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Povzetek

Stanje mednarodnih nalozb ali mednarodna investicijska pozicija Slovenije izkazuje stanje celotnih
terjatev in obveznosti, ki jih ima domace gospodarstvo do tujine ob koncu vsakega leta, s strukturo, ki
je enaka strukturi finanénega racuna placilne bilance. Polozaj mednarodnih nalozb je pomemben
pokazatelj finan¢nega stanja in kreditne sposobnosti gospodarstva. Neto pozicija stanja mednarodnih
nalozb je kazalnik, ki omogoca analizo placilnobilanénih tokov in stanj (po instrumentih in sektorjih)
ter s tem dinamicen vpogled v razlicne dejavnike zunanjega neravnovesja. Spremembe stanja
mednarodnih nalozb med dvema zaporednima letoma so odraz transakcij v placilni bilanci (salda
tekocega in kapitalskega racuna ter neto napak in izpustitev) in vrednostnih prilagoditev zaradi
cenovnih, tecajnih ter ostalih sprememb.

V obdobju med finanéno-gospodarsko krizo in energetsko krizo (2009-2022) se je celotna neto
zadolzenost Slovenije do tujine moc¢no znizala, in sicer za 14mrd EUR (s 14,9 mrd EUR konec leta 2008
na 0,9 mrd EUR konec leta 2022). V obdobju razmeroma stabilnega stanja mednarodnih nalozb (2009-
2012) se je zasebni sektor zacel razdolzevati, povecala se je neto zadolzenost drzave, neto dolzniska
pozicija mednarodnih nalozb BS se je nekoliko poslabsala. Neto odliv zasebnega sektorja je bil
nadomeséen s financiranjem prek ECB in z zadolZzevanjem drzave. V obdobju 2013-2021 se je
mednarodna investicijska pozicija Slovenije postopoma izboljsala zaradi presezkov na teko¢em racunu
placilne bilance. Podjetja so zaradi krepitve tujega povprasevanja in tudi izboljSanja stroSkovne
konkurencnosti precej povecala trzni delez na svetovnem trgu. Ob zmerni rasti domacega trosenja je
bila rast uvoza pocasnejSa od rasti izvoza. Presezek agregatnega varcevanja nad investicijami se je
odrazal v neto povecanju terjatev do tujine.

Po desetih letih presezka se je saldo tekocega rac¢una leta 2022 prevesil v primanjkljaj (-1 % BDP),
najvec je k temu prispevala blagovna menjava. K nizjemu blagovnemu saldu, ki se je v letu 2022
prevesil v primanjkljaj, je koli¢inski ucinek prispeval 2 mrd EUR, pogoji menjave pa 1 mrd EUR.
V letu 2022 je denarna politika z dvigovanjem referencnih obrestnih mer zaostrila pogoje zadolzevanja
v evrskem obmodéju. Zahtevana donosnost obveznic, ki jih je izdala drzava, se je povecala, cene
obstojecih vrednostnih papirjev pa so obcutno padle. V letu 2022 se je celotna neto zadolZzenost
Slovenije znizala zaradi padca trzne vrednosti v drzavnih obveznicah, ki so bile visoke tudi zaradi
pretekle denarne politike ECB, ki je redno odkupovala obveznice in s tem povecanim povprasevanjem
vplivala na cene obveznic.
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1 Uvod

Stanje mednarodnih nalozb ali mednarodna investicijska pozicija Slovenije izkazuje stanje celotnih terjatev in
obveznosti domacega gospodarstva do tujine ob koncu vsakega leta, s strukturo, ki je enaka strukturi
finan¢nega racuna placilne bilance. Poleg dolzniskih instrumentov, ki so vklju¢eni v bruto zunanje terjatve in
bruto zunanji dolg, vklju¢uje e terjatve in obveznosti iz lastniskih razmerij ter finan¢ne derivative. Negativna
pozicija kaze, da obveznosti celotnega gospodarstva do tujine presegajo imetja v tujini. PoloZzaj mednarodnih
nalozb je tudi pomemben barometer finan¢nega stanja in kreditne sposobnosti gospodarstva. Neto pozicija
stanja mednarodnih nalozb je kazalnik, ki omogoca analizo placilnobilan¢nih tokov in stanj (po instrumentih
in sektorjih) ter s tem dinamicen vpogled v razli¢ne dejavnike zunanjega neravnovesja. Neto dolZniska pozicija
do tujine se izboljsa (poslab3a) bodisi zaradi vecjih presezkov (primanjkljajev) na teko¢em ra¢unu in/ali zaradi
vrednostnih sprememb, ki z ve&jo vpetostjo drzav v mednarodne kapitalske tokove postajajo vse
pomembnejsi dejavnik razvoja neto pozicije do tujine. Spremembe stanja mednarodnih nalozb med dvema
zaporednima letoma so odraz transakcij v placilni bilanci (salda tekoc¢ega in kapitalskega ra¢una ter neto napak
in izpustitev) in vrednostnih prilagoditev zaradi cenovnih, tecajnih ter ostalih sprememb. Analiza strukture
sprememb stanja mednarodnih nalozb je pomembno orodje ekonomske politike drzave pri sprejemanju
ukrepov za izboljsanje konkurencnosti izvoza, zniZzanja javnofinan¢nega primanjkljaja in spodbujanja
gospodarske rasti.
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Povezave med placilno bilanco in stanjem mednarodnih nalozb kaze slika 1.

