2.952 2.458 2.800
Zav arov anja in pokojninske sheme 8.074 8.161 8.475 8.694 8.792 8.813 8.567 8.922
Drugo 449 459 547 538 506 472 501 499
Drzava
Skupaj 42.055 42.539 42.867 45.527 48.624 46.104 49.203 53.691
Gotovina in vioge 888 916 888 852 868 887 870 837
Dolzniski vredn. papirji 31.540 31.390 31.081 32.469 33.401 32.272 33.101 37.339
Posgjila 4.273 4.069 3.999 4.141 4.386 4.189 5.027 4.348
Delnice 1.633 1.732 1.809 1.868 1.869 1.920 1.758 1.975
Drug lastniski kapital 550 738 791 798 801 888 889 896
Drugo 3.172 3.694 4.299 5.399 7.298 5.948 7.559 8.295
Gospodinjstva in NPISG
Skupaj 13.391 14.187 14.254 14.416 14.722 14.809 14.666 14.646
Posojila 11.674 12.358 12.492 12.665 12.863 13.004 12.974 12.893
Drugo 1.716 1.829 1.762 1.751 1.859 1.805 1.692 1.753
Tujina
Skupaj 46.617 49.063 51.265 53.201 55.345 56.099 58.226 61.316
Denamo zlato in PPC 345 356 364 370 388 384 398 406
Gotovina in vioge 7.512 9.161 9.237 10.375 11.399 12.097 14.854 17.528
Dolzniski vredn. papirji 16.044 16.138 16.580 16.827 17.100 17.042 16.463 16.743
Posajila 4.645 4.823 4.855 5.232 5.280 5.374 5.363 5.522
Delnice 3.712 3.663 3.862 3.911 3.970 4.131 3.700 4.075
Drug lastniski kapital 4.504 4.767 5.035 5.133 5.238 5.748 5.765 5.802
Delnice/enote invest. skladov 2.159 2.099 2.477 2.529 2.718 2.768 2.495 2.747
Zav arovanja in pokojninske sheme 148 141 149 151 153 155 157 161
Drugo 7.548 7.916 8.706 8.674 9.099 8.400 9.031 8.332
Tabela 9.11: Neto finanéna sredstva
mio. EUR 2017 2018 19Q1 19Q2 19Q3 19Q4 20Q1 20Q2
Domaci sektor -11.042 -9.504 -8.703 -9.113 -9.963 -8.206 -8.945 -9.086
Nefinanéne druzbe -37.696 -39.809 -39.703 -39.667 -39.192 -40.343 -39.251 -40.002
Denarne finan¢ne institucije 1.670 1.311 1.293 1.163 1.165 817 1.387 1.516
Druge finanéne institucije 643 613 609 590 604 520 583 619
Drzava -11.813 -10.722 -11.264 -12.613 -14.373 -12.552 -14.836 -16.773
Gospodinjstva in NPISG 36.155 39.104 40.361 41.415 41.832 43.352 43.172 45.554
Tujina 11.042 9.504 8.704 9.113 9.964 8.206 8.946 9.087
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Tabela 9.12: Nekonsolidirane transakcije v finanénih sredstvih — drsece vsote Stirih Cetrtletij

