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Povzetek

Placilna bilanca je pomemben kazalec razvoja ekonomskih odnosov s tujino. Prek blagovne in
storitvene menjave ter finanénih tokov povezuje mednarodno okolje z domacéo ekonomsko
aktivhostjo. Namen prispevka je analiza dolgoroénega razvoja tekoc¢ega racuna placilne bilance
Slovenije z vidika varcevalno-investicijske vrzeli in z vidika posameznih podbilanc salda tekocega
raéuna. Se posebej se posveéamo obdobju od vstopa Slovenije v EU, obdobju finanéno-gospodarske
krize, obdobju presezkov tekoéega racuna do vkljuéno epidemije covida-19 in obdobju energetske
krize.

Po obdobju razmeroma uravnotezenega tekocega racuna placilne bilance v letih 1995 do 1997 se je z
letom 1998 zacelo obdobje placilnobilanénega neravnotezja. Do uravnotezenja stanja tekocega
racuna placilne bilance je prislo v letu 2001, kar je v dolo¢eni meri odraz enkratnih vplivov: strukture
in Sibke dinamike rasti domacega troSenja, ki se je odrazala na nizkih realnih stopnjah uvoza, ter
ohranjanja razmeroma visokih stopenj rasti izvoza. Popolna liberalizacija kapitalskega in finanénega
racuna z letom 2003 je omogocila zadolzevanje na tujem, ki se je s prikljucitvijo Slovenije EU ter po
prevzemu evra zelo okrepilo. Rast primanjkljaja na tekoéem racunu so domace poslovne banke
financirale predvsem s posaojili iz tujine. Z zacetkom gospodarske krize se je primanjkljaj tekoc¢ega
racuna v letu 2009 mocno skréil. Teko¢i racun se je nato do vkljuéno leta 2011 ohranjal blizu
ravnovesja in se leta 2012 prevesil v presezek. Rast presezka tekoc¢ega racuna do zacetka epidemije
covida-19 pripisujemo obseznemu razdolzevanju bank in podjetij do tujine, ugodnim razmeram v
mednarodnem okolju ter izboljSanju konkurenénosti slovenskih izvoznikov ob zmerni rasti uvoza
zaradi skromnega domacega troSenja in padca investicij. Leta 2020 se je z epidemijo, ki je mo¢éno
omejila domace troSenje, presezek tekocega racuna povecal na najviSjo raven doslej
(7,7 % BDP). Zaradi hitrejSega okrevanja domacega povprasevanja v primerjavi s tujim in poslabsanih
pogojev menjave ob izrazitih nihanjih cen surovin na svetovnem trgu se je presezek v letu 2021 precej
znizal, leta 2022 pa prevesil v primanjkljaj. K vnovicnemu presezku v letu 2023 je najve¢ prispeval
saldo blagovne menjave, saj se je realni uvoz blaga zmanjsal Se bolj kot izvoz, poleg tega pa so se
precej izboljSali Se pogoji menjave. Presezek varéevanja nad investicijami celotnega gospodarstva je
v letu 2023 dosegel 2,8 mrd EUR. K tej spremembi je najvec prispevalo izrazito znizanje bruto investicij
nefinanénih druzb.

Na gibanje salda tekocega racduna so precej vplivale tudi posamezne komponente izdatkovne
strukture BDP v razliécnih krizah (finanéno-gospodarska, kriza zaradi epidemije covida-19,
energetska). Zaradi presezkov na tekoéem rac¢unu placilne bilance in s tem povezanih neto
kapitalskih odlivov se neto finanéna pozicija do tujine od leta 2013 postopoma izboljSuje.
Mednarodna investicijska pozicija Slovenije se je leta 2023 Se izboljsala in bila prvi¢ po letu 2002
pozitivna (1,5 mrd EUR ali 2,3 % BDP).

Slovensko gospodarstvo nima makroekonomskega zunanjega neravnovesja, ceprav so tveganja zanj
(fiskalna nestabilnost, visoke cene na nepremic¢ninskem trgu in stroskovni pritiski).
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1 Uvod

Placilna bilanca je pomemben kazalec razvoja ekonomskih odnosov s tujino. Prek blagovne in storitvene
menjave ter finan¢nih tokov povezuje mednarodno okolje z domaco ekonomsko aktivnostjo. Merjenje in
ocenjevanje zunanje pozicije drzave je pomembno pri izvedbi posameznih ukrepov ekonomske politike
drzave. Ocenjevanje in napovedovanje placilnobilanénih tokov je pomembno pri naértovanju in
uresni¢evanju ekonomskih politik drzave, kot so denarna politika, fiskalna politika, industrijska politika,
dohodkovna politika ter politika zaposlovanja.

\Y, prispevku se osredoto¢amo na tekoci racun placilne bilance z vidika
varCevalno-investicijske vrzeli in z vidika posameznih podbilanc salda teko¢ega racuna na osnovi realnih
povezav nacionalne ekonomije s tujino. Namen prispevka je analiza dolgoro¢nega razvoja tekoCega racuna
Slovenije. Posebejizpostavljamo analizo obdobja po vstopu Slovenije v EU, obdobja finanéno-gospodarske
krize, obdobja presezkov tekoCega racuna do vkljuéno epidemije covida-19 in obdobja energetske krize.
Vse krize, tako finan¢na in gospodarska leta 2008, kriza zaradi epidemije covida-19 leta 2020, kot tudi
energetska kriza leta 2022, so izrazito vplivale na tuje in domace povprasevanje, menjavo blaga in storitev
s tujino ter posledi¢no na tekoéi racun placilne bilance.

Po uvodu bomo najprej predstavili raGunovodski okvir tekoega racuna placilne bilance in povezanost z
nacionalnimi racuni. Nato bomo analizirali saldo teko¢ega racuna z vidika varéevalno-investicijske vrzeli
po posameznih sektorjih nacionalnega gospodarstva in z vidika komponent tekocega racuna. Sledi
predstavitev kazalnikov zunanjega ravnotezja. Prispevek zaklju¢imo s sklepom in ugotovitvami.
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2 Placilna bilanca v okviru nacionalnih racunov

Tekoci racun placilne bilance je prikaz ekonomskih transakcij med rezidenti dolo¢enega gospodarstva in
nerezidenti, ki potekajo v dolo¢enem ¢&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. Neto pozicija tokov predstavlja saldo tekocega racuna placilne bilance, ki
vkljucuje:

¢ saldo menjave blaga in storitev,

e saldo primarnih dohodkov in

¢ saldo sekundarnih dohodkov.

Tekoci racun placilne bilance' kaze transakcije v realni ekonomiji, finan¢ni racun pa finan&ne transakcije,
torej, kako se tekociracun financira. Drzava primanjkljaj tekoCega (in kapitalskega) raCuna financira z neto
prilivom kapitala. Drzava, ki ima presezek v tekoé&i bilanci, pa je neto izvoznica kapitala in presezno

varCevanje izvozi.

