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Skupno domace troSenje je junija opazno poraslo, bolj dolgorocna dinamika pa se je le
malo popravila; poraslo je troSenje prebivalstva in drzave, zastale pa so investicije. Po
majskem nihaju izvoznega povprasevanja navzdol se je izvoz povecal tako junija kot julija.
Gospodarska rast je v drugem Cetrtletjiu Se pospesila, njena struktura pa je postala Se
bolj »EC vzorcna«,; poganjata jo izvoz in investicije troSenje prebivalstva jo »spremlja,
troSenje drzave zavira. V zadnjih treh Cetrtletjih sta dinamika in struktura rasti presegli
povprecje evro obmocja, Slovenija se je izkopala iz »luknje«, ki jo je povzrocil ZUJFT.
Pric¢akovana dinamika povprasevanja ne kaze sprememb, rast trosenja naj bi se gibala
okoli dolgoletnega povprecja.

Izvoz in uvoz sta poleti pospesila rast, presezek blagovne menjave se je povecal. Izvoz ostaja
nosilec gospodarske rasti Slovenije, ki je po blagovni menjavi med uspesnimi clanicami EU.

Gospodarska klima se je ob koncu poletja ohladila; v storitvenih dejavnostih se je ustalila,
zaupanje v gradbenistvu se je skrhalo, zaupanje v trgovini na drobno se je zmanjsalo. V
EU28 se je gospodarska klima avgusta v primerjavi z enakim obdobjem lani popravila.

Industrijska produkcija se je v medletni primerjavi mocno popravila; po podatkih SURS-a
Jje bila julija kar za 7,8 odstotkov visja kot julija lani, tudi kratkorocno je hitro rasla. V
EU28 in v evro obmocju se je industrijska produkcija junija zmanjSevala; hitri medletni
porasti in padci po ¢lanicah se nadaljujejo, kar zmanjsuje uporabnost podatkov.

Vrednost gradbenih del je bila junija nizja kot v maju, v primerjavi z junijem 2013 pa
se je povecala za malone tretjino. Skupno Stevilo turisticnih prenocitev se je povecalo;
domace turisticno povprasevanje se je skrcilo, tuje pa povecalo. V zracnem prevozu je bilo
prepeljanih vec potnikov kot lani, vecje je tudi Stevilo opravljenih potniskih kilometrov v
zracnem prevozu in v cestnem mestnem prevozu. Vecji kot lani je bil blagovni promet v
Kopru.

Na trgu dela se je stanje spet nekoliko popravilo, kar kazejo medletna povecanja stevila
aktivnih, delovno aktivnih, zaposlenih v druzbah in samozaposlenih, zmanjsalo pa se je
Stevilo zaposlenih pri fizicnih osebah. Nadaljevalo se je tudi Stevilo prijavljenih na zavodih
za zaposlovanje, novih je Se naprej najve¢ zaradi prenehanja delovnega razmerja za
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dolocen cas, velik del tistih, ki zapuscajo zavod pa se ponovno zaposli ali samozaposli.
Stopnja brezposelnosti v EU28 in evro obmocju se pocasi zmanjsuje, stanje po clanicah pa
se ne spreminja.

Avgusta so Zivljenjski stroski ostali nespremenjeni, medletna stopnja je postala negativna.
Cene blaga so se Ze tretjic zapored znizale, bolj dolgorocna dinamika je ze krepko negativna.
Cene storitev Se rasejo, a tudi pri njih bolj dolgorocna dinamika kopni. Tudi v evro obmocju
Jje harmoniziran indeks cen avgusta stagniral, tudi tam cene blaga medletno padajo in
tudi tam pospeseno pesanje cen povzroca predvsem hitro padanje cen energije. Endogeno
kréenje cen v Sloveniji je bolj intenzivno kot v evro obmocju. Dinamika pricakovanih
cen ne kaze opaznih sprememb. Nevarnost deflacije potrjujejo tudi pricakovane cene
industrijskih proizvajalcev, saj se Ze dlje drzijo dolgorocnega povprecja, pri tem pa
dejanske proizvajalceve cene medletno padajo ze skoraj leto dni! Svetovne cene surovin so
se v mesecu dni povecale, najbolj so se podrazile surovine hrane, neprehrambene kmetijske
surovine in nafta pa so se najbolj pocenile.

Povprecne place in stroski dela Se naprej stojijo. Navkljub temu se zmeraj znova pojavljajo
trditve, da previsoki stroski dela zmanjsujejo konkurencnost slovenskega gospodarstva in
da se nekonkurencnost povecuje. V zadnjih nekaj Stevilkah GG smo Ze veckrat pokazali,
da se po letu 2008 celotni prejemki zaposlenih na enoto dodane vrednosti zmanjsujejo,
da Slovenija generira v evro obmocju tudi Cetrti najvecji visek v menjavi s tujino na enoto
stroskov dela, ki mocno presega povprecje evro obmocja.

Javnofinancni prihodki so avgusta porasli, a je bil porast manjsi od sezonskega. Zmanjsali
so se samo domaci davki na blago in storitve, neposredni davki in ostali prihodki so
porasli. Tekoco in bolj dolgorocno dinamiko javnofinancnih prihodkov so krojile trosarine
in poracun dohodnine. Levji delez k zmanjsanju ne le domacih davkov na blago in storitve
temvec tudi skupnih javnofinancnih prihodkov so prispevale trosarine. Ceprav bi tako
izrazito zmanjsanje donosa trosarin lahko bilo posledica casovnega premika vplacil, pa
lahko kaze tudi na mozno zmanjsevanje trosarin zaradi trajnejSega hitrega zmanjsevanja
prodaje derivatov. Tudi davek na dodano vrednost je avgusta opazno padel, vendar je bil
padec najbrz sezonske narave. Med pomembnejsimi oblikami neposrednih davkov in ostalih
prihodkov, se je avgusta povecal predvsem donos dohodnine, vse ostale vecje neposredne
davcéne oblike so avgusta prinesle enako ali manj kot julija.