mio. EUR 2017 2018 19Q1 19Q2 19Q3 19Q4 20Q1 20Q2
Domaci sektor
Skupaj 6.035 7.734 4.687 5.375 6.987 8.429 13.492 19.506
Denarno zlato in PPC 43 1 1 1 1 1 1 0
Gotovina in vioge 1.074 5.143 2.641 3.253 5.225 5.555 10.380 17.053
Dolzniski vredn. papirji 2.373 1.030 1.045 875 533 606 251 1.415
Posojila 652 826 1.211 1.735 1.742 1.994 2.501 1.041
Delnice 111 -863 -1.440 -1.750 -1.520 -658 -137 184
Drug lastiski kapital 223 572 507 580 526 654 608 525
Delnice/enote invest. skladov 256 101 3 22 174 216 311 342
Zavarovanja in pokojninske sheme 146 165 203 248 245 305 247 230
Drugo 1.156 759 516 412 62 -244 -669 -1.284
Nefinanéne druzbe
Skupaj 2.087 1.438 1.598 1.383 1.175 1.024 800 498
Gotovina in vioge 732 428 470 269 539 229 527 1.022
Dolzniski vredn. papirji -18 21 16 14 -7 -14 9 -33
Posojila -51 44 192 344 377 587 257 304
Delnice 73 41 -131 -198 -198 -179 10 95
Drug lastiski kapital 134 285 227 331 259 533 542 495
Delnice/enote invest. skladov 3 -5 -3 -7 -3 -31 -31 -22
Zav arov anja in pokojninske sheme 6 -8 -6 23 10 8 24 17
Drugo 1.208 632 832 607 198 -109 -519 -1.379
Denarne finanéne institucije
Skupaj 2.840 2.523 1.607 1.464 2.398 4.354 6.858 11.889
Denarno zlato in PPC 43 1 1 1 1 1 1 0
Gotovina in vioge -505 1.251 230 26 1.135 3.195 5.144 10.031
Dolzniski vredn. papirji 2.403 837 660 496 177 131 -43 1.070
Posojila 947 528 808 1.082 1.168 1.132 1.322 477
Delnice -24 -13 -22 -51 -43 -71 387 379
Drug lastiski kapital 46 23 16 -62 -62 -31 -23 9
Delnice/enote invest. skladov -1 1 1 22 30 40 47 54
Zav arov anja in pokojninske sheme 2 1 0 0 0 -2 -2 -4
Drugo -71 -106 97 -49 -8 -41 25 -128
Druge financne institucije
Skupaj 94 272 170 -70 302 527 617 547
Gotovina in vioge -92 36 186 46 117 131 20 -121
Dolzniski vredn. papirji 10 137 298 309 329 415 274 356
Posajila 29 38 25 -48 -47 -32 -40 -14
Delnice 44 -8 -324 -399 -278 -210 62 134
Drug lastniski kapital -9 9 5 48 38 42 53 45
Delnice/enote invest. skladov 105 36 -23 -19 103 124 183 183
Zav arov anja in pokojninske sheme 11 4 -5 -12 3 16 45 33
Drugo -5 18 9 5 38 40 19 -68
Drzava
Skupaj -806 978 -1.204 -146 413 -414 2.501 3.407
Gotovina in vioge -318 1.731 -59 849 1.351 -287 2.486 3.512
Dolzniski vredn. papirji -26 11 46 33 40 86 41 33
Posojila -315 18 49 251 185 220 894 117
Delnice -39 -929 -965 -1.067 -980 -194 -599 -467
Drug lastiski kapital -6 19 55 48 42 38 -4 -4
Delnice/enote invest. skladov 23 22 6 9 31 8 16 14
Zavarovanja in pokojninske sheme 0 -2 -13 4 -1 2 -3 9
Drugo -124 108 -322 -275 -256 -282 -329 211
Gospodinjstva in NPISG
Skupaj 1.819 2.524 2.515 2.744 2.698 2.938 2.716 3.165
Gotovina in vioge 1.257 1.698 1.814 2.063 2.082 2.288 2.204 2.609
Dolzniski vredn. papirji 4 23 26 22 -6 -11 -12 -11
Posojila 43 198 136 106 59 86 68 157
Delnice 57 46 2 -35 -22 -5 3 42
Drug lastiski kapital 59 236 205 215 250 72 40 -20
Delnice/enote invest. skladov 126 47 12 17 13 79 96 114
Zav arovanja in pokojninske sheme 127 170 228 233 234 281 183 193
Drugo 147 106 93 123 90 148 134 81
Tujina
Skupaj 58 518 699 1.502 2.455 2.190 4.433 5.887
Denarno zlato in PPC 0 0 0 0 0 0 0 0
Gotovina in vioge 63 -647 705 796 759 1.020 1.344 1.273
Dolzniski vredn. papirji 45 -581 -2.256 -1.370 -672 -520 1.785 4.014
Posojila -1.724 -236 -181 -76 53 -247 -59 -170
Delnice 273 860 1.323 1.666 1.505 843 354 148
Drug lastiski kapital 705 781 768 676 549 756 782 804
Delnice/enote invest. skladov -1 0 0 0 -1 0 0 0
Zav arov anja in pokojninske sheme 5} 20 33 26 48 27 27 32
Drugo 692 321 306 -215 213 311 200 -214
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Tabela 9.13: Nekonsolidirane transakcije v obveznostih — drsece vsote stirih Cetrtletij
mio. EUR 2017 2018 19Q1 19Q2 19Q3 19Q4 20Q1 20Q2
Domaci sektor
Skupaj 4.240 5.523 2.477 3.060 4.562 5.829 11.144 17.891
Denarno zlato in PPC 0 0 0 0 0 0 0 0
Gotovina in vioge 3.205 2.847 1.864 1.511 2.187 3.670 6.118 11.181
Dolznigki vredn. papirji -152 154 -2.007 -1.082 -342 -465 2.029 5.464
Posqjila -973 347 595 1.065 1.139 1.094 1.889 494
Delnice 195 -99 94 -61 12 130 127 215
Drug lastniski kapital 747 944 945 910 834 805 792 807
Delnice/enote invest. skladov 29 5 -33 -7 26 86 108 101
Zav arovanja in pokojninske sheme 146 191 236 274 291 319 268 253
Drugo 1.043 1.133 972 451 416 191 -187 -624
Nefinanéne druzbe
Skupaj 1.658 1.454 1.594 1.305 972 978 410 50