Povezave med nacionalnim bruto varCevanjem, investicijami in saldom tekoc¢ega racuna placilne bilance
so razvidne iz sledede radunovodske identitete:

GDP=C+G+I1+ X—-M) (1)
vStevsi zasebno in drzavno potrosSnjo skupaj (C + G), dobimo:

GDP=C+I1+ (X—-M) )
kjer je GDP bruto domaci proizvod, C konc¢na potrosnja, | bruto investicije (bruto investicije v osnovna
sredstva in zaloge), (X - M) saldo menjave blaga in storitev s tujino. Ce na obeh straneh enaébe (2) dodamo
saldo faktorskih dohodkov in saldo tekoc¢ih transferjev s tujino (NIT), ima enacba slede¢ zapis:

GDP+ NIT=C+ 1+ (X—M) + NIT (3)

Leva stran enacbe (3) je enaka bruto nacionalnemu razpolozljivemu dohodku (GNDI), izraz (X - M) + NIT je
tekoci racun placilne bilance (CAB):

GNDI =C+1+ CAB (4)

Razlika med bruto nacionalno razpoloZljivim dohodkom (GNDI) in konéno potrosnjo (C) je bruto nacionalno
varcevanje (S), to je vsota varCevanja zasebnega sektorja in sektorja drzave.

S=1+CAB (5)

' Pladilna bilanca se deli na tri glavne racune: tekoci racun, kapitalski racun in finan&ni rac¢un. V analizi se osredotoamo na teko¢i
racun placilne bilance.
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s preureditvijo enacbe (5) dobimo zapis varéevalno-investicijske vrzeli:

S—1=CAB (6)

Saldo tekoCega racuna je razlika med nacionalnim var¢evanjem in investicijami.

VarCevanje in investicije sta pomembna dejavnika, ki dolo¢ata dinamiko teko¢ega ra¢una placilne bilance.
Proucevanje varCevalno-investicijske vrzeli (angl. savings-investment gap) je postalo aktualno v ¢asu nizkih
dolgoro¢nih obrestnih mer, znacilnih za ve€ino industrijsko razvitih in nerazvitih drzav. Dinamiko
var€evanja in investicij doloc¢ajo razli¢ni dejavniki. Na viSino bruto domacega varcevanja veCinoma vpliva
bruto nacionalni razpoloZljivi dohodek. Raven varCevanja je odvisna tudi od razvoja in stabilnosti
finanénega sektorja, kredibilne monetarne politike, stopnje inflacije in gibanja deviznega tecCaja,
pokojninske, socialne varnosti ter demografskih dejavnikov (zlasti staranja prebivalstva) itd. Investicije pa
so funkcija tehnologije, poslovnih priloznosti, obstojeCega obsega kapitala, pricakovanih donosov in
tveganja, razvoja mednarodnega kapitalskega trga. Var¢evanje kot tudi investicije pa sta funkciji obrestne
mere. Pri odprtih kapitalskih trgih in nepokriti obrestni pariteti je domaca obrestna mera vsota globalne
obrestne mere, priCakovanega gibanja deviznega teCaja ter premije za tveganje. Zaradi razli¢nih
medc¢asovnih preferenc varCevalcev in investitorjev pa ni nujno, da je vrednost varéevanja enaka vrednosti
investicij. Zato imajo nekatere drzave presezek varCevanja nad investicijami (presezek v saldu tekocega
racuna), druge pa presezek domacih investicij nad var€evanjem (primanjkljaj v saldu teko€ega racuna).
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3 Varcevalno-investicijska vrzel

Varcevalno-investicijsko vrzel Slovenije analiziramo v obdobju 2005-2023, in sicer v posameznih
podobdobijih: (i) leta finanéne in gospodarske krize do vklju¢no leta 2012, (ii) obdobje rasti presezkov
tekocih transakcij do vklju¢no zdravstvene krize (2013-2020) in (iii) obdobje energetske krize z restriktivho
denarno politiko (2021-2023).

Slika 1: Desetletni presezek varéevanja nad investicijami se je v obdobju energetske krize znizal
(levo), sektorsko so k presezku, razen leta 2022, ve€¢inoma prispevale nefinanéne druzbe in
gospodinjstva (desno)

——Varcevalno-investicijska vrzel mmm Gospodinjstva in NPISG

—— Bruto varcevanje mmm Drzava
Bruto investicije Finan¢ne druzbe

40 mmm Nefinanéne druzbe
—— Varcevalno-investicijska vrzel

V % BDP
&
V % BDP

N OMNO®ORNO —ANMSTWONODORNO — N M — —

S O 0 QO = & == - === NN 88583y FTrLorxar AR
SIS QLAY IRLRALRIRLI]IRLRLLLIS S OO0 000000000000 OO0 oo
[ N T T D e R e ) D B N RARANANANANNNNNNNNNNSSQA

Vir: Surs (2024), lastni preracuni.

V obdobju 2005-2008 je bila varéevalno-investicijska vrzel Slovenije ve¢inoma posledica visoke rasti
podjetniskih investicij, stanovanjske gradnje in velikih infrastrukturnih investicij drzavnega pomena.
Nefinanéne investicije nefinanc¢nih druzb in sektorja drzava so presegle varCevanje, sektorja sta se v
omenjenem obdobju neto zadolzevala. VarCevanje sektorja gospodinjstev pa je krepko presegalo njegove
nefinancne investicije, predvsem stanovanjska gradnja, ki je predstavljala priblizno tri petine bruto
investicij tega sektorja. Gospodinjstva so tako omogocala financiranje drugih rezidencnih sektorjev in
tujine.

V obdobju 2009-2011 se je varéevalno-investicijska vrzel precej zaprla in izkazovala rahel primanjkljaj
tekocih transakcij, ki se je ohranjal na bistveno nizji ravni kot v obdobju pred krizo. IzrazitejSe znizanje
primanjkljaja na teko¢em rac¢unu z zacetkom krize v realnem sektorju je predvsem posledica cikli¢nih
dejavnikov in nizjih odhodkov od kapitala. Pri tem se je precej povecal primanjkljaj tekoCih transakcij
drzavnega sektorja, ki se je veC¢inoma financiral z neto varéevanjem zasebnega sektorja. Zaradi upada
investicijske potroSnje so bile tekocCe transakcije podjetij uravnotezene. Mocan padec v gradbenistvu leta
2009, ki je sledilinvesticijskemu ciklu v predhodnih letih, se je namre¢ Se poglobil, tako da so bile gradbene
investicije leta 2011 Ze za priblizno polovico nizje kot pred krizo. Razlika med primanjkljajem drzavnega
sektorja in prihranki zasebnega sektorja se je financirala s skromnim neto zadolZzevanjem v tujini.
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Tabela 1: Bruto varéevanje in bruto investicije, v% BDP

2005-2008 | 2009-2011| 2012-2019 2020 2021-2022 2023

Varcéevanje Nefinanéne druzbe 12,5 12,1 14,1 15,7 13,2 15,0
Financ¢ne druzbe 1,2 2,6 1,4 1,2 0,6 0,6

Drzava 3,8 -0,8 1,9 -3,6 0,9 2,4

Gospodinjstva in NPISG 10,3 7,6 7,2 14,6 9,7 8,7

Skupaj 27,8 21,5 24,6 27,9 24,4 26,7

Investicije Nefinanéne druzbe 19,6 12,4 11,6 11,7 13,5 12,0
Financ¢ne druzbe 0,8 0,7 0,4 0,4 0,3 0,5

Drzava 4,4 4,9 4,1 4,3 5,2 5,3

Gospodinjstva in NPISG 6,4 4,7 3,8 3,8 4,1 4,4

Skupaj 31,3 22,7 19,9 20,2 23,1 22,2

mr:;‘l’;lj’;ﬁa vrzel | Nefinanéne druzbe 71 -0,3 2,5 4,0 -0,3 3,0
Financ¢ne druzbe 0,3 1,9 0,9 0,8 0,2 0,1

Drzava -0,7 -5,7 -2,2 -7,9 -4,3 -3,0

Gospodinjstva in NPISG 3,8 2,9 3,5 10,8 5,6 4,2

Skupaj -3,6 1,2 4,7 7,8 1,3 4,4

Vir: SURS(2024), preracuni UMAR.