Skupni krediti so julija ponovno padli, tudi bolj dolgorocna dinamika je ostala na nizki
ravni. Padec je posledica zmanjsanja kreditov podjetjem, krediti gospodinjstvom so ostali
prakticno nespremenjeni. Navkljub padanju kreditov se skupni depoziti Se povecujejo po
stopnjah, ki so bile normalne do drugega cetrtletja 2011, ko je zaradi serije blokad zakonov
gospodarstvo padlo v slabo ravnotezje in ko je postalo eksterno financiranje drzave zelo
negotovo.
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Kreditno napajanje podjetij in prebivalstva po sanaciji bank pada celo hitreje kot pred
njo. Ker privatne enote neto odplacujejo zunanja posojila, postaja vse bolj jasno, da
gospodarstvo pri sedanji strukturi povprasevanja prakticno ne potrebuje podpore bank, saj
generira neto mesecni visek v tekocih transakcijah vec kot 80 milijonov, kar bi sicer moralo
biti normalno narascanje kreditnega napajanja gospodarstva ob zdajsnji letni rasti. Veliki
viski v tekocih transakcijah navkljub mizerni bancni podpori omogocajo ne le sedanjo
rast gospodarstva temvec tudi narasc¢anje depozitov. Pri zdajsnji poslovni usmeritvi bank
(in regulatorja) tudi od najnovejsih napovedanih »Draghinomic« potez ECB, v Sloveniji
ni pricakovati sprememb v kreditni podpori; banke v Sloveniji so Ze tako likvidne, da
sistematicno na veliko odplacujejo celo najcenejsi centralno bancni vir - samo v letosnjem
letu se je ta zmanjSal za 2 milijardi oziroma vec kot prepolovil.

ECB je v strahu pred deflacijo znizala obrestne mere, depozitno celo v negativne vrednosti,
a to ni kazalo na nic¢ novega. Tako bo ostalo tudi v naprej, ¢e bo ECB krcila svojo bilanco,
Ceprav bo gospodarstvo stagniralo, inflacija pa padala. Na ucinke znizanja obrestnih
mer ECB na druge obrestne mere bo treba pocakati se nekaj mesecev,; razen majhnega
zmanjsanja obrestnih mer na potrosniske kredite, je bilo junija pri obrestnih merah zatisje.

Saldo na tekocem racunu je presegel milijardo €. Levji delez je prispeval blagovni saldo,
ki je visji kot lani, pozitiven storitveni saldo je zaostajal za lanskim, neto odliv prek racuna
dohodkov je visji, priblizno enak kot lani pa je neto odliv prek racuna transferjev. Kapitalski
racun kaze na zmanjSevanje zadolZenosti, struktura tokov pa razkriva nadaljevanje
razdolzevanja privatnega sektorja, ki ga delno zamenjuje zadolZevanje drzave. Bruto
zunanji dolg presega 44 milijard evrov, neto zunanji dolg 12 milijard evrov, delez javnega
in javno garantiranega pa presega 56 odstotkov. Z lanskimi in letosnjimi presezki in odlivi
kapitala placujemo pocetje iz razdobja 2005-2008.
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THE ECONOMY STUBBORNLY RESISTS
AWKWARD CREDIT POLICY

Velimir Bole, Joze Mencinger, Franjo Stiblar; Robert Vol&jak

Total domestic demand increased markedly in June, a longer term dynamics was however
weak; household spending and government spending increased, investments came to a
standstill. After the dead-lock in May, export demand accelerated both in June and July.
GDP growth in the second quarter picked up the pace and its structure became even more
a “EC fashion model”, driven by exports and investments, “accompanied by” households
spending and restrained by government spending. In the last three quarters Slovenia
exceeded the euro area average in the dynamics and structure of growth, and lifted out of
“the hole” caused by ZUJFT (act on consolidation of public finance). Expected dynamics
of demand does not indicate changes in growth of demand, it is expected to hover around
the long-term average.

Exports and imports accelerated in the summer, the surplus in merchandise trade increased.
Exports remained the pillar of economic growth of Slovenia, belonging to successful EU
Member States.

The economic climate at the end of summer cooled, it has stabilized in the service sector,
while confidence in the construction notched, and confidence in retail trade declined. In
EU28, economic climate in August compared with the same period last year recovered.

Industrial production recuperated rather strongly, according to the SURS (Statistical office)
was in July by as much as 7.8 per cent higher than in July last year, it also grew rapidly in
the short term. In the EU28 and in the euro area industrial production declined in June;
quick increases and decreases by countries continue, which lessens the meaningfulness of
the data.

The value of construction works was lower in June than in May, but compared to June 2013
it increased by 29 percent. The total number of overnight tourist stays increased; a decline
in domestic demand was accompanied by an increase in foreign demand. Air transport
carried more passengers than in June last year, the number of passenger kilometers in
air transport and urban transport increased as well. Higher than last year was also the
re-loading of goods in Koper.
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On the labor market, the situation has again improved somewhat, as shown by the annual
increases in the number of active and economically active population, employment in
companies and self-employment, while the number of people employed by individuals
decreased. Reduction of persons in employment offices decreased, the majority of newcomers
entered due to the termination of employment for a fixed period, a large proportion of those
who left the institutions was re-employed or self-employed. The unemployment rate in the
EU28 and in the euro area is slowly declining.

In August, the cost of living remained unaltered, the annual rate became negative. Prices
of goods have dropped for the third month in row, the more long-term dynamics is already
noticeably negative. Prices of services are increasing, but more long-term dynamics is
rapidly dwindling. Also in the euro area harmonized index of consumer prices stagnates,
the prices of goods are falling and accelerated compression of prices is mainly caused by
rapid decline in energy prices. The endogenous shrinkage of prices in Slovenia is more
intense than in the euro area. The dynamics of the expected price does not indicate changes
in the next three months. The risk of deflation is confirmed by the expected producer prices
which stick to long-term average, while the actual producer prices have been falling year
on year for almost a year! World commodity prices have increased in the month, with
more expensive being raw food, while non-food agricultural raw materials and oil became
cheaper.