Slika 1: Povezave med placilnobilanénimi tokovi in stanjem mednarodnih nalozb

Tekoci
racun
placilne
bilance
v obdobju

»t«

+

Kapitalski
racun
placilne
bilance
v obdobju

»t«

+

Statisticna
napaka
v obdobju

»t«

Stanje
mednarodnih
nalozb
konec
obdobja »t-1«

+

Finan¢ni
racun
placilne
bilance
v obdobju

»t«

Cenovne
spremembe

v obdobju

»t«

Vir: lastni prikaz. Opomba: financni rac¢un placilne bilance je vsota tekocega in kapitalskega racuna ter statisti¢ne napake.

+

Tecajne
spremembe

v obdobju

»«

Ostale
spremembe

v obdobju

»t«

Stanje
mednarodnih
nalozb

konec
obdobja »t«

Spremembo stanja mednarodnih nalozb zapisemo s slede¢o enacbo :

NFA , -~ NFA ,_, =CA,+ KA, + EO,+ VA,
ali
NFA ,— NFA ,., = FA,+VA,,

kjer posamezne oznake pomenijo:
NFA - stanje mednarodnih nalozb,

CA - saldo tekocega racuna placilne bilance,

KA - kapitalski ra¢un placilne bilance,

EO - neto napake in izpustitve,

FA - financni racun placilne bilance,
VA - druge spremembe stanja (spremembe, ki niso odraz transakcij: razlika med spremembo stanja

mednarodnih nalozb med letom tin t-1 ter pripadajocim finan¢nim tokom v letu t).
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2 Razvoj mednarodnih nalozb Slovenije od financno-gospodarske krize
do energetske krize

Stanje mednarodnih nalozb Slovenije in njegove spremembe analiziramo v obdobju 2009-2022, in sicer v
posameznih podobdobjih: (i) prva leta financ¢ne in gospodarske krize do vklju¢no leta 2012, (ii) obdobje 2013-
2021, ki ga zaznamuje presezek na tekoc¢em rac¢unu placilne bilance Slovenije, ter (iii) leto 2022, ko se je saldo
tekocega racuna prevesil v primanjkljaj, druge spremembe vrednotenja pa so bile najvisje doslej.

Slika 2: Stanje mednarodnih nalozb Slovenije

mmm Neposredne nalozbe mmm Nalozbe v vrednostne papirje  mmmm Financni derivativi

Ostale nalozbe = Rezervna imetja ——>Stanje mednarodnih nalozb

V % BDP

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Vir: BS, preracuni UMAR.

Finan¢na odprtost Slovenije, merjena z vsoto terjatev in obveznosti v BDP, je konec leta 2022 dosegla 256,8 %
BDP, stanje mednarodnih naloZb pa izkazovalo primanjkljaj v vrednosti 869,7 mio EUR ali 1,5 % BDP.

V obdobju relativno stabilnega stanja mednarodnih nalozb (2009-2012) se je zasebni sektor zacel razdolzevati,
povecala se je neto zadolzenost drzave, neto dolzniska pozicija mednarodnih nalozb BS se je nekoliko
poslab3ala. Neto odliv zasebnega sektorja je bil nadomescen s financiranjem prek ECB in z zadolzevanjem
drzave. Terjatve drzave do tujine so se povecale predvsem na segmentu posojil, saj je Slovenija z dolgoroénim
posojilom sodelovala pri financiranju v okviru pomoci evrskemu obmocju (Gr¢ija, Portugalska, Irska). Drzava se
je vec¢inoma neto zadolzevala do tujih portfeljskih vlagateljev z namenom blazitve posledic finan¢no-
gospodarske krize in pomagala pri financiranju ostalih sektorjev. Zaradi omejenega dostopa do tujih virov
financiranja na mednarodnih finan¢nih trgih in krize v realnem sektorju je ob poglabljanju dolzniske krize BS
domacim poslovnim bankam z operacijami enoletnega in dolgoro¢nega refinanciranja zagotavljala dodatno
likvidnost in s tem precej povecala obveznosti v okviru Evrosistema. Domace poslovne banke so s
pridobljenimi sredstvi od drzave in centralne banke zacele odplacevati pred krizo najeta tuja posojila. Od
poglobitve financ¢ne krize (septembra 2008) do konca leta 2012 so banke tujini odplacale za okoli 8,6 mrd EUR
obveznosti.

V obdobju 2013-2021 se je mednarodna investicijska pozicija Slovenije postopoma izboljSala, presezek
agregatnega varc¢evanja nad investicijami se je odrazal v neto povecanju terjatev do tujine.