V obdobju 2012-2019 je presezek tekocih transakcij izrazal obsezno varéevanje in Se vedno
razmeroma nizko raven domacih investicij. Investicijska aktivnost se je v konjunkturnih letih, ki so sledila
gospodarsko-finanéni krizi, sicer nekoliko zviSala, a v primerjavi s predhodnim desetletjem ostala nizka,
tudi zaradi gradnje vedjih infrastrukturnih objektov (npr. avtocestni kriz) in zgradb v letih pred
gospodarsko-finanéno krizo. Sektorsko sta k presezku varCevanja nad investicijami prispevala zasebni
(povecevanje varCevanja gospodinjstev in presezka varéevanja nad investicijami v nefinan¢nih druzbah) in
javni sektor (celotno obdobje presezka tekoCega raCuna zaznamuje tudi izboljSanje javnofinancnega
salda). Presezek agregatnega varCevanja nad investicijami je vplival na vecji odliv finan¢nih sredstev v
tujino (vkljuéno z obseznim odplac¢evanjem obveznosti do tujih bank), zato se je neto finan¢na pozicija
Slovenije do tujine od leta 2013 kljub poveCanemu zadolzevanju drzave postopoma izboljSevala.
Gospodinjstva so varéevala z namenom kasnejSe potroSnje. Vecina presezka tekocih transakcij je bila
usmerjena k manj tveganim nalozbam, kot so gotovina in vloge, postopno pa so se krepila tudi zavarovanja
in pokojninske sheme. PodjetniSki sektor je okrepil var€evanje in se previdno odloCal za investicije. Ugodna
koli¢inska in cenovna gibanja so podjetjem omogocila povecanje bruto poslovnega presezka (dobicek) in s
tem kreiranje lastnih finan€nih sredstev. Podjetja so namre€ v preteklih letih s finanEnimi presezki
ve€inoma odplacevala pred krizo najeta ban¢na posojila, banéno kreditiranje pa je znova ozivelo v letu
2017. Investicijska stopnja nefinan&nih druzb je bila pod povpre&jem drzav EU. Sibka investicijska aktivnost
podjetij, pogojena z razdolzevanjem, se je odrazala v presezku tekoCih transakcij nefinanénih druzb. S
poslabSevanjem razmer na trgu dela ter nujno javnofinanéno konsolidacijo pa se je v letih 2012 in 2013
mocno skrcila tudi drzavna potroSnja. Potem ko je v Casu svetovne finan¢no-gospodarske krize saldo
teko¢ih transakcij drzave izkazoval najvecji primanjkljaj, se je saldo po letu 2013 zacel izboljSevati (Marki¢,
2020).

Za omilitev negativnih posledic epidemije, energetske krize in obnovo po poplavah je Slovenija
sprejela obsezne fiskalne ukrepe. Za blazenje energetske draginje je Slovenija v obdobju 2022-2023 po
nasi oceni namenila skupaj okoli 2,4 % BDP skozi zacasno znizane davéne dajatve oz. povecane izdatke
sektorja drzava (Pomladanska napoved gospodarskih gibanj, 2024).
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Kriza zaradi epidemije covida-19 v letu 2020 je mo¢no zaznamovala celotno gospodarstvo, kar se je
pokazalo v izrazitejsSih spremembah nekaterih makroekonomskih agregatov in kazalnikov. Leta 2020
se je z epidemijo, ki je mo¢no omejila domace troSenje, presezek var¢evanja nad investicijami mo¢no
povecal, in sicer na najvi$jo raven doslej (7,8 % BDP). Sektor gospodinjstev je dosegel rekordno stopnjo
bruto varCevanja, visok je bil tudi presezek nefinan€nih druzb, po drugi strani pa je bil primanjkljaj tekocih
transakcij drzave najvisji doslej. Gospodarska dejavnost nefinan¢nih druzb se je med pandemijo
upocasnila, dodana vrednost pa se je znizala (SURS, 2020). Zaradi sveznja javnofinanc¢nih ukrepov se je
mocno povecala vrednost drZzavnih subvencij, vi§ja je bila tudi drzavna podpora v obliki neto socialnih
prispevkov in drugih tekocih transferjev (Slika 2).

Slika 2: Varéevanje podjetij je v letu 2023 presegalo raven pred pandemijo, vrednost subvencij se je
po letu 2020 znizala

m Subvencije m Drzavna podpora m Ostali bruto razpolozljivi dohodek
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Vir: SURS (2024), lastni preracuni. Opomba: v sektorju nefinan¢nih druzb varcevanje vkljucuje subvencije, socialne prispevke in
transferje ter ostali bruto razpoloZljivi dohodek. Ostali bruto razpolozljivi dohodek vklju¢uje bruto dodano vrednost, sredstva za
zaposlene, neto dohodke od lastnine, teko¢e davke na dohodek, odhodke socialnih prejemkov in druge tekoce transferje.

Kriza zaradi epidemije covida-19 je opazno vplivala tudi na obnasSanje gospodinjstev, ki so odlagala nakupe
nenujnih in trajnih dobrin, saj je bil padec izdatkov gospodinjstev za konéno potros$njo najvecji dosle;j.
Globok padec zasebne potroSnje in rast razpolozljivega dohodka sta obcutno okrepila varCevanje
gospodinjstev (Slika 3).

Slika 3: Varcevanje gospodinjstev, ki je v prvem letu pandemije doseglo najviSjo raven, se je vobdobju
energetske krize znizalo

wwm Drzavna podpora  mmmm Ostali bruto razpolozljivi dohodek mmmm Zasebna potrosnja ——Bruto varcevanje gospodinjstev
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Vir: SURS (2024), lastni preracuni. Opomba: v gospodinjstvih drzavna podpora vkljucuje prejete socialne prejemke in druge tekoce
transferje. Ostali bruto razpoloZljivi dohodek vklju€uje bruto poslovni presezek in raznovrstni dohodek, sredstva za zaposlene in neto
dohodke od lastnine ter placane davke na dohodek, premozZenje, placane socialne prispevke in druge tekoce transferje.
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Pandemija koronavirusne bolezni in ukrepi za omejitev njenih posledic so se odrazili v stanju javnih
financ. Po rahlem presezku v obdobju 2017-2019 je drzavni sektor v letu 2020 izkazoval visok primanjkljaj
tekocCih transakcij (-7,9 % BDP). VarCevanje drzave se je zaradi fiskalne podpore gospodinjstvom in
podjetjem mocno znizalo. Zaradi padca BDP so se najbolj znizali prihodki od davkov na proizvodnjo in uvoz,
ob sprejetih ukrepih za blazitev posledic pandemije pa so se ob&utno povecale subvencije ter socialna
nadomestila (Slika 4).