Average wages and labor costs continue to be at a stand-still. In spite of, arguments that
that excessive labor costs reduce the competitiveness of the Slovenian economy and the
increasing lack of competitiveness are constantly reappearing. However, after 2008 the
total remuneration of employees per unit of added value has been falling and Slovenia
generated the fourth largest surplus in foreign trade per unit labor costs which greatly
exceeds the average of the euro area.

General government revenues rose in August, but the increase was less than seasonal.
The decrease occurred only in domestic taxes on goods and services, while direct taxes
and other revenues even increased. The current and longer-term dynamics of government
revenues were influenced mainly by excise tax and income tax revaluation. The lion's share
of the reduction, not only of domestic taxes on goods and services but also of the total
government revenue was contributed by excess taxes. Although such a drastic reduction of
excise tax revenues might be due to the time shift of payments, it can also indicate a likely
reduction of sales of petroleum products. Also, value added tax in August fell markedly, but
the decline was probably mostly seasonal. Among the most important forms of direct taxes
and other revenue the income tax revenues prevailed.

Total loans in July fell again, a more long-term dynamics remained at a low level. The
overall decline was due to a reduction of loans to enterprises, as loans to households
remained practically unchanged. Despite the fall in loans total deposits continued to
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increase at rates that were normal until the second quarter of 2011, when due to a series of
blocked laws, the economy fell into a bad equilibrium, and when external financing of the
country became very uncertain.

Credit supply to enterprises and individuals has been after the rehabilitation of banks
falling even faster than before. Since private debtors repay their foreign debts it is becoming
increasingly clear, that the economy in the current structure of demand requires virtually no
support of banks as it is generating average monthly net surplus in the current account of
more than 80 million, which would otherwise be the normal increase in credit supply in an
economy with annual growth of about 2.5%. A large surplus in the current account, despite
miserable support of the banks, enables current economic growth and increases of deposits
by enterprises and households. In the current business strategy of banks (and regulators)
also latest-announced “Draghinomic” moves of ECB are not expected to change the credit
support,; banks in Slovenia are so well liquid that they systematically and on a large scale
repay even the cheapest central bank source - only this year has decreased by 2 billion or
more than halved.

In the fear of deflation, ECB reduced interest rates; deposit rates got even negative values.
This did not appear anything new and will remain the case as long as the ECB shrinks their
balance despite stagnation and fall of inflation. More time is needed to observe the effects
of a reduction in ECB interest rates on other interest rates, except for a slight decrease in
interest rates on consumer credit in June interest rates are lull.

Balance on current account has to date exceeded one billion €. The lion s share is contributed
by balance of goods balance, which is higher than last year, while a positive balance of
services lagged behind last year, the net outflow through income account is higher, the
net outflow through account of transfers is about the same as last year. Capital account
shows a reduction of indebtedness, the structure of flows reveals continued deleveraging
at the micro level being partially replaced by borrowing by the state. Gross external debt
exceeds 44 billion euro, net external debt 12 billion euro, the share of public and publicly
guaranteed debt exceeds 56 percent. With last year’s and this year’s surplus and capital
outflows we are paying for mistakes in the 2005-2008 period.
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AGREGATNO POVPRASEVANJE IN PRICAKOVANJA

1. Dodatna pospesitev gospodarske aktivnosti

Skupno domace troSenje je junija opazno poraslo (za 3.7%), navkljub temu se je bolj
dolgorocna dinamika komaj opazno popravila. Junija je od domacih komponent trosenja
poraslo troSenje prebivalstva in drzave, zmanjSale pa so se investicije v osnovna sredstva.

Junijsko povecanje troSenja prebivalstva je bilo sicer veliko (5%), vendar je povecanje le
nadomestilo majski padec, saj je bilo junija in aprila tro$enje prebivalstva enako intenzivno.
Na nihaj v troSenju prebivalstva opozarja tudi bolj dolgoro¢na dinamika, ki je bila junija,
tako kot maja, Se negativna. Tako je troSenje prebivalstva v drugem cetrtletju sicer sezonsko
moc¢no poraslo glede na prvo Cetrtletje, bolj dolgoro¢na dinamika pa je bila Sibka, le 1%
letno.

Investicije v osnovna sredstva, ki so v drugem Cetrtletju mocno porasle tudi dolgoro¢no, so
junija precej zgubile na zaletu, bolj dolgoro¢na dinamika se je celo zaustavila. Obratno je
bilo pri trosenju drzave, ki je konec drugega Cetrtletja mo¢no pospesilo, opazno je porasla
tudi bolj dolgoro¢na dinamika.

Po majskem nihaju izvoznega povprasevanja navzdol je izvoz Slovenije pospesil tako junija
kot julija. Ponovno je opazno porasla tudi bolj dolgoro¢na dinamika, trendna rast izvoznega
povprasevanja je julija presegla celo 10% letno! Se mocnejia je bila verjetno (ustrezni
podatki so dostopni le do junija) pospesitev izvoznega povpraSevanja na trge izven EU, saj
se je bolj dolgoro¢na dinamika izvoza Slovenije na trge izven EU povecala v enem samem
mesecu celo za prek 18 tock letne rasti. Nekaj (okoli petina) te pospesitve je sicer posledica
ucinka osnove (padca izvoza v lanskem juniju glede na maj), navkljub temu pa je bila rast
slovenskega izvoza na trge izven EU junija ponovno (tako kratkoro¢no kot dolgorocno)
bistveno bolj dinami¢na od ustrezne rasti izvoza celotne EU!