Celotne neto terjatve zasebnega sektorja so se v obdobju nenehnih presezkov tekoc¢ega rac¢una placilne bilance
in s tem povezanih neto kapitalskih odlivov povecale za 15,3 mrd EUR. Slednje je bilo ve¢inoma posledica visjih
terjatevza 21,1 mrd EUR, medtem ko so bile celotne obveznosti do tujine visje za 5,8 mrd EUR. Vecino finan¢nih
transakcij zasebnega sektorja so zaznamovali neto odlivi kapitala domacih bank. Neto odlivne so bile tudi
financ¢ne transakcije ostalih finan¢nih druzb, zavarovalnih druzb in pokojninskih skladov ter v manjsem obsegu
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gospodinjstev. Tokovi tujih neposrednih nalozb v Slovenijo pa so presegali tokove neposrednih nalozb
Slovenije v tujino. Tudi celotne neto terjatve BS so se povecale, in sicer za 6,3 mrd EUR. Najbolj so se okrepili
neto odlivi gotovine in vlog. Najprej so se obveznosti BS v okviru Evrosistema zmanjsale (TARGET2), in sicer
zaradi vi$jih depozitov drzave, polozaj je v 2014 presel celo v terjatve. Obratno je bilo v letu 2015, ko je drzava
zaradi ugodnejsih pogojev povecala depozite v tujih bankah, saj so bile vloge obrestovane visje kot v
domacem bancnem sistemu. Posledi¢no so se obveznosti BS do tujine povecale. BS je precej povecala
gotovino in vloge na ra¢unih v tujini, saj so se v okviru terjatev znotraj Evrosistema ve¢inoma povecale terjatve
prek placilnega sistema TARGET kot neto rezultat vseh ¢ezmejnih nakazil. Poleg tega je BS povecala tudi
obveznosti v okviru Evrosistema, na kar je vplivalo predvsem vecje povprasevanje gospodinjstev po gotovini.
BS je povecala tudi financ¢ne investicije v vrednostne papirje tujih sektorjev, predvsem v obdobju 2015-2019,
kar je bilo posledica razmer na financnih trgih, tj. nizkih oz. negativnih obrestnih mer na denarnem trgu in s
tem povezanih investicijskih odlocitev BS. Poleg tega je BS kupovala vrednostne papirje v okviru izvajanja
programa APP (v delu, ko je kot substitut kupovala naddrzavne obveznice, izdane s strani evropskih institucij),
ki so potekali usklajeno na ravni Evrosistema in so se v celoti financirali s centralno ban¢nim denarjem.

Celotna neto zadolzenost drZave pa se je povecala za 9,7 mrd EUR. Vecino terjatev do tujine so predstavljale
gotovina in vloge na racunih v tujini, kamor je drzava, skladno s strategijo upravljanja, plasirala svoje
likvidnostne presezke. Obveznosti drzavnega sektorja do tujine so se povecale precej vec kot terjatve. K temu
je prispevalo pospeseno zadolZevanje od zacetka finan¢ne krize do konca leta 2014. Poleg tega se je drzava v
letu 2020 obc¢utno zadolzila do tujih portfeljskih viagateljev, zaradi ukrepov za blazitev posledic pandemije, z
namenom financiranja javnofinan¢nih primanjkljajev ter odplacila glavnic drzavnega dolga 3e tudi v letu 2021.
Glede na volatilne razmere na mednarodnih financih trgih je povecala tudi obveznosti na segmentu finan¢nih
derivativov.

Mednarodna investicijska pozicija je v letu 2022 imela le $e rahel primanjkljaj (-1,5 % BDP). V primerjavi
z letom 2021 so bili neto odlivi financ¢nih sredstev drzavnega sektorja visji kot neto prilivi sredstev BS in neto
prilivi zasebnega sektorja. Drzavni sektor je v letu 2022 precej znizal neto obveznosti do tujine, saj je drzava
odplacala del dolga do tujih portfeljskih vlagateljev in znizala obveznosti na segmentu finan¢nih derivativov.
BS je povecala obveznosti v okviru Evrosistema. Poleg tega je BS povecala tudi finan¢no premozenje v obliki
gotovine in vlog na racunih v tujini. Po vec letih rasti je zasebni sektor v letu 2022 znizal finanéne nalozbe v
tuje vrednostne papirje. Hkrati so nefinan¢ne druzbe povecale neto obveznosti kratkoro¢nih komercialnih
kreditov, kar je bilo povezano z rastjo blagovne storitvene menjave s tujino. Priliv tujih neposrednih nalozb v
Slovenijo se je v zadnjih letih povecal zaradi prodaje delezev v domacih podjetjih in dokapitalizacije ter je
presegal vrednost slovenskih neposrednih nalozb v tujino.

Slika 3: Stanje mednarodnih nalozb v drzavah EU v letu 2022
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Vir: BS, Eurostat, lastni preracuni.
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Neto stanje mednarodnih nalozb Slovenije je Ze od leta 2015 znotraj indikativnega praga zunanjega
neravnotezja (-35 % BDP). Ta prag pa Se vedno presegajo drzave evrskega obmogja, ki so imele najvecjo
dolznisko krizo (§panija, Portugalska, Irska, Ciper, Gr¢ija).

3 Analiza sprememb mednarodnih nalozb Slovenije

Spremembe stanja mednarodnih nalozb med dvema zaporednima letoma so odraz transakcij v placilni bilanci
(salda tekocega in kapitalskega racuna ter neto napak in izpustitev) in vrednostnih prilagoditev zaradi
cenovnih, tecajnih ter ostalih sprememb.

Druge spremembe stanja vkljucujejo cenovne, tecajne in ostale spremembe. Cenovne spremembe nastanejo
zaradi sprememb v trzni vrednosti imetij in obveznosti (npr. lastnidkih in dolzniSkih vrednostnih papirjev), s
katerimi trgujejo na mednarodnih finan¢nih trgih. Na spremembe vplivajo relativne cene (gibanja cen na
domacih in tujih finan¢nih trgih) ter velikost neto financne pozicije posameznega instrumenta. Tecajne
spremembe so odvisne od valutne strukture stanja mednarodnih nalozb. Ker je vecina terjatev in obveznosti
Slovenije do tujine denominirana v evrih, je vpliv tecajnih sprememb v preteklih letih razmeroma majhen.