Slika 4: Varcevanje drzave, ki se je zaradi fiskalne podpore gospodinjstvom in podjetjem v prvih dveh
letih pandemije znizZalo, se je v obdobju energetske krize povecalo

Davki in socialni prispevki  mmmm Subvencije in socialne podpore  mmmm Drugo ——Bruto varcevanje drzave
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Vir: SURS (2024), lastni preracuni. V drzavi postavka drugo vklju€uje bruto dodano vrednost, sredstva za zaposlene, neto dohodke od
lastnine, drzavne izdatke in druge tekoce transferje.

Visok presezek celotnega gospodarstva je v obdobju okrepljene rasti cen energentov in ostalih
primarnih surovin (2021-2022)2 upadel. Tekoce transakcije nefinanénih druzb so v povprecju izkazovale
rahel primanjkljaj, gospodinjstva so zmanjSala presezek, drzava pa je zmanjSala primanjkljaj. Z vidika
varéevalno-investicijske vrzeli je k zmanjSanju salda tekoCega racuna najveC prispevalo zniZanje neto
varCevanja gospodinjstev. Ob ugodnih razmerah na trgu dela (visoka stopnja zaposlenosti in rast plac) se
je nadaljevala rast bruto razpolozljivega dohodka, zaradi katere so gospodinjstva ob&utno povecala
potrosSnjo. Saldo tekocih transakcij nefinancnih druzb je bil nizji predvsem zaradi manj prejetih subvencij,
povecanih sredstev za zaposlene in okrepljenih podjetniskih investicij. Nizji primanjkljaj tekoc¢ih transakcij
drzave pa je bil predvsem posledica znizevanja javnofinancnega primanjkljaja.

V letu 2023 je presezek varéevanja nad investicijami dosegel 2,8 mrd EUR (4,4 % BDP). Glede na leto
2022 je k tej spremembi najve¢ prispevalo izrazito znizanje podjetniSkih bruto investicij z zalogami,
povezano z uresni¢evanjem preteklih naro€il. Na dolo¢eno zadrzanost podjetij pri investiranju kaze njihova
nizka zadolzenost. Nizka je zlasti zadolZzenost podjetij pri bankah, kot vir financiranja investicij pa je
premalo uporabljen tudi trg kapitala. Banke med dejavniki manjSega povpraSevanja podjetij po posojilih v
letu 2023 navajajo viSino obrestnih mer, pa tudi vecji pomen financiranja podjetij z notranjimi viri (BS,
2023b). Podjetja kot glavni dolgoro¢ni omejitveni dejavnik pri investiranju Ze dlje Casa navajajo tezave pri
pridobivanju ustrezne delovne sile in negotovost glede prihodnosti, od energetske krize pa tudi stroske
energije. Gospodinjstva so ob hitrejSi rasti bruto razpoloZljivega dohodka od zasebne potroSnje povecala
varCevanje, nekoliko viSje so bile tudi investicije, predvsem nalozbe v stanovanja. Nizji primanjkljaj tekocih

2 Cene energentov in surovin so se v obdobju 2021-2022 opazno zvi$ale. Po mo&nem upadu ob za&etku pandemije v prvih &tirih
mesecih leta 2020 so se cene sredi leta zacele ponovno zviSevati, gibanje pa se je v prvih mesecih 2021 $e okrepilo. Glavni razlog za
rast cen je bilo vecje svetovno povprasevanje, povezano z okrevanjem gospodarstev po prvem Soku ob izbruhu epidemije, podprto
tudi z najavo velikih infrastrukturnih projektov v ZDA in EU, deloma pa tudi povecevanje zalog nekaterih neenergetskih surovin v
najvecjih porabnicah.
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transakcij drzavnega sektorja je bil posledica rasti var¢evanja, ob izrazitejSi rasti prihodkov v primerjavi z
izdatki. Investicije drzave, ki so bile spodbujene tudi s sredstvi EU, so se nekoliko povecale (Porocilo o
razvoju, 2024).
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Okvir 1: I1zdatkovna struktura BDP v obdobju razliénih kriz

Vse krize, tako finan¢na in gospodarska leta 2008, kriza zaradi epidemije covida-19 leta 2020 kot tudi
energetska kriza leta 2022, so pomembno vplivale na domace troSenje ter menjavo blaga in storitev s
tujino. Pri primerjavi Sokov smo za zacetek krize dologili prvo Cetrtletje z negativno stopnjo realne rasti
BDP glede na predhodno cetrtletje (desezonirani podatki). V financni in gospodarski krizi je bilo to
tretje Cetrtletje 2008, v krizi zaradi epidemije covida-19 pa prvo Cetrtletje 2020. Pri energetski krizi pa
smo za zacetek krize dolocili stagnacijo gospodarske aktivnosti v prvem cetrtletju 2022.

Zasebna potrosSnja se je v prvem letu finanéne in gospodarske krize nekoliko povecala, za 1,2 %,
medtem ko je v prvem letu krize zaradi epidemije covida 19 moc¢no upadla (-11,1 %). Z vladnimi ukrepi
za blazitev posledic krize zaradi epidemije covida-19 pa je presegla raven pred epidemijo, z mo¢nim
odbojem po 1 letu in 3 Cetrtletjih. V prvem letu energetske krize (od prvega do Cetrtega Cetrtletja 2022)
pa je bila rast zasebne potrosnje skromna (Slika 5).

Slika 5: Zasebna potrosnja je najbolj upadla v prvem letu pandemije, a okrevala z moénim
odbojem, v obdobju energetske krize je bilo okrevanje postopno

——GFK: (200892=100) ——Kovid-19: (201994=100) EKR: (202194=100)
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Vir: SURS, lastni izracuni.

Ob visoki rasti sredstev za zaposlene ter nekaterih sprejetih fiskalnih ukrepih se je drzavna potrosnja
v prvem letu finan¢ne in gospodarske krize povecala. Drzavna potroSnja se je okrepila tudi v letih 2020
in 2021, zaradi visjih izdatkov za obvladovanje epidemije predvsem v zdravstveni dejavnosti. V prvem
letu energetske krize se je drzavna potrosnja sicer skrcila, kar je bilo povezano z umiritvijo izdatkov v
povezavi s pandemijo. V letu 2023 pa se je drzavna poraba okrepila, predvsem zaradi visjih izdatkov
za zdravstvo in visjih izdatkov za odpravo posledic poplav (Slika 6).

12
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Slika 6: Drzavna potrosnja se je glede na raven pred pandemijo precej okrepila, glede na raven
pred energetsko krizo pa je v prvem letu energetske krize upadla

——GFK: (200892=100) ——Kovid-19: (201994=100) EKR: (2021g4=100)
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Vir: SURS, lastni izracuni.