Dostopni so tudi popolni podatki o gospodarski aktivnosti v drugem cetrtletju 2014.
Gospodarska rast je v drugem cetrtletju 2014 dodatno pospesSila, njena struktura pa je
postala Se bolj »EC vzor¢na«, saj jo izrazito poganjata izvoz in investicije v osnovna
sredstva, troSenje prebivalstva jo le »spremlja«, troSenje drzave pa krepko zavira. Komisija
je s svojimi najnovejsimi kriticnimi ocenami o gospodarskem dogajanju v Sloveniji,
tako kot lani jeseni, o€itno ponovno krepko udarila mimo. V zadnjih treh Cetrtletjih sta
tako dinamika aktivnosti kot struktura poganjanja rasti Slovenije presegli povprecje evro
obmocja in nadomestili veliko poslabsanje, do katerega je prislo po implementaciji ZUJF-a
(2012/11-2013/1)!
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Izvoz blaga in storitev Ze vse od zaCetka 2013 raste enako ali hitreje kot v povprecju
evro obmocja. Kot kazejo zgoraj omenjeni podatki, se taksna razlika v izvozni dinamiki
nadaljuje tudi v tretje Cetrtletju. Seveda pa lahko dogajanja v Ukrajini zdajs$njo sliko izvozne
dinamike precej spremenijo, saj je ruski trg za Slovenijo bolj pomemben kot za povprecje
evro obmocja.
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Komponente konénega trosenja
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Investicije v osnovna sredstva so zacele krepiti rast konec 2012. Po tretjem Cetrtletju 2013
je rast investicij v Sloveniji postala pozitivna in opazno presegla rast v evro obmocju;
zadnja tri Cetrtletja so v Sloveniji investicije v osnovna sredstva celo opazno hitro narascale
(medletno povprecno po 4.5%) medtem ko so se v evro obmocju zmanjsevale.

TroSenje prebivalstva se je koncno »izkopalo« iz luknje, kamor je padlo po uveljavitvi
ZUJF-a (ko je sredi 2012 letna stopnja padanja dosegla skoraj -7%). Tudi troSenje
prebivalstva je po tretjem Cetrtletju 2013 prenehalo padati, ¢eprav so bile, podobno kot v
evro obmocju, stopnje rasti zelo nizke.

TroSenje drzave, ki je v prvih dveh letih krize povecevalo konéno troSenje v podobnem
obsegu kot v evro obmocju, se je po uveljavitvi ZUJF-a zacelo gibati natanko obratno od
troSenja drzave v evro obmocju. Tam se je namre¢ dinamika troSenja drzave po sredini 2012
zacela ponovno krepiti in je po prvem cetrtletju 2013 troSenje drzave zacelo tudi narascati,
medtem ko se je v Sloveniji po uveljaviti ZUJF-a dinamika krcenja troSenja drzave Se
okrepila in se po zacetku 2013 stabilizirala nekaj pod -2% letno.
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Pri¢akovana dinamika povprasevanja ne kaze na spremembe v naslednjih nekaj mesecih,
po pri¢akovanjih naj bi se rast troSenja v gibala okoli dolgoletnega povprecja. Pricakovanja
so se namre¢ na vseh segmentih troSenja ustalila blizu dolgoletnih povpre¢nih vrednosti.
Pri¢akovano izvozno povprasevanje in povprasevanje po blagu (ki ga kazejo pri¢akovanja
v trgovini na drobno in pri¢akovanja v predelovalni dejavnosti) Ze nekaj ¢asa nihata okoli
dolgoletnega povprecja, nihaji so zadnje mesece tudi vse manjsi, tako da pricakovana
dinamika troSenja v naslednjih mesecih zelo malo odstopa od dolgoletnega povprecja.
Pri¢akovano povprasevanje po investicijskih delih gradbenistva (kot ga kazejo pricakovana
narocila gradbenistva) je Ze na zacetku 2014 doseglo dolgoletno povprecje, nato se je rast
zaustavila, zdaj pa se zelo pocasi zmanjsuje, tako da ima gradbenistvo zagotovljeno delo
vsaj Se $tiri in pol meseca. V storitvenih sektorjih, kjer je pri¢akovano trosenje v 2012 (po
ZUJF-u) mocno padlo (z Ze sicer zelo nizke ravni), se je do avgusta letos opazno popravilo,
saj je prvikrat po zacetku 2010 zopet doseglo dolgoletno povprecje!

2. Poleti pospesitev rasti izvoza, uvoza in presezka blagovne bilance

Izvoz (bolj) in uvoz (manj) sta v poletnih mesecih pospesila rast, zato se je tudi presezek
blagovne menjave povecal. Izvoz ostaja Se naprej nosilec gospodarske rasti Slovenije. Po
podatkih Eurostata za pet mesecev 2014 je Slovenija med uspe$nimi ¢lanicami z dosezki
blagovne menjave. Tako je med Sestimi z medletno rastjo izvoza, dvanajstimi, ki jim uvoz
ni rasel, med dvanajstimi s pozitivno bilanco in med desetimi ¢lanicami, ki so blagovno
bilanco medletno izboljsale.
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Julija je bil skupni izvoz 2023 milijonov € (5.3% ve¢ kot julija 2013), skupni uvoz 1941
milijonov € (3.4% vec kot leto prej), kar da presezek 82 milijona € oziroma 104.2% pokritost
uvoza z izvozom. V celoti je bila odprema blaga v EU 1551 milijonov € (kar 8.90% vec
kot leto prej; nemski izvoz je v tem mesecu tudi dosegel rekordno raven, prvi¢ preko 100
milijard €), prejem blaga iz EU je znasal 1577 milijonov € (4.9% vec), kar da primanjkljaj
le 26 milijonov €, oziroma 98.4% pokritje uvoza z izvozom. V menjavi z ne¢lanicami EU je
bil julijski izvoz 473 milijonov € (2.8% manj kot julija 2013), uvoz 364 milijonov € (2.7%
manj kot pred letom), kar da presezek 109 milijonov € oziroma 130.0% pokritje uvoza z
izvozom.

V letosnjih sedmih mesecih je bil celotni izvoz 13357 milijonov € (5.3%ve¢ kot v enakem
obdobju 2013), celotni uvoz 13096 milijonov € (1.0% vec), kar da presezek 261 milijonov €
oziroma 102.0% pokritje uvoza z izvozom. V menjavi s ¢lanicami EU je bila v tem obdobju
odprema blaga 10200 milijonov € (7.5% ve¢ kot v enakem obdobju lani), prejem blaga
10301 milijonov € (0.3% manj), tako da je bil primanjkljaj le 101 milijon €, pokritje
uvoza z izvozom pa 99.0%. V blagovni menjavi z neclanicami EU je bil v sedmih mesecih
izvoz 3156 milijonov € (1% manj kot leto prej), uvoz 2795 milijonov € (6.0% vec), kar da
presezek 361 milijonov € ali 112.9% pokritje uvoza z izvozom.