Slika 4: Razclenitev sprememb neto finan¢ne pozicije Slovenije do tujine

mmm Tekodi racun mmm Kapitalski racun
Statisticna napaka mmm Druge spremembe vrednotenja
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Vir: BS, lastniizrac¢uni.

3.1 Neto finan¢na pozicija, tekoci racun in druge spremembe vrednotenja

Spremembe neto financne pozicije do tujine so bile mo¢no povezane s saldom tekoc¢ega racuna placilne
bilance. Dinamika gibanja salda tekocega ra¢una je bila na eni strani posledica vpliva cikli¢nih dejavnikov, saj
se je obrat zgodil po zacetku finan¢no-gospodarske krize, ko so sprva zaradi relativno nizje izkoris¢enosti
proizvodnih zmogljivosti, nato pa zaradi omejenih finan¢nih virov in razdolZevanja zasebnega sektorja upadle
investicije, investicijsko-varevalna vrzel pa se je zacela postopno zapirati. Na drugi strani je bilo opaziti tudi
nekatere strukturne premike oz. notranja prilagajanja, npr. pri stroskih dela, kar je tudi ugodno vplivalo na
konkuren¢nost menjalnega sektorja.
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Vedji 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 cikli¢cnimi dejavniki, ki so vplivali na gibanje domace potrosnje.
Na rast izvoza pa so, poleg ciklicnega, vplivali tudi strukturni dejavniki, povezani z izboljSevanjem
konkurenénosti menjalnega sektorja.

Slika 5: Dekompozicija sprememb nominalnega salda tekocega racuna placilne bilance
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Z zacetkom gospodarske krize se je primanjkljaj tekocega ra¢una v letu 2009 moc¢no skr¢il. Tekoci racun se je
nato do vklju¢no leta 2011 ohranjal blizu ravnovesja in se leta 2012 prevesil v presezek. Rast presezka tekocega
racuna v obdobju do zacetka epidemije covida-19 pripisujemo obseznemu razdolZevanju bank in podjetij do
tujine, ugodnim razmeram v mednarodnem okolju in izboljsanju konkurencnosti slovenskih izvoznikov, ob
zmerni rasti uvoza zaradi skromnega domacega trosenja in padca investicij. Slovenija je vomenjenem obdobju
nenehno povecevala trzne deleZze na mednarodnih trgih, kar se je odrazalo tudi v visoki korelaciji med izvozom
in poslovnim presezkom. K oblikovanju presezka na tekoc¢em ra¢unu so prispevali tudi pozitivni pogoji
menjave.

na segmentu menjave blaga in storitev. V letu 2021 se je presezek precej znizal, in sicer zaradi hitrejSega
okrevanja domacega povprasevanja v primerjavi s tujim in poslab3sanih pogojev menjave. Cene surovin so se,
po mo¢nem upadu ob zacetku pandemije, opazno zvisale. Glavni razlog za rast cen je bilo ve¢je svetovno
povprasevanje, povezano z okrevanjem gospodarstev po prvem Soku ob izbruhu epidemije, deloma pa tudi
poveclevanje zalog nekaterih neenergetskih surovin v najvecjih porabnicah.

Po desetih letih se je presezek tekocega racuna v letu 2022 prvi¢ prevesil v primanjkljaj (578,4 mio EUR ali -1
% BDP). K temu je najvec prispevala blagovna menjava, saj je bila ob poslabsanih pogojih menjave realna rast
uvoza blaga hitrejsa od izvoza. Visoke rasti cen energentov in drugih primarnih surovin ter cen industrijskih
proizvodov so vplivale na rast uvoznih cen (21%), ki je bila visja od izvoznih cen (17,5 %). Pogoji menjave so se
drugo leto zapored poslab3ali, tokrat za 2,9 %, in so k spremembi nominalnega blagovnega salda prispevali
priblizno tretjino (1mrd EUR). Storitveni presezek pa je bil visji kot pred letom, zlasti v menjavi potovanj in
transportnih storitev.

! Cikli¢ni dejavniki, ki kazejo kratkoroc¢na nihanja v zunaniji poziciji, vsebujejo ciklicna nihanja BDP, spremembe pogojev menjave in
deviznega tecaja. Ciklicna komponenta pomeni, da se uvoz v obdobju gospodarske rasti (recesije) okrepi (skrci), primanjkljaj tekocega
ra¢una placilne bilance pa poveca (zniza).

2 Strukturna komponenta kaze vztrajnost zunanjih neravnovesij in vsebuje demografske dejavnike, fiskalno pozicijo, odvisnost od surovin
in energentov, razvoj financnih trgov, neto finan¢no pozicijo do tujine in stopnjo gospodarskega razvoja drzave.
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Slika 6: Komponente tekocega racuna in var¢evalno-investicijska vrzel
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Vir: SURS, BS, lastni izracuni.