Mednarodna gospodarska kriza je vplivala tudi na velik upad investicij. Mo¢an padec proizvodne
aktivnosti je znizal izkoriSéenost proizvodnih kapacitet ter vplival na padec investicij v stroje in
opremo. Poleg tega se je umiril tudi investicijski cikel v gradbenistvu. Zato so investicije v prvem letu
finan¢ne in gospodarske krize ob¢utno upadle. V prvem letu krize zaradi epidemije covida-19 pa so
investicije presegle Cetrtletno raven pred pandemijo. V prvem letu energetske krize (od prvega do
Cetrtega Cetrtletja 2022) so se bruto investicije povecCale predvsem zaradi povecCanja investicij v
zgradbe in objekte, precej visok je bil tudi prispevek zalog. Rast investicij v opremo in stroje pa se je
zaradi negotovosti in premalo izkoriS¢enih proizvodnih kapacitet umirila. V letu 2023 je se je
nadaljevala rast investicij v zgradbe in objekte, investicije v stroje pa so se zaradi negotovosti in visjih
obrestnih mer znizale (Slika 7).

Slika 7: Investicije ne dosegajo ravni pred finanéno in gospodarsko krizo, glede na raven pred
energetsko krizo so se povecale predvsem zaradi vlaganj v zgradbe in objekte
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r: SURS, lastni preracuni.

Zunaniji Soki so precej vplivali na gibanje menjave blaga in storitev s tujino. Raven obsega izvoza se je
v prvem letu globalne finanéne krize obcutno znizala, globok padec izvoza je bil posledica vpetosti
Slovenije v svetovne trgovinske tokove. Primerjava odmika izvoza od njegove predkrizne ravni (drugo
Cetrtletje 2008 in Cetrto Cetrtletje 2019) pokaze, da je bil padec izvoza blaga in storitev v zacetku krize

13
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zaradi epidemije covida-19 (dno je dosegel v drugem cCetrtletju 2020) Se nekoliko globlji kot v zacetku
finanéno-gospodarske krize (dno je dosegel v drugem cetrtletju leta 2009). Okrevanje na raven pred
finanéno-gospodarsko krizo je bilo zelo poc¢asno, medtem ko je bilo okrevanje na raven pred
pandemijo hitrejSe. V letu 2022 je zaradi posledic energetske krize in vojne v Ukrajini izvoz precej nihal.
V letu 2023 pa je na izvozna gibanja vplivala upoCasnjena rast tujega povprasSevanja in poslabSanje
konkurencnosti slovenskih izvoznikov (Slika 8).

Slika 8: Po moénem upadu v za¢etku finanéno-gospodarske krize je izvoz okreval zelo pocasi, po
mocnem upadu v zaéetku pandemije pa je bilo okrevanje hitro
125 ——GFK: (2008q2=100)  ——Kovid-19: (201994=100) EKR: (2021q4=100)
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Vir: SURS, lastni preracuni.

Ob visokem padcu izvoznega in domacega zlasti investicijskega povprasSevanja je uvoz na zacetku
pandemije izrazito upadel. Primerjava odmika uvoza od njegove predkrizne ravni (drugo cetrtletje
2008 in cetrto cCetrtletje 2019) pokaZze, da je tudi uvoz blaga in storitev ob zacetku krize zaradi
epidemije covida-19 dosegel dno ¢ez dve Cetrtletji, dno v zacetku finanéno-gospodarske krize pa ¢ez
Stiri Cetrtletja. Po Soku leta 2008 je uvoz dosegel predkrizno raven Sele po sedmih letih in pol,
okrevanje je bilo v obliki ¢rke J. Okrevanje na raven pred pandemijo je bilo hitrejSe, podobno kot pri
izvozu, in sicer v obliki ¢rke V. Podobno kot izvoz je tudi uvoz v obdobju energetske krize nekoliko nihal
(Slika 9).

Slika 9: Odzivnost uvoza je bila na zacetku finanéno-gospodarske in krize zaradi epidemije
covida-19 podobna kot pri izvozu, tudi nihanja v energetski krizi so bila podobna
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4 Komponente saldatekocegaracuna

Popolna liberalizacija kapitalskega in finanénega racuna z letom 2003 je omogocila zadolZevanje na
tujem, ki se je s prikljuéitvijo Slovenije EU in po prevzemu evra zelo okrepilo. Vec¢ino zadolZzevanja v
tujini so predstavljala prejeta posojila in gotovina ter vloge nerezidentov, s katerimi so banke financirale
realne in finan¢ne investicije podjetij ter gospodinjstev. Rast primanjkljaja tekoCega racuna placilne
bilance je bila namre¢ v omenjenem obdobju veCinoma posledica visoke rasti podjetniskih investicij,
stanovanjske gradnje in velikih infrastrukturnih investicij drzavnega pomena. Poglabljanje finan¢ne krize
konec leta 2008 je moc¢no omejilo dostop do tujih virov financiranja. Zasebni sektor, zlasti domace
poslovne banke, so tako v preteklih letih pove¢an dolg morale odplacevati.

Z zacetkom gospodarske krize se je primanjkljaj tekoéega racuna v letu 2009 mocno skréil. Tekoci
racun se je nato do vklju¢no leta 2011 ohranjal blizu ravnovesja, v letu 2012 pa se je prevesil v presezek, ki
ga je Slovenija nenehno izkazovala do leta 2021.

IzboljSanje salda tekoc¢ega racuna v obdobju 2013-2019 je bilo povezano z obseznim razdolzevanjem
bank in podjetij v tujini, ugodnimi razmerami v mednarodnem okolju ter pove¢anjem konkurenénosti
izvoznikov ob zmerni rasti uvoza zaradi razmeroma nizke domace porabe. Slovenija je v omenjenem
obdobju nenehno povecevala trzne deleze na mednarodnih trgih, kar se je odrazalo tudi v visoki korelaciji
med izvozom in poslovnim presezkom. K oblikovanju preseZzka so prispevali tudi pozitivni pogoji menjave.
Vedéji del presezka je bil povezan s koli¢inskimi dejavniki, na katere so vplivali cikli¢ni® in strukturni
dejavniki.* Spremembe uvoza so bile pretezno povezane s ciklicnimi dejavniki, ki so vplivali na gibanje
domace potroSnje. Na rast izvoza pa so, poleg cikliCnega, vplivali tudi strukturni dejavniki, povezani z
izboljSevanjem konkurenc¢nosti menjalnega sektorja. Presezek tekoCega racuna se je, predvsem v obdobju
2013-2016, mocno povecal tudi zaradi pozitivhih pogojev menjave, ki so v teh letih zaradi padca cen
energentov in drugih surovin k spremembi skupaj prispevali 980 mio EUR. IzboljSanje pogojev menjave se
je pokazalo tudi v ve¢jem poslovnem presezku podjetij, ki so zaradi padca uvoznih cen zniZevala stroSke
poslovanja. Poleg tega se je padec uvoznih cen delno prenesel v prodajne oz. izvozne cene. Med
podbilancami teko¢ega racuna je k presezku tekoCih transakcij najve¢ prispeval presezek v menjavi
storitev, ki se je nadalje povecal. Blagovni presezek se je, po ohranjanju na relativno visoki ravni v obdobju
2014-2017, v letih 2018 in 2019 zaradi hitrejSe rasti realnega uvoza od izvoza pricel zmanjSevati.
Primanjkljaj primarnih dohodkov se je zacel znizevati po letu 2015, veCinoma zaradi manjSih neto placil
obresti drzave tujini. Primanjkljaj sekundarnih dohodkov pa so zaznamovali predvsem neto odlivi
transferjev drzavnega sektorja (Markic, 2021).