Po podatkih Eurostata za prvih pet mesecev letos v primerjavi z enakim obdobjem lani je
skupni slovenski izvoz porasel za 5%, kar je Sesti najvecji skok med EU28 (najvec Hrvaska
za 10%), uvoz je stagniral, njegovo rast je imelo 15 ¢lanic EU28. Slovenska blagovna
bilanca v petih mesecih je pozitivna 0.6 milijarde € (med 12 drzavami s presezkom),
izboljSavo bilance pa je skupaj s Slovenijo imelo 10 ¢lanic EU2S.

3. Gospodarska klima v avgustu nekoliko hladnejsa

Gospodarska klima se je ob koncu poletja nekoliko ohladila. Po anketi Statisticnega urada
Republike Slovenije (SURS) o gospodarski klimi je bila vrednost njenega kazalnika v
avgustu glede na julij za tri odstotne tocke nizja, od avgusta 2013 je vi§ja za 10 odstotnih
tock, hkrati pa za odstotno tocko visja od dolgoletnega povprecja. Upad kazalnika
gospodarske klime v avgustu je bil predvsem posledica zniZanja zaupanja v predelovalnih
dejavnostih, ki je bilo za 5 odstotnih tock nizje kot julija, glede na avgust 2013 je bil
kazalnik za 7 odstotnih tock visji, glede na dolgoletno povprecje pa za 5. Na znizanje
zaupanja v predelovalnih dejavnostih sta vplivali predvsem znizani vrednosti kazalnikov
skupna narocila in pricakovana proizvodnja. Vrednosti kazalnikov pricakovanj za naslednje
tri mesece so se v avgustu v primerjavi s predhodnim mesecem vecinoma znizale; zviSala
se je le vrednost kazalnika zaloge.

V storitvenih dejavnostih se je klima ustalila, saj je bila vrednost kazalnika zaupanja v
teh sektorjih v avgustu enaka kot predhodni mesec in hkrati za 5 odstotnih tock nizja od
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dolgoletnega povprecja; v primerjavi z avgustom lani pa je bila njegova vrednost visja za
16 odstotnih tock.

Zaupanje v gradbeni$tvu se je skrhalo; vrednost kazalnika zaupanja je bila v avgustu za 4
odstotne tocke nizja kot julija in za 4 odstotne tocke visja kot avgusta 2013. Pomenljivo
je, da so se vrednosti kazalnikov pricakovanj v gradbenem sektorju za naslednje tri mesece
v primerjavi z julijem veCinoma znizale; zvisali sta se le vrednosti kazalnikov tehnicne
zmogljivosti in cene.

Zaupanje v trgovini na drobno se je v avgustu glede na predhodni mesec zmanjsalo za 7
odstotnih tock, glede na avgust 2013 pa je bil kazalnik visji za 5 odstotnih to¢k. Pri¢akovanja
za naslednje tri mesece so se v primerjavi s prej$njim mesecem vecinoma zniZala, zvisali
sta se samo vrednosti kazalnikov pricakovano zaposlovanje in pri¢akovane prodajne cene.

V EU2S se je gospodarska klima avgusta v primerjavi z enakim obdobjem lani popravila.
V gradbenistvu so se narocila glede na mesec prej zvisala za 0,3 odstotne tocke, glede na
avgust lani pa so bila za dobrih 5 odstotnih tock visja. Glede na julij so se v avgustu za
odstotno tocko zvisala pri¢akovanja v trgovini na drobno, pricakovanja v predelovalnih
dejavnostih pa so se v enakem obdobju popravila za 1,5 odstotne tocke.

GOSPODARSKA AKTIVNOST IN ZAPOSLENOST

4. Industrijska produkcija precej boljSa

Industrijska produkcija se je v medletni primerjavi precej popravila. Po originalnih
(nedesezoniranih) podatkih SURS-a je bila v juliju kar za 7,8% visja kot v enakem mesecu
leta 2013. Impulzni trend kaze, da se je zvisevala po stopnji 0,33% mesecno.

Dejavnost rudarstva se je po originalnih (nedesezoniranih) podatkih SURS-a v juliju v
primerjavi z julijem 2013 povecala za dobrih 5%. Vendar impulzni trend kaze, da se je v
juliju dejavnost rudarstva tekoce hitro znizevala.

Produkcija predelovalnih dejavnosti se je po originalnih (nedesezoniranih) podatkih SURS-a
v juliju v primerjavi z julijem 2013 povisala za 7,6%, merjeno z impulznim trendom pa se
je v juliju zvisevala po stopnji 0,35%.

Desezonirani podatki Eurostata kazejo, da je v juniju glede na maj industrijska produkcija
v EU28 upadla za 0,1%, na obmocju evra (EA18) pa za 0,3%. Glede na junij lani pa je v
leto$njem juniju industrijska produkcija v EU28 porasla za 0,7%, na obmoc¢ju evra pa je
ostala na lanski junijski ravni. Med drzavami ¢lanicami, za katere so podatki, je industrijska
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produkcija v juniju glede na mesec prej najbolj porasla na Malti (5,2%) in na Danskem
(2,4%), najbolj pa je upadla na Irskem (-16,5%) in na Nizozemskem (-3,0%).

5. Zmeren porast turisticnega povprasevanja

Po podatkih SURS-a je bila vrednost gradbenih del junija za 0,3% niZja od vrednosti
gradbenih del, opravljenih v maju, v primerjavi z istim mesecem 2013 pa se je povecala za
slabih 29 odstotkov.

Skupno $tevilo turisti¢nih prenocitev se je povecalo. Junija jih je bilo za 4,8% vec kot junija
lani, po impulznem trendu pa se je skupno Stevilo prenocitev v Sestem mesecu zvisevalo po
mesecni stopnji 0,82%. Pri tem je prislo do upada domacega turisticnega povprasevanja,
saj je v juniju Stevilo turisti¢nih prenocitev domacih gostov padlo za 1,3% glede na junij
2013. Impulzni trend prenocitev domacih gostov v letosnjem juniju kaze kréenje po stopnji
0,84%. Stevilo prenocitev tujih gostov se je junija povecalo in sicer za 8,3% glede na enak
mesec v letu 2013, impulzni trend prenocitev tujih gostov v juniju kaze rast po stopnji
1,63%.