K zmanjsanju varcevalno-investicijske vrzeli celotnega gospodarstva je v letu 2022 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 potro3njo.
Presezek nefinancnih druzb je bil nekoliko niZji predvsem zaradi manj prejetih subvencij, povecanih sredstev
za zaposlene in okrepljenih investicij. Nizji primanjkljaj tekocih transakcij drzave pa je bil predvsem posledica
znizevanja javnofinanénega primanjkljaja.

Slika 7: Stanje mednarodnih nalozb, kumulativne finanéne in tekoce transakcije ter druge spremembe

vrednotenja
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Vir: BS, lastni izracuni.

Opomba: Izhodisce je leto 2008. Kumulativne financ¢ne in tekoce transakcije so izracunane tako, da se stanju mednarodnih nalozb v
predhodnem letu pristeje financ¢na transakcija v tekocem letu. Razlika med stanjem mednarodnih nalozb in kumulativo transakcij v
posameznem letu je kumulativni u¢inek drugih sprememb vrednotenja.
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V obdobju med finanéno-gospodarsko krizo in energetsko krizo (2009-2022) se je celotna neto
zadolzenost Slovenije do tujine mocno znizala, in sicer za 14mrd EUR. Konec leta 2022 je Slovenija imela le e
rahel primanijkljaj mednarodne investicijske pozicije v vrednosti 0,9 mrd EUR ali 1,5 % BDP (slika 7). K izboljsanju
mednarodne investicijske pozicije je prispeval presezek teko¢ega ra¢una placilne bilance (slika 8).3 Po drugi
strani je k povecanju celotne neto zadolZzenosti do tujine nekoliko prispeval primanjkljaj kapitalskega racuna
in statisticna napaka. Primanjkljaj kapitalskega racuna je bil posledica naknadnih popustov ostalih sektorjev na
segmentu menjave blaga in storitev s tujino ter neto nakupov licenc, v statisti¢ni napaki pa so se ve¢inoma
odrazali neevidentirani neto kapitalski tokovi.

Slika 8: Saldo tekocega racuna, spremembe neto financéne pozicije Slovenije do tujine in druge
spremembe vrednotenja
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Vir: BS, lastni izrac¢uni.

o oo

Druge spremembe vrednotenja so na gibanje mednarodne investicijske pozicije Slovenije moé¢no
vplivale v posameznih letih, najbolj izrazito v letu 2022. Najprej jih bomo analizirali na osnovi kategorij
lastniskih in nelastniskih nalozb. Lastniski instrumenti vkljucujejo lastniski kapital neposrednih nalozb ter
lastniske vrednostne papirje in delnice investicijskih skladov. Nelastniski instrumenti vsebujejo dolzniske
instrumente in finan¢ne derivative. U¢inek vrednostnih sprememb je namre¢ poleg nihanj v relativnih cenah
in deviznem tecaju odvisen tudi od strukture neto pozicije instrumentov.

3V obdobju priblizno uravnotezenega teko¢ega ra¢una so k relativno stabilnemu primanjkljaju neto finan¢ne pozicije prispevale pozitivne
vrednostne spremembe. Od leta 2013 se je neto pozicija nenehno izboljsevala zaradi nakopicenih presezkov tekocega racuna placilne
bilance. Kumulativne vrednostne spremembe so bile negativne, vendar so se v letih 2021-2022 precej znizale.
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Slika 9: Imetja in obveznosti Slovenije do tujine
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V strukturi neto financ¢ne pozicije Slovenije prevladujejo nelastniski instrumenti, pri ¢emer gre skoraj v celoti
za bruto dolzniske terjatve in obveznosti, medtem ko je delez financ¢nih derivativov Se vedno skromen. Od
nastanka finan¢no-gospodarske pa do energetske krize se je raven nelastniskih imetij povecala, raven
nelastniskih obveznosti pa znizala. Ob koncu obdobja se je neto pozicija nelastniskih instrumentov iz
primanjkljaja prevesila v presezek. Na segmentu lastniskih instrumentov je bila neto pozicija negativna, ker je
primanjkljaj neto stanja neposrednih naloZb presegal presezek neto stanja lastniskih vrednostnih papirjev.

Tabela 1: Struktura neto financne pozicije do tujine, v % BDP

2009| 2010| 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015| 2016 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022
Neto pozicija -40,6 | -43,1| -39,8 | -44,0| -39,3 | -38,4| -31,2| -28,8 | -24,2| -19,0| -16,3| -15,7| -7,7| -1,5
Neposredne nal. -46| -52| -7,6| -98| -102| -129| -15,7| -179| -18,6]| -19,9| -19,2| -20,5| -20,9| -20,4
Vrednostni papirji 6,0 10| -02| -05|-11,5| -29,0| -21,7| -94| -13| -05 13| 27| 47| 78
Financni derivativi -03| -05| -02| -06| -16| 00| 28| 23| 05| 04| -37| -75| -37| 03
Ostale nalozbe -43,7| -40,6| -33,8| -35,1| -17,9 13 14| -56| 66| -06| 35| 126| 84| 70
Rezevna imetja 2,1 220 21 2,0 18| 22| 20 1,7 1,7 1,8 19| 23| 38| 37
Obveznosti 138,1(139,3|135,0(141,6|137,1(149,6|147,2(141,0|132,6(126,5|131,6 (148,6 |140,4 (129,2
Neposredne nal. 26,0| 26,9| 285| 29,6| 289| 31,5| 344| 37,1| 37,9| 392 40,3| 43,0| 440| 432
Vrednostni papirji 25,71 32,3| 32,0| 33,8| 44,1| 63,2 61,7| 53,0| 49,3| 455| 449| 529| 435| 334
Finan¢ni derivativi 06| 09| 07 1,1 19! 07| 04 03| 02| 04| 49| 89| 47| 20
Ostale nalozbe 857 793| 73,7| 771| 62,2| 542| 508| 50,6| 452| 41,4| 41,5| 43,8| 482| 504

Vir: BS, lastni izrac¢uni.
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Na druge spremembe vrednotenja Sirokih kategorij lastniskih in nelastniskih nalozb (angl. equity and non-
equity investments) so vplivale cenovne in tecajne spremembe (slika 10).