3 Cikli¢ni dejavniki, ki kaZejo kratkoro&na nihanja v zunanji poziciji, vsebujejo cikliéna nihanja BDP, spremembe pogojev menjave in
deviznega tecaja. Ciklicna komponenta pomeni, da se uvoz v obdobju gospodarske rasti (recesije) okrepi (skrci), primanjkljaj tekocega
racuna placilne bilance pa poveca (zniza).

4 Strukturna komponenta kaZe vztrajnost zunanjih neravnovesij in vsebuje demografske dejavnike, fiskalno pozicijo, odvisnost od
surovin in energentov, razvoj finanénih trgov, neto finan€no pozicijo do tujine ter stopnjo gospodarskega razvoja drzave.
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Slika 10: Do vstopa Slovenije v EU je k primanjkljaju tekocega racuna najve¢ prispeval blagovni
primanjkljaj, v obdobju presezkov pa, razen leta 2022, presezek v menjavi blaga in storitev s tujino
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Leta 2020 se je z epidemijo, ki je moéno omejila domace troSenje, presezek tekocega racuna povecal
epidemije se je odrazil predvsem na segmentu menjave blaga in storitev. K viSjemu presezku tekocih
transakcij je najvec prispeval visji blagovni presezek, saj je bil ob manjSem troSenju in investicijah padec
realnega uvoza globlji od izvoza. Zaradi padca cen energentov in cen industrijskih proizvodov so uvozne
cene upadle bolj kot izvozne, kar je pogoje menjave izboljSalo za 1,2 %, blagovni presezek pa zviSalo za
priblizno 210 mio. EUR. Storitveni presezek se je znizal, najbolj v segmentu menjave potovanjin delomav
menjavi transporta.

Zaradi hitrejSega okrevanja domacega povprasevanja v primerjavi s tujim in poslabsSanih pogojev
menjave ob izrazitih nihanjih cen surovin na svetovnem trgu se je presezek tekoc¢ih transakcij v letu
2021 precej znizal in se leta 2022 prevesil v primanjkljaj. Na spremembo salda teko¢ega racuna v letih
2021 in 2022 je znova najvec prispeval blagovni saldo, na katerega so imeli mocan vpliv tudi cenovni uginki.
Rast cen energentov in neenergetskih surovin na svetovnih trgih je v letih 2021 in 2022 namre¢ moc¢no
podrazila njihov uvoz, dodatno pa je k temu prispevala Se depreciacija evra. Slovenija uvozi za okoli 30 %
vec surovin, kot jih izvozi, podobno je tudi priizdelkih, katerih proizvodnja temelji na intenzivni rabi surovin.
Surovine in izdelki, ki temeljijo na njihovi intenzivni rabi, skupno predstavljajo okoli 27 % slovenskega
blagovnega uvoza (18 % izvoza). Ve€inoma je to uvoz za vmesno porabo, ki se prek rasti stroSkov uvozenega
materiala preliva v viSje cene in/ali v poveCanje bruto poslovnega presezka domacih proizvajalcev.
Storitveni presezek je bil vi§ji na vseh segmentih storitvene menjave, zlasti v menjavi potovanj, saj so bili
prihodki od potovanj tujih turistov v Slovenijo precej visji od izdatkov domacega prebivalstva za potovanja
v tujino (Marki¢, 2023).

Izvozni trzni delez na svetovnem trgu blaga se je v letih 2021 in 2022 zmanjSal, storitveni trzni delez se je
tudi v obdobju 2020-2022 povecal. Upad blagovnega izvoznega trznega deleza v letu 2021 (za 2,4 %), ki je
sledil njegovemu vecletnemu okrevanju po gospodarsko-financni krizi, je izhajal predvsem iz ucinka
sestave slovenskega izvoza. V letu 2022 pa je na njegovo 4,8-odstotno zmanjSanje pomembno vplivala
dejanska izguba konkurenénosti slovenskih izvoznikov, v veliki meri zaradi poslabSanja njihovega
stroSkovno-cenovnega polozaja. Na padec trznega deleza na blagovnem trgu EU, ki je najpomembnejsi
slovenski izvozni trg, je tako v letu 2022, ko je izbruhnila energetska kriza, pomembno vplival zastoj pri
energetsko intenzivnih proizvodih (kovinski, nekovinski mineralni izdelki, papirni in kemicni izdelki),
zmanjSal pa se je tudi trzni delez vecine ostalih skupin proizvodov. Gibanja izvoznega trznega deleza
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storitev pa so bila v obdobju zdravstvene krize (2020-2022) posledica nihanj svetovne menjave potovanjin
transporta, ki v slovenskem izvozu predstavljata najvecji delez (Porocilo o produktivnosti, 2023). Izvozni

trzni delez blaga in storitev, ki se je v obdobju konjunkture krepil, pa se je v obdobju energetske krize znizal
(Slika 11).

Slika 11: lIzvozni trzni delez Slovenije se je v obdobju konjunkture krepil, v obdobju energetske krize
pa se je znizal
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Vir: SURS, Eurostat (2024), lastni preracuni. Opomba:* Realni uvoz trgovinskih partneric, tehtan s slovenskim deleZzem izvoza v te
drzave.
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Okvir 2: Globalni trgi in mednarodna delitev dela

Neposredne tuje nalozbe so pomemben steber internacionalizacije gospodarstva in ena od
najpomembnejsih oblik mednarodnega sodelovanja. PrinaSajo Stevilne koristi za lokalno gospodarstvo,
vkljuéno z ustvarjanjem delovnih mest ter prenosom znanja in tehnologije. Ustvarjajo ve¢ priloZnosti za
trgovino med drzavami, zato lahko trend upocasnjevanja vlaganj vpliva tudi na svetovno mednarodno
menjavo. Po podatkih IMF se je leta 2023 mednarodna menjava povecala le za 0,3 %, kar je najpocasnejsa
rastv zadnjih desetletjih (Ce izvzamemo leta gospodarskih, finan¢nih in drugacnih kriz). K rasti je prispevala
predvsem rast storitvene menjave, saj se je blagovna menjava v primerjavi s predhodnim letom skréila. Na
upocasnjevanje rasti tujih vlaganj in menjave pomembno vpliva naras¢anje geopoliti¢nih napetosti ter
negotovosti v svetovhem gospodarstvu. Napoved IMF za leto 2024 kaZze, da bo mednarodna menjava, v
povprecju, zabelezZila najpocasnejSo rast v polovici desetletja od zacetka 90. let.

Tokovi neposrednih tujih investicij so se po okrepitvi v postkovidnem obdobju (2021-2022) v letu 2023 ob
poslabsanih pogojih financiranja mednarodnih investicijskih projektov (zaradi povecane inflacije in
obrestnih mer) umirili. Se pa stanje neposrednih nalozb v Sloveniji postopno povecuje. Kljub lanskemu
upadu prilivov in odlivov (tokov) je vrednost neposrednih nalozb (stanje) konec leta 2023 tako za tretjino
presegla raven pred pandemijo.