Junija je bilo v zra¢nem prevozu prepeljanih za 4% ve¢ potnikov kot junija lani, Stevilo
opravljenih potniskih kilometrov v zratnem prevozu je prav tako vecje in sicer za 5%. V
cestnem mestnem prevozu je bilo junija prepeljanih za 3% vec potnikov kot v istem mesecu
2013. V luki Koper je bil blagovni promet v juniju za 2% vecji kot junija lani.

6. Brezposelnih nekoliko manj

Na trgu dela se je stanje $e nekoliko popravilo. Stevilo aktivnih prebivalcev se je po podatkih
SURS-a v juniju zmanj$alo na 919441 oziroma za 313 oseb, od junija 2013 pa se je Stevilo
povecalo za dobrih 6 tiso¢ oseb oziroma 0,7 odstotka. V juniju je bilo v Sloveniji 802089
delovno aktivnih prebivalcev. Glede na maj se je Stevilo delovno aktivnih povecalo za 2005
oseb, glede na junij 2013 pa za 5628 oseb ali 0,7 odstotka. Med zaposlenimi jih je bilo
slabih 93% zaposlenih pri pravnih osebah, njihovo $tevilo pa se je od junija lani povecalo
za 0,8 odstotka. Stevilo zaposlenih pri fiziénih osebah se je glede na junij 2013 zmanjsalo
za 1,5%. Med samozaposlenimi pa je bilo 60% samostojnih podjetnikov posameznikov,
katerih Stevilo se je v juniju povecalo za 46, od junija 2013 pa za 6,3%.

Po zadnjih podatkih ZRSZ je bilo v Sloveniji konec avgusta 2014 registriranih 114784
brezposelnih, kar je za 1415 oziroma 1,2% manj kot ob koncu julija, v primerjavi z
avgustom 2013 pa je bilo brezposelnih za slabo Sestino manj. V avgustu se je na Zavodu
za zaposlovanje na novo prijavilo 5581 brezposelnih, kar je slabih 25% manj kot v juliju
in za 13,4% manj kot avgusta 2013. Med novo prijavljenimi je bilo 783 iskalcev prve
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zaposlitve, 1066 trajno preseznih delavcev in stecajnikov ter 2892 brezposelnih zaradi
izteka zaposlitev za dolocen cas. Odliv iz brezposelnosti je avgusta znasal 6996 oseb, med
njimi se jih je zaposlilo oziroma samozaposlilo 4254, kar je 24,1% manj kot julija in 3,9%
ve¢ kot avgusta lani.

Po podatkih Eurostata je bila julija 2014 stopnja brezposelnosti na obmocju evra (EA18)
11,5%, kar je enako kot mesec prej ter 0,4 odstotne tocke manj kot julija lani. V celotni
evropski osemindvajseterici (EU28) je bila stopnja brezposelnosti v juliju 10,2% in se je
glede na enak mesec v 2013 zmanjsala za 0,7 odstotne tocke. Po Eurostatovih ocenah je
bilo julija v EU28 24,9 milijona brezposelnih, od teh 18,4 milijona na obmocju evra. Med
posameznimi ¢lanicami EU so v juliju najnizjo stopnjo brezposelnosti imeli v Avstriji in
Neméiji (4,9%), najvisjo pa v Spaniji (24,5%) in v Gréiji, za katero majski podatek znasa
27,2%.
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CENE, PLACE IN STROSKI DELA

7. Cene derivatov Kkrepijo deflacijske trende

Avgusta so zivljenjski stroski ostali nespremenjeni. Bolj dolgoro¢na dinamika cen je padla
Se nize, medletna stopnja je postala negativna, rast impulznega trenda pa se je zmanjsala na
okoli 2.4% letno.

Avgusta so se cene blaga ze tretji¢ zaporedno zmanjsale. Bolj dolgoro¢na dinamika cen
blaga je tako Ze opazno negativna (medletna stopnja se je zmanjSala na -0.9%). Cene
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storitev se sicer Se povecujejo, vendar tudi pri njih bolj dolgoro¢na dinamika hitro kopni.
7e nekaj meseceyv, so avgusta zmanj$evale rast skupnih zivljenjskih stro§kov predvsem cene
zelene trznice. Po drugi strani pa so rast skupnih Zivljenjskih stroskov podpirale predvsem
cene oblacil in pocitnic v paketu.

Primerljivo rast cen med ¢lanicami EU kaze harmoniziran indeks zivljenjskih stroskov. Ta
se je avgusta povecal za 0.1. Tudi v evro obmocju je harmoniziran indeks avgusta stagniral
in tudim tam cene blaga medletno padajo (dinamika se je sicer zmanjSevala ze dalj casa).
Tudi v evro obmocju povzroc¢a pospeseno stiskanje cen predvsem hitro pesanje cen energije,
vendar je endogeno kréenje cen v Sloveniji bistveno bolj intenzivno kot v evro obmocju, saj
se je zadnje mesece v Sloveniji osnovna inflacija prakticno razpolovila, medtem ko v evro
obmocju $e naprej zelo pocasi pada.

Cene industrijskih proizvajalcev so dostopne do julija, ko so se proizvajalceve cene povecale
za 0.1% in bile za okoli 0.6% nizje kot pred letom. Tekoca dinamika je bila najmocnejsa
v proizvodnji surovin in energentov, kjer so se proizvajaléeve cene julija povecale za
okoli 0.3%. Navkljub julijski tekoci rasti pa so medletna povecanja proizvajal¢evih cen
v proizvodnji surovin in energentov julija Se naprej opazno zaostajala za ostalimi sektorji.