Slika 10: Kumulativne spremembe vrednotenja

—— Lastniski kapital neposrednih nalozb ———Lastniski vrednostni papirji Nelastniski instrumenti
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Vir: BS, lastni izrac¢uni.

Kumulativni vpliv drugih sprememb vrednotenja je bil sicer v celotnem obdobju negativen, v vrednosti
Tmrd EUR, a z ve¢jimi kratkoro¢nimi gibanji v posameznih letih (slika 11). Pri tem so bile pozitivne cenovne (1,8
mrd EUR) in ostale spremembe (0,5 mrd EUR), vpliv tecajnih sprememb pa je bil negativen, v vrednosti
3,3 mrd EUR.

Ob zacetku svetovne financne krize, ki se je najprej odrazila na finan¢nem racunu konec leta 2008, so slovenska
podjetja in gospodinjstva izgubila precejsen del imetij v obliki lastniskih portfeljskih nalozb, izgube tujih
vlagateljev v slovenske vrednostne papirje pa so bile manjse. V obdobju priblizno uravnotezenega tekocega
racuna in relativno stabilnega stanja mednarodnih nalozb (2009-2012) je bil prispevek drugih sprememb
vrednotenja sicer pozitiven. Mednarodni financni trgi so se proti koncu omenjenega obdobja stabilizirali in
Slovenija je izkazovala kapitalski dobicek, predvsem zaradi padca cen dolgoro¢nih vrednostnih papirjev tujih
portfeljskih vlagateljev. Ostale spremembe vrednotenja, ki niso posledica cenovnih in tec¢ajnih sprememb, so
bile predvsem posledica sprememb kapitalskih povezav v lastniskih verigah povezanih podjetij in ostalih
sprememb na segmentu vrednostnih papirjev ter ostalih nalozb.

V obdobju 2013-2022 so bile druge spremembe vrednotenja kumulativho negativne, in sicer v
vrednosti 2,2 mrd EUR (nelastniski instrumenti -3,5 mrd EUR, lastniski instrumenti 1,3 mrd EUR).
Republika Slovenija je v letih 2012-2014 izdala obveznice v USD in se hkrati zavarovala pred tecajnim rizikom.
Zaradi depreciacije tecaja EUR v primerjavi z USD in naras¢ajocega deleza USD v valutni strukturi so bile tecajne
spremembe izrazito negativne v letih 2014 in 2015. Vpliv negativhega tecajnega ucinka je bil kompenziran s
pozitivnim cenovnim uc¢inkom, saj so se povecale terjatve iz izvedenih finan¢nih instrumentov. Zaradi
takratnega narascajocega deleza USD v valutni strukturi drzavnega dolga je bil tudi v letu 2016 negativni
tecajni ucinek 3e vedno prisoten.
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Tabela 2: Valutna struktura dolga drzavnega proracuna Republike Slovenije glede na valuto zadolzitve
v obdobju 2011-2022, v %

2011| 2012| 2013| 2014| 2015| 2016 2017| 2018| 2019| 2020| 2021| 2022
usb 0,0 10,1 20,1 26,9 25,6 18,4 12,2 8,2 4,5 3,8 3,6 0,4
EUR 99,8 89,7 79,8 73,0 74,3 81,5 87,7 91,7 95,4 96,1 96,3 99,5
Ostalo 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
SKUPAJ 100,0f 100,0( 1000| 1000 1000( 1000| 1000( 1000 1000| 1000 1000| 1000

Vir: Ministrstvo za finance.

Slika 11: Druge spremembe vrednotenja po instrumentih in sektorjih
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Vir: BS, lastni izracuni.

Od leta 2017 so k drugim spremembam vrednotenja v posameznih letih najve¢ prispevale cenovne
spremembe. V obdobju 2017-2018 so bile veje cenovne spremembe na segmentu izdanih dolzniskih
vrednostnih papirjev drzave in finan¢nih investicij zasebnega sektorja v tuje lastniske vrednostne papirje.
V obdobju 2019-2021 so prevladovale vrednostne spremembe financ¢nih derivativov drzave. Trzna vrednost
izvedenih finan¢nih instrumentov se je zaradi nihanja kratkoro¢nih obrestnih mer na mednarodnih denarnih
trgih spreminjala, kar je posledi¢no vplivalo na izkazane vrednostne spremembe.* Poleg tega so bile
prevrednotene Se obveznosti drzavnega sektorja do tujih portfeljskih viagateljev, katerih trzna vrednost se je
gibala ve¢inoma v skladu z dolgoro¢nimi obrestnimi merami evroobmogja (slika 12).°

4 Republika Slovenija v letih 2018 in 2019 sklenila ve¢ izvedenih finan¢nih instrumentov, ki omogocajo $¢itenje pred dvigom osnovne
obrestne mere srednje obrestne zamenjave (angl. interest rate swap).