Dolzni8ki vredn. papirji 93 -12 -31 -268 -263 -251 -245 -21
Posgjila -510 -139 2 316 42 226 234 -80
Delnice 202 11 15 38 73 61 59 117
Drug lastiski kapital 710 825 818 859 816 773 758 789
Drugo 1.164 769 790 359 304 168 -398 -754
Denarne finanéne institucije
Skupaj 2.642 2.356 1.424 1.515 2.439 4.225 6.807 11.510
Denarno zlato in PPC 0 0 0 0 0 0 0 0
Gotovina in vioge 3.127 2.824 1.829 1.510 2.168 3.701 6.138 11.198
Dolznigki vredn. papirji -418 -229 -228 26 317 454 582 339
Posojila 1 17 28 18 6 18 6 45
Delnice -9 -110 -112 -103 -63 67 67 98
Drug lastiski kapital 0 0 0 0 0 0 0 0
Delnice/enote invest. skladov -44 25 18 14 5 -10 29 13
Drugo -15 -171 -111 52 7 -5 -15 -182
Druge finanéne institucije
Skupaj 21 192 144 -74 340 604 499 388
Dolzniski vredn. papirji -8 1 1 33 33 119 90 56
Posajila -251 -89 -148 -106 -28 47 7 13
Delnice 2 0 2 2 1 0 1 1
Drug lastiski kapital 37 109 117 40 18 31 34 18
Delnice/enote invest. skladov 74 -20 -51 -21 21 96 79 88
Zav arov anja in pokojninske sheme 146 191 237 273 291 318 267 253
Drugo 22 -1 -13 -296 2 -10 -52 -43
Drzava
Skupaj -782 663 -1.430 -423 106 -655 2.973 5.648
Gotovina in vioge 78 23 34 1 17 -34 -22 -19
Dolzniski vredn. papirji 181 395 -1.749 -873 -429 -787 1.602 5.090
Posajila -908 -198 -10 123 396 107 1.034 212
Delnice 0 0 1 1 1 1 0 0
Drug lastniski kapital 0 10 10 10 0 0 0 0
Drugo -132 433 284 314 121 58 359 364
Gospodinjstva in NPISG
Skupaj 700 858 745 737 706 677 455 294
Posojila 696 755 722 715 723 696 537 303
Drugo 5 103 22 23 -17 -19 -83 9
Tujina
Skupaj 1.853 2.730 2.909 3.817 4.880 4.789 6.780 7.502
Denarno zlato in PPC 43 1 1 1 1 1 1 0
Gotovina in vioge -2.068 1.650 1.482 2.537 3.797 2.905 5.606 7.145
Dolznigki vredn. papirji 2.570 295 796 587 203 551 7 -35
Posojila -98 242 435 593 657 653 553 377
Delnice 189 96 -23 -23 -26 55 90 117
Drug lastiski kapital 182 409 331 347 241 605 597 522
Delnice/enote invest. skladov 226 96 36 30 148 130 203 241
Zav arov anja in pokojninske sheme 5 -7 [0] 0 2 13 6 9
Drugo 804 -52 -150 -255 -142 -124 -282 -874
Tabela 9.14: Neto finanéne transakcije — drsece vsote Stirih Cetrtletij
mio. EUR 2017 2018 19Q1 19Q2 19Q3 19Q4 20Q1 20Q2
Domadi sektor 1.795 2.211 2.210 2.314 2.425 2.600 2.348 1.615
Nefinanéne druzbe 428 -16 5 78 204 46 391 448
Denarne finan¢ne institucije 198 166 183 -51 -H 129 51 379
Druge finanéne institucije 73 80 25 4 -38 -17 117 159
Drzava -24 315 226 217 308 241 -472 -2.241
Gospodinjstva in NPISG 1.119 1.666 1.771 2.006 1.992 2.261 2.261 2.871
Tujina -1.795 2.211 -2.210 -2.314 -2.425 -2.600 -2.348 -1.615
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METODOLOSKE OPOMBE

Ekonomski odnosi s tujino

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

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

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

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

Statistika finanénih institucij in trgov

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

Posebnosti metodologije so:

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

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

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

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

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

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

stroski,

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

dolZni8ki 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 izkljuCene. Na pasivni strani bilance so
na doloCenih postavkah izklju¢ene obveznosti do doma-
Cega sektorja S.1311 in so zajete med ostalo pasivo.
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Bilanca Banke Slovenije prikazuje bilanco stanja Banke
Slovenije ob koncu meseca v skladu z metodologijo ECB.

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

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

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

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

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

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

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

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

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