Dinamika pricakovanih cen ne kaze opaznih sprememb v naslednjih treh mesecih. Avgusta
so namre¢ cenovna pri¢akovanja ostala prakti¢no nespremenjena. Se najvecja je bila
sprememba pri¢akovanih cen blaga na drobno, te so se zadnja dva mesec namrec spustile na
dolgoletno povprecje. Pred tem so se dalj ¢asa zadrzevale malo nad dolgoletnim povprecjem
(navkljub temu pa so dejanske cene padale!). Nevarnost deflacije potrjujejo tudi pricakovane
cene industrijskih proizvajalcev, saj se (tako kot pri cenah blaga na drobno) Ze dlje (okoli
3 leta) drzijo dolgorocnega povprecja, pri tem pa dejanske proizvajalceve cene medletno
padajo Ze skoraj leto dni! Tako je bilo tudi avgusta. Po drugi strani pa so pricakovane cene
v storitvenih sektorjih avgusta Se naprej (tako kot vse mesece po januarju) nara$cale, vendar
tudi avgusta Se niso dosegle dolgoletnega povprecja.

Svetovne cene surovin so se v mesecu dni (do sredine avgusta) povecale v evrih za 3.1%.
Najbolj so se podrazile surovine hrane (v evrih za skoraj 5%), med tem ko so se najbolj
pocenile neprehrambene kmetijske surovine in nafta (v evrih za 1.7%). V zadnjem letu so se
surovine pocenile (za okoli 1.2% v evrih). Najbolj so se pocenile neprehrambene kmetijske
surovine (za skoraj 15%) in nafta (za dve tretjine toliko kot kmetijske surovine). V letu dni
so porasle le cene kovin (v evrih za okoli 4%).

8. Place Se naprej stojijo

Podatki o povpre¢nih placah so dostopni do junija, ko so se zmanjsale za 0.1%. Bolj
dolgoro¢na dinamika se je ponovno malo okrepila (medletna stopnja rasti je porasla na
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1.7%). Povecanje pa je bilo posledica vecjega Stevila placanih ur v primerjavi z junijem
2013, saj se je povprecna placa za placano uro bolj dolgorocno celo opazno zmanjsala (rast
impulznega trenda je padla na -3% letno).

Povprecne place so junija opazno (za okoli 2.6%) porasle le v treh sektorjih (rudarstvu, oskrbi
z elektricno energijo plinom in paro ter strokovnih, znanstvenih in tehni¢nih dejavnostih).
V javnofinan¢nem sektorju so stagnirale. V letu dni so place najbolj porasle v rudarstvu (za
7.3%), precej nadpovprecno (za preko 3.4% letno) pa Se v predelovalni dejavnosti, oskrbi z
elektri¢no energijo in strokovnih, znanstvenih in tehni¢nih dejavnostih).

Konkurencénost stroskov dela
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Opomba: Visek menjave s tujino (blago in nefaktorske storitve) na enoto prejemkov zaposlenih

Stroski dela potemtakem Se naprej prakticno stojijo. Navkljub temu pa se vedno znova
pojavljajo trditve o tem, kako previsoki stroski dela zmanjsujejo konkurencnost slovenskega
gospodarstva in kako se tako povzrocena nekonkurencnost povecuje. Najnovejsi primer
tak$ne trditve je, na primer, slaba (mocno poslabsana) ocena konkurenc¢nosti, ki jo je
ugotovila Evropska komisija. V zadnjih nekaj Stevilkah GG smo Ze veckrat pokazali, da
so viski v menjavi s tujino, ki jih generira slovensko gospodarstvo Cetrti najvecji v evro
obmocju, kakor tudi, da se po letu 2008 celotni prejemki zaposlenih na enoto dodane
vrednosti (domacega bruto produkta) hitro zmanjSujejo. K temu je potrebno dodati, da
Slovenija generira v evro obmocju tudi Cetrti najvecji viSek v menjavi s tujino na enoto
stroskov dela. Se veg, kot kaze slika, tako merjena konkurenénost slovenskega gospodarstva
na tujih trgih tudi zelo hitro in moc¢no presega povprecje evro obmocja. V lanskem letu je,
na primer, vsak evro prejemkov zaposlenih v evro obmocju generiral 7 centov, v Sloveniji
pa 13 centov (torej priblizno dvakrat toliko) viska v menjavi s tujino!
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FINANCNA GIBANJA

9. TroSarine se trendno pocasi zniZujejo

Javnofinanéni prihodki so avgusta porasli za 1.3%. Povecanje je bilo manjse od sezonskega,
saj sta bila oba indikatorja bolj dolgorocne rasti avgusta negativna, rast impulznega trenda
je bila celo zelo velika in negativna.

Avgusta so se zmanjs$ali samo domaci davki na blago in storitve, medtem ko so neposredni
davki in ostali prihodki celo mo¢no porasli, saj so se povecali za 19%. Opazno avgustovsko
povecanje je dvignilo tudi medletno stopnjo neposrednih davkov (na 3.5%). Domaci davki
na blago in storitve so se avgusta moc¢no (kar za 22%) zmanjsali. Precej se je poslabsala tudi
njihova bolj dolgoro¢na dinamika.

Tekoco in bolj dolgoro¢no dinamiko javnofinancnih prihodkov so avgusta krojile predvsem
trosarine in poracun dohodnine!

Levji delez k zmanjSanju, ne le domacih davkov na blago in storitve temve¢ tudi skupnih
javnofinan¢nih prihodkov, so prispevale troSarine, saj so se avgusta zmanjsale kar za 50
milijonov. Ceprav je res, da bi tako izrazito zmanj$anje donosa trosarin lahko bilo posledica
casovnega premika vplacil, pa prakticno enako veliko zaostajanje donosa glede na iste
mesece 2013 v juliju in avgustu kaze tudi na mozno zmanjsevanje troSarin zaradi trajnejSega
hitrega zmanjSevanja cen derivatov. Za kon¢no oceno bo potrebno pocakati na podatke Se
za nekaj naslednjih mesecev.
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Slika sicer kaze, da se troSarine ze od konca 2013/I trendno zmanjsujejo. Tako so bile v
prvih dveh cetrtletjih 2013 trendno za 5% vi§je kot v prvih dveh cetrtletjih 2014. Druga
slika kaze, da so se sicer najbolj zmanjsale trosarine od toba¢nih izdelkov. Vendar so, zaradi
svojega deleza v celotnih trosarinah, najve¢ prispevale k zmanjSevanju celotnega donosa
troSarine od energije. Te namre¢ predstavljajo okoli 65% donosa vseh trosarin, tobak pa le
25%. Krcenje troSarin na energijo je tako v letoSnjem prvem poletju na letni ravni prispevalo
okoli 50 milijonov manj kot v prvem polletju 2013!
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Tudi davek na dodano vrednost je avgusta opazno padel, vendar je bil padec verjetno
predvsem sezonske narave, saj je bilo medletno preseganje ustreznega donosa v 2013
avgusta celo vecje kot julija (17 oziroma 10 milijonov).