5> Dolgorocne obrestne mere so obrestne mere za drzavne obveznice z dospelostjo 10 let, s katerimi se trguje na mednarodnih finan¢nih
trgih. Drzave se vec¢inoma zadolzujejo s prodajo obveznic po fiksni obrestni meri. Ne glede na nihanja obrestnih mer, drzave za izdane
obveznice placujejo fiksni znesek obresti do dospelosti. Vendar pa gibanje obrestnih mer vpliva na trzno vrednost obveznic. Dvig

kot u¢inek vrednotenja.
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Slika12: Gibanje dolgoro¢nih obrestnih mer in cenovne spremembe izdanih vrednostnih papirjev

drzave
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Vir: BS, Eurostat, lastni preracuni.

K vrednostnim spremembam so prispevala tudi nihanja cen lastniskih vrednostnih papirjev in delnic
investicijskih skladov v Sloveniji in na mednarodnih delniskih trgih.® Primerjava globalnih indeksov pokaze, da
ameriski delniski indeks (od leta 2013) in japonski delniski indeks (od leta 2015) presegata raven pred svetovno
financ¢no krizo. Evropski delniski indeks je predkrizno raven presegel sele leta 2021, a je v letu 2022 zopet padel
pod njo.

Zaradi nerazvitosti domacega finan¢nega trga slovenski delniski indeks ostaja tudi pod ravnjo, ki jo je imel pred
finan¢no-gospodarsko krizo. Slovenija v obdobju 2013-2022 izkazuje pozitivho neto pozicijo lastniskih
vrednostnih papirjev, pri ¢emer deleZ imetij presega delez obveznosti v povprecju za 8,4 %. Vpliv relativnih cen
lastniskih vrednostnih papirjev na cenovne spremembe je bil pozitiven, saj so cene delnic na tujih finan¢nih
trgih v povprecju narascale hitreje od cen delnic na domacem trgu.

V letu 2022 je dvig obrestnih mer’” obéutno vplival tudi na druge spremembe vrednotenja in posledi¢no
neto financno pozicijo do tujine. Ob krepitvi inflacije in inflacijskih pricakovanj je ECB lani pricela z
normalizacijo denarne politike oziroma umikom nestandardnih ukrepov, sprejetih v preteklih letih, in
dvigovanjem klju¢nih obrestnih mer, podoben je bil tudi odziv drugih centralnih bank v EU izven evrskega
obmodja. Tudi Fed je dvignil klju¢ne obrestne mere, skupaj v celem letu za 4,75 o. t. Klju¢ne obrestne mere so
dvignile tudi centralne banke Zdruzenega Kraljestva, Avstralije, Kanade.

Ob visoki inflaciji je ECB v drugi polovici leta 2022 zacela dvigati obrestne mere. S 1. julijem 2022 je prenehala
izvajati neto nakupe vrednostnih nakupov v okviru programa APP. V tretjem Cetrtletju pa je, prvi¢ po desetih letih,
dvignila vse tri klju¢ne obrestne mere, v letu 2022 skupaj za 2,50 o. t. Pogoji zadolzevanja za podjetja,
gospodinjstva in drzavo so se posledi¢no v Sloveniji in v evrskem obmocju poslabsali. Slovenija spada v skupino
drzav, ki ponavadi hitreje reagirajo na zaostrovanje razmer na financnih trgih. Donosnost do dospetja drzavnih
obveznic je tako po letu 2016 znova presegla povpre¢no raven drzav EU (slika 14).

6 Izrazita nihanja vrednosti delnic so bila predvsem zaradi: (i) zZloma tehnoloskih delnic v letu 2002, globalne finan¢no-gospodarske krize v
obdobju 2007-20009, (ii) pandemije in okrevanja v obdobju 2020-2021 ter (iii) uvedbe restriktivne monetarne politike v letu 2022.

7 Restriktivna denarna politika je vplivala tudi na spremembe cen delnic. Osrednji ameriski delniski indeks S&P 500 je leta 2022 upadel za
4,2 %, osrednji evropski delniski indeks Stoxx Europe 50 za 7,5 %, japonski delniski indeks Nikkei 225 pa za 5,5 %. V Sloveniji se je po
podatkih OECD delniski indeks nekoliko povecal, in sicer za 2,6 %.
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Slika 13: Donosnosti do dospetja drzavnih obveznic
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Vir: Eurostat, Bloomberg.

V letu 2022 se je celotna neto zadolZzenost Slovenije znizala zaradi padca trzne vrednosti (cen) obveznic, ki so
bile visoke tudi zaradi pretekle denarne politike ECB, ko je redno odkupovala obveznice in s tem povecanim
povprasevanjem vplivala na cene obveznic. Monetarna politika je v letu 2022 z dvigovanjem referenc¢nih
obrestnih mer zaostrila pogoje zadolzevanja v evrskem obmoc¢ju, zato so tuji vlagatelji zahtevali visje donose.
Dvig obrestnih mer je namrec znizal trzno vrednost obstojecih obveznic.