Vrednost vhodnih NTI (tuje nalozbe v Sloveniji) se je v zadnjih desetih letih (2014-2023) sicer ve¢ kot
podvojila, predvsem v obliki priliva lastnisSkega kapitala, deloma pa tudi zaradi dolzni$kih instrumentov.
Visje vhodne NTI so bile predvsem posledica pospesSitve privatizacije, sploSno vecje prodaje lastniskih
delezev v slovenskih podjetjih pa tudi ve¢ Siritev Ze obstojecih podjetij s tujim kapitalom in novih (t. i.
greenfield) investicij. V Slovenijo so najvec investirale drzave EU; naSe najpomembnejSe trgovinske
partnerice so imele priblizno dve tretjini celotne vrednosti neposrednih nalozb. Povpre¢na implicitna
stopnja donosa neposrednih tujih nalozb je znasSala 7,8 % in je bila najviS§ja med komponentami
mednarodnih nalozb, kar odraza dolgoroc¢ni interes tujih neposrednih vlagateljev.

Podjetja s tujimi neposrednimi nalozbami so moéno vpeta v blagovno menjavo, kjer so v letu 2023
dosegla vec¢ kot polovico vrednosti blagovne menjave celotnega podjetniSkega sektorja. DeleZ izvoza
blaga podijetij s tujimi neposrednimi nalozbami se sicer povecuje od leta 2014, kar kaze, da so podjetja s
tujim kapitalom (oz. tujimi vlaganji) pomemben dejavnik rasti izvoza.

Tabela 2: Delez izvoza in uvoza blaga podjetij s tujimi neposrednimi nalozbami, v %

Obdobje opazovanja lzvoz Uvoz
2014 36,3 39,9
2015 36,9 41,5
2016 37,3 43,0
2017 40,6 45,3
2018 42,5 46,9
2019 45,3 50,3
2020 47,6 53,0
2021 48,0 53,0
2022 51,1 51,9
2023 56,0 58,7

Vir: SURS (2024), lastni preracuni.
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Slovenija pa vendarle ostaja med drzavami EU z najnizjim delezem stanja vhodnih NTI v BDP. Delez
vhodnih NTI v primerjavi z BDP se je do leta 2023 povecal na 34 % BDP, a je zaradi nizke zacetne ravni (7,5
% BDP leta 1993 in 21,2 % BDP v letu vstopa v EU 2004) ostal nizji kot v novih ¢lanicah EU, kljub najhitrejSi
rasti med temi drzavami v obdobju 2009-2022.

Izhodne NTI (naloZbe Slovenije v tujini) so se od leta 2014 tudi povecevale, a razmeroma skromno.
Slovenski neposredni investitorji imajo vecino neposrednih nalozb v drzavah na ozemlju nekdanje
Jugoslavije. Padajoci deleZ blagovnega izvoza na to obmocje v preteklih osmih letih nakazuje, da Slovenija
del prejSnjega izvoza nadomeSca tudi z lokalno proizvodnjo na teh trgih. Povpre¢na implicitna stopnja
donosa slovenskih neposrednih nalozb v tujino je znaSala 3,3 %. Glede deleZa izhodnih NTI v primerjavi z
BDP je Slovenija med novimi ¢lanicami EU prehitela Romunijo, Bolgarijo, Poljsko, Slovasko, Litvo, Hrvasko
in Latvijo.

Saldo tekocega racuna placilne bilance je bil leta 2023 po enoletnem primanjkljaju znova v visokem
presezku (2,8 mrd EUR ali 4,5 % BDP). K vnovicnemu preseZzku v letu 2023 je najve¢ prispeval saldo
blagovne menjave, saj se je realni uvoz blaga zmanjSal Se bolj kot izvoz. Na velik upad uvoza sta vplivala
znizanje zalog in manjSa potroSnja gospodinjstev. Pogoji menjave pa so se po dveh letih poslabSanja v letu
2023 izboljsali.5 Poleg koli¢inskih gibanj, ki so k letni spremembi blagovnega salda (2,9 mrd EUR) prispevala
1,2 mrd EUR, so na saldo precej vplivali tudi izboljSani pogoji menjave, in sicer v viSini 1,7 mrd EUR
(Slika 12). Rast storitvenega presezka se je nadaljevala, najbolj v menjavi transporta in gradbenih storitev.
Presezek je bil vi§ji tudi v menjavi storitev, temeljeCih na znanju (telekomunikacijske, racunalniske in
informacijske, storitve raziskav in razvoja ter finanéne storitve). Primanjkljaj primarnih dohodkov je bil
manjsi, predvsem zaradi manjSih neto odlivov dohodkov od lastniSkega kapitala (dividend in dobicka).
Polegtega so bili prihodki slovenskih delavcev, ki delajo v tujini, ve¢ji od prihodkov tujcev na delu v Sloveniji.
Nizji primanjkljaj sekundarnih dohodkov pa je izhajal iz manjSih neto odlivov transferjev zasebnega sektorja
v tujino (prejete odSkodnine iz nezivljenjskega zavarovanja) (Pomladanska napoved gospodarskih gibanj,
2024).

Slika 12: K spremembi nominalnega salda teko¢ega rac¢una je v obdobju 2021-2023 obcutno vplivalo
realno tuje in domace povprasevanje ter pogoji menjave
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5 Slovensko gospodarstvo je tradicionalno zelo odprto, saj je deleZ menjave blaga in storitev v primerjavi z BDP v obdobju 2015-2023
v povprecju znasal 159 % BDP. Zunanji pogoji zato precej vplivajo na menjavo s tujino in posledi¢no na BDP. Glede na razmeroma
visok delezZ energije, surovin in hrane v uvozu, njihove cene pomembno vplivajo na gibanje pogojev menjave. Tako njihovo izbolj$anje
kratkoro€no (v obdobju enega leta) statisti¢no znacilno pozitivho vpliva na saldo menjave blaga in storitev s tujino. Zunanjetrgovinski
cenovni Soki dolgoro€no pojasnijo petino variacije salda menjave s tujino.
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5 Slovenijain makroekonomsko zunanje ravnotezje

Neto finanéna pozicija Slovenije do tujine se, zaradi presezkov na tekoéem rac¢unu placilne bilance in
s tem povezanih neto kapitalskih odlivov, od leta 2013 postopoma izboljSuje. Mednarodna investicijska
pozicija Slovenije se je leta 2023 Se izboljSala in bila prvi¢ po letu 2002 pozitivha (1,5 mrd EUR ali 2,3 %
BDP). V primerjavi z letom 2022 so se glede na BDP skupne terjatve povecale, skupne obveznosti pa ostale
priblizno nespremenjene. Neto odlivi BS in zasebnega sektorja so bili viSji od neto prilivov financnih
sredstev drzave. BS je povecCala obveznosti do tujine, Se bolj pa terjatve iz gotovine in vloge v okviru
placilnega prometa TARGET, kar je bilo ve¢inoma povezano s plasiranjem denarja domacih poslovnih bank
v tujino ter izdajami vrednostnih papirjev v Sloveniji. Drzavni sektor je leta 2023 povecal neto obveznosti do
tujine. Drzava je povecala dolg do tujih portfeljskih vlagateljev in tujih posojilodajalcev. Zaradi visjih
kratkoro¢nih obrestnih mer na mednarodnih denarnih trgih so se povecale terjatve v delu finan¢nih
derivativov. Zasebni sektor je povecal neto terjatve do tujine. Nefinanéne druzbe, domace poslovne banke
in investicijski skladi so okrepili financne nalozbe v tuje lastniSke ter dolzniSke vrednostne papirje.
Gospodinjstva so ob naras¢ajocih obrestnih merah in s tem vi$jih donosih povecala depozite na ra¢unih v
tujini, drugi finan¢ni posredniki pa so povecali dolg do tujih posojilodajalcev. Priliv tujih neposrednih nalozb
v Slovenijo se je v zadnjih letih poveCal zaradi prodaje delezev vdomacih podjetjih in dokapitalizacije ter je
presegal vrednost slovenskih neposrednih nalozb v tujino.

Slika 13: Kumulativni presezek tekocega racuna placilne bilance je v obdobju 2009-2023 najveé
prispeval k spremembi stanja mednarodnih nalozb in s tem k izboljSanju zunanje pozicije Slovenije
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Vir: BS (2024), lastni preracuni.

Evropska komisija daje poseben poudarek zgodnjemu odkrivanju in popravljanju preseznih
makroekonomskih neravnotezij v drzavah EU. Namen MIP je opredeliti, preprediti ali odpraviti morebitno
Skodljivo neravnovesije, ki bi vplivalo na gospodarsko stabilnost posamezne drzave EU, evrskega obmocja
ali EU v celoti. MIP je bil uveden v letu 2011, ko je finanéna kriza pokazala, da lahko makroekonomska
neravnovesja, kot je velik primanjkljaj tekoCega racuna ali cene nepremicnin, v eni drzavi vplivajo na druge.

Postopek ocenjevanja temelji na enajstih kazalnikih zunanjih in notranjih neravnotezij ter na poglobljeni
analizi, s katero se dodatno ugotavlja vpliv s kazalniki prepoznanega neravnotezja na makroekonomsko
stabilnost. Pri ugotovljenih preseznih neravnotezjih Evropska komisija (EK) drzavam izda priporocila glede
ustreznih odzivov politik in zelo podrobno spremlja njihovo izvajanje. V primeru zelo resnih preseznih
neravnotezij, ki lahko ogrozijo tudi delovanje ekonomske in monetarne unije, pa se na predlog Sveta EU
zaCne postopek, ki poleg izdaje priporocil drzavi, okrepljenega nadzora in spremljanja, od drZzave zahteva
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tudi nacrt popravljalnih ukrepov. Za ¢lanice evrskega obmocja, ki veCkrat zaporedoma ne sprejmejo
ustreznih ukrepov, so mozne tudi finan¢ne sankcije v visini do 0,1 % BDP (Markic¢, 2021, str 15).

Tabela 3: Nabor kazalnikov makroekonomskega zunanjega neravnotezja za Slovenijo

Kazalnik/mejna vrednost Mejnavr.| 2015| 2016 2017| 2018 | 2019| 2020| 2021| 2022| 2023

Tekociracun, v % BDP (triletno

. -4/6 % 4,1 4,6 4,9 5,6 6,0 6,3 5,5 3,2 2,3
povprecje)

Stanje mednarodnih naloZb,
v % BDP

Realni efektivni tecaj
(deflator CPI), rast v treh letih

-356% | -31,2| -28,8| -24,2( -19,0| -16,3| -15,7 -7,7 -1,5 3,7

-/+5% 0,5 -0,5 -2,0 1,9 1,0 1,9 -0,4 -1,4 1,0

TrZzni deleZ na svetovnem trgu,

. . -6 % -5,0 3,1 17,6 19,3 15,4 19,2 10,2 2,3 2,0
rastv petih letih ’

Nom. stroski dela na enoto,
rastv treh letih

Vir: Eurostat (2024).

+9 % -0,1 1,3 3,6 5,7 7,9 14,3 12,7 14,3 18,8

Po oceni EK (Alert Mechanism Report, 2024) slovensko gospodarstvo nima makroekonomskih
neravnovesij, Ceprav zanje obstajajo tveganja (fiskalna nestabilnost, visoke cene na nepremicninskem trgu
in stroSkovni pritiski).
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6 Zakljucek

Razvoj teko¢ega racuna placilne bilance smo analizirali v daljSem ¢asovnem obdobju, najbolj pa smo se
osredotocili na obdobje od vstopa Slovenije v EU do vkljuéno energetske krize.

V obdobju 1995-1997 je bil tekoc&i racun priblizno uravnotezen. Popolna liberalizacija kapitalskega in
financénegaracunaz letom 2003 je omogocila zadolzevanje na tujem, ki se je s prikljucitvijo Slovenije EU ter
po prevzemu evra zelo okrepilo. Primanjkljaj tekoCega racuna se je poveceval in je bil v predkriznem letu
2008 najvisji doslej (-5,3 % BDP).

Po obdobju razmeroma uravnotezenega tekocega racuna placilne bilance v letih 1995-1997 se je z letom
1998 zacelo obdobje placilnobilanénega neravnoteZja. Do uravnotezenja stanja tekocega racuna placilne
bilance je priSlo v letu 2001. Po vstopu Slovenije v EU do finanéno-gospodarske krize je bila
varCevalno-investicijska vrzel Slovenije veCinoma posledica visoke rasti podjetniskih investicij,
stanovanjske gradnje in velikih infrastrukturnih investicij drzavnega pomena. V obdobju 2009-2011 se je
varCevalno-investicijska vrzel precej zaprla, rahel primanjkljaj tekoCih transakcij pa se je financiral s
skromnim zadolzevanjem v tujini. V obdobju 2012-2019 je presezek tekocih transakcij izrazal obsezno
var€evanje in Se vedno razmeroma nizko raven domacih investicij. Na poveCevanje presezka na tekoc¢em
racunu oziroma na odpiranje varCevalno-investicijske vrzeli (presezka bruto var€evanja nad investicijami)
so od leta 2012 glede na sektorsko strukturo vplivali predvsem zmanjSevanje javnofinancnega
primanjkljaja, krepitev varCevanja gospodinjstev in razdolZzevanje podjetniSkega sektorja. Leta 2020 se je
kljub izdatnemu povecanju javnofinantnega primanjkljaja presezek zaradi obseZnega varCevanja
zasebnega sektorja (gospodinjstev in nefinanénih druzb) naprej poveceval in bil najvisji doslej. Zaradi
hitrejSega okrevanja domacega povprasSevanja v primerjavi s tujim in poslabSanih pogojev menjave ob
izrazitih nihanjih cen surovin na svetovnem trgu se je presezek v letu 2021 precej znizal, leta 2022 pa
prevesilv primanjkljaj. Leta 2023 pa je bil, po enoletnem primanjkljaju, znova v visokem presezku. Presezek
varéevanja nad investicijami celotnega gospodarstva je lani dosegel 2,8 mrd EUR. K tej spremembi je najvec
prispevalo izrazito znizanje bruto investicij nefinan¢nih druzb. Na gibanje salda tekoCega raCuna so precej
vplivale tudi posamezne komponente izdatkovne strukture BDP v razli€nih krizah (finan¢no-gospodarska,
pandemija, energetska).

Zaradi presezkov na teko¢em rac¢unu placilne bilance in s tem povezanih neto kapitalskih odlivov se neto
finan¢na pozicija do tujine od leta 2013 postopoma izboljSuje. Mednarodna investicijska pozicija Slovenije
se je leta 2023 Se izboljSala in bila prvi¢ po letu 2002 pozitivna (1,5 mrd EUR ali 2,3 % BDP).
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