Najvec vrednostnih sprememb (negativne cenovne spremembe) je bilo na drzavnih vrednostnih papirjih. Ker
so zneski stanj izdanih vrednostnih papirjev drzave veliki, je bil tudi glede na delez znesek cenovnih sprememb
sorazmerno velik. Trzna vrednost drzavnih vrednostnih papirjev v lasti nerezidentov se je zato v letu 2022
obcutno znizala, in sicer najvec v celotnem obdobju. Kapitalska izguba tujih portfeljskih vlagateljev v Sloveniji
je znasala 4,6 mrd EUR. Vrednostne spremembe imetij vrednostnih papirjev drzave v tujini so se znizale le za
0,1 mrd EUR. Neto ucinek cenovnih sprememb na vrednostne papirje drzave je bil zato izrazito pozitiven, v
vrednosti 4,5 mrd EUR. Cenovne spremembe so se precej odrazile tudi na finan¢nih derivativih drzave.
Po podatkih statistike finan¢nih ra¢unov ima Slovenija sklenjenih ve¢ izvedenih financ¢nih instrumentov:
Cross currency swap (CCS), Interest rate swap (IRS) in Swaption. Imetja finan¢nih derivativov drzave so se zaradi
cenovnih sprememb povecala za 0,6 mrd EUR, obveznosti pa znizale za 1,4 mrd EUR, kar je tudi vplivalo na
izboljsanje neto finan¢ne pozicije.

Padec cen dolzniskih vrednostnih papirjev je vplival tudi na vrednost nalozb BS, ki je zato znizala svoje finan¢no
premozenje na racunih v tujini. Neto u¢inek cenovnih sprememb je bil negativen, v vrednosti 0,6 mrd EUR.

V zasebnem sektorju so vrednostne spremembe bolj vplivale na imetja vrednostnih papirjev, in sicer zaradi
padca cen vrednostnih papirjev na mednarodnih finan¢nih trgih. Slovenski investitorji so povecali finan¢ne
nalozbe v tuje vrednostne papirje razli¢nih sektorjev (drzava, banke, podjetja), v katerih je bilo gibanje trznih
cen ve¢inoma negativno. Najvec so izgubili slovenski vlagatelji v tuje dolzniske dolgoro¢ne vrednostne papirje
ter tuje lastniske vrednostne papirje in delnice investicijskih skladov.

Mednarodna investicijska pozicija Slovenije se je leta 2022 tako Se izboljsala in imela le Se rahel primanijkljaj, in
sicer -1,5 % BDP. Skupne obveznosti so se, glede na BDP, ponovno zmanjsale bolj od skupnih terjatev. V letu
Slovenije do tujine (za 3,1 mrd EUR) prispeval 4,8 mrd EUR, medtem ko so transakcije pozicijo poslab3ale za 1,7
mrd EUR. Vecino pozitivnih sprememb prevrednotenja so predstavljale cenovne spremembe (4,5 mrd EUR),
tecajne in ostale spremembe so bile skromne (0,3 mrd EUR). Ucinek tecajnih sprememb na neto finan¢no
pozicijo je bil skromen, saj v valutni strukturi imetij in obveznosti prevladuje evro (ve¢ kot 90 %).
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4 Sklep

V obdobju med finan¢no-gospodarsko krizo in energetsko krizo (2009-2022) se je celotna neto zadolzenost
Slovenije do tujine moc¢no znizala, in sicer za 14 mrd EUR (s 14,9 mrd EUR konec leta 2008 na 0,9 mrd EUR
konec leta 2022). Desetletni presezek na teko¢em racunu placilne bilance in s tem povezani neto kapitalski
odlivi so od leta 2013 omogocili obcutno izboljsanje neto finan¢ne pozicije do tujine. Podjetja so zaradi
krepitve tujega povprasevanja in tudi izboljsanja stroskovne konkurencnosti precej povecala trzni delez na
svetovnem trgu. Ob zmerni rasti domacega trosenja je bila rast uvoza pocasnejsa od rasti izvoza. Rast
presezka tekocega ra¢una placilne bilance se je odrazala tako v povecanju terjatev kot tudi zniZzanju
obveznosti do tujine. Dolgoro¢ni vpliv drugih sprememb vrednotenja je bil razmeroma skromen, a v
posameznih letih zelo mocan, najbolj v letu 2022.

Po desetih letih preseZka se je saldo teko¢ega rac¢una leta 2022 prevesil v primanjkljaj (-1 % BDP), k ¢emur je
najvel prispevala blagovna menjava. K nizjemu blagovnemu saldu je kolic¢inski uc¢inek prispeval 2 mrd EUR,
pogoji menjave pa 1 mrd EUR. Monetarna politika je v letu 2022 z dvigovanjem referen¢nih obrestnih mer
zaostrila pogoje zadolZevanja v evrskem obmocju, zato so vlagatelji zahtevali visje donose. V letu 2022 se je
glede na leto prej neto finan¢na pozicija izboljsala za 3,1 mrd EUR, k ¢emur so vec¢inoma prispevale cenovne
spremembe. Zaradi dviga obrestnih mer se je oblutno znizala trzna vrednost obstojecih vrednostnih papirjev.
Najbolj je izstopal padec trzne vrednosti drzavnih vrednostnih papirjev v lasti nerezidentov, pri cemer so se
obveznosti znizale bolj kot imetja, kar je pomembno vplivalo na izboljSanje neto finan¢ne pozicije do tujine.
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