Med pomembnejsimi oblikami neposrednih davkov in ostalih prihodkov, se je avgusta
povecal predvsem donos dohodnine, saj je bil zaradi poracunov kar za 120 milijonov
vecji kot julija. Vse ostale veéje neposredne davéne oblike (prispevki, takse pristojbine)
so avgusta prinesle enako ali malo manj kot julija. Glavni razlog za to je sezona, avgust je
namre¢ za davéni donos sezonsko Sibek mesec, kar dokumentira zelo podoben presezek teh
dav¢nih oblik v juliju oziroma avgustu nad ustreznimi vrednostmi v 2013.

10. Depoziti narascajo, ceprav krediti padajo hitreje kot pred sanacijo

Skupni krediti so julija ponovno opazno padli (za 180 milijonov oziroma skoraj 1% ), tudi
bolj dolgoro¢na dinamika je ostala na nizki ravni, ki jo je dosegla Ze junija. Celoten padec
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je bil posledica zmanjSanja kreditov nefinancnim korporacijam (podjetjem), saj so krediti
gospodinjstvom ostali prakticno nespremenjeni.

Navkljub padanju kreditov se skupni depoziti (privatnih enot) Se naprej povecujejo. Julija
so depoziti podjetij in gospodinjstev porasli za 0.5% (120 milijonov). Bolj dolgoro¢na
dinamika depozitov se je tako ponovno povecala (medletna stopnja je bila 3.7%), to so
stopnje rasti depozitov, ki so bile normalne do drugega Cetrtletja 2011, ko je zaradi serije
referendumskih blokad zakonov (Se zlasti pokojninskega) gospodarstvo padlo v slabo
ravnotezje in je postalo eksterno financiranje drzave zelo negotovo!
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Ker (za razliko z lanskim letom) v letoSnjem letu privatne (nefinancne enote) zunanja
posojila neto odplacujejo (do julija je bilo kumulativno zmanj$anje ustreznih tujih posojil
127 milijonov), postaja vse bolj jasno, kot smo trdili v GG Ze jeseni 2013, da gospodarstvo
pri sedanji strukturi povprasevanja, celo pri dinamiki rasti 2.5% letno, prakti¢no ne
potrebuje oziroma nima podpore bank. Pri sedanji strukturi povprasevanja namre¢ generira
neto povprecen mesecni visek v tekocih transakcijah bistveno ve¢ kot 80 milijonov, kar bi
sicer moralo biti normalno naras¢anje kreditnega napajanja gospodarstva ob letni rasti okoli
2.5%.

Prav veliki viski v tekocih transakcijah omogocajo navkljub mizerni ban¢ni podpori ne le
sedanjo rast gospodarstva temvec¢ tudi narascanje depozitov podjetij in prebivalstva. Kot
kazejo slike, kreditno napajanje podjetij in prebivalstva tudi po sanaciji bank Se naprej
pada, $e vec, padanje skupnih kreditov nefinan¢nim privatnim (rezidentnim) enotam je celo
hitrejSe kot pred sanacijo. Krediti podjetjem v letosnjem letu padajo po letni stopnji okoli
12% (septembra 2013 je bila medletna stopnja -9.3%), medtem ko krediti prebivalstvu po
sanaciji padajo po 2.4% letno (septembra 2013 je bila medletna stopnja -3.1). Kaksna je
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narava argumentov (regulatorja in bank) za tveganost kreditov - nesolventnost potencialnih
kreditojemalcev - smo omenili Ze v predhodnih GG (sektor prebivalstva v Sloveniji je, na
primer, med najbolj solventnimi v evro obmocju, krediti gospodinjstvom v Sloveniji pa
padajo hitreje kot v evro obmocju). Kako smiseln pa je argument (istih akterjev) o tem, da ni
povpraSevanja po kreditih, pa kazejo leto$nji podatki o rasti in potrosni strukturi domacega
produkta! Velja tudi opozoriti, da pri sedanji poslovni usmeritvi bank (in regulatorja) tudi od
najnovejsih-napovedanih »Draghinomic« potez ECB v Sloveniji ni pri¢akovati sprememb
v kreditni podpori, saj so banke v Sloveniji Ze tako nabite z likvidnostjo, da sistematicno
in v velikem obsegu odplacujejo celo najcenejsi (!), namre¢ centralno banéni, vir - samo v
letosnjem letu se je ta zmanjsal za 2 milijardi - za 55%!

ECB je septembra v strahu pred deflacijo zmanjsala svoje osnovne obrestne mere; obrestno
mero refinanciranja je spustila z 0.15 na 0.05, depozitno pa Se globlje v negativne vrednosti.
Ukrep ni bil niti kozmeti¢ne narave, saj so obrestne mere ECB ze tako prakti¢no na nicli,
pa njihovo znizanje ni signaliziralo ni¢ novega. Tako bo ostalo tudi v naprej, ¢e bo ECB
intenzivno krc¢ila svojo bilanco, ¢eprav bo gospodarstvo stagniralo, inflacija pa padala.
Torej, ¢e bo delala tako, kot v zadnjem letu in pol, ko se je njena bilanca skr¢ila za 33% (za
1000 milijard evrov), medtem ko so druge velike centralne banke bilan¢no vsoto, ob sicer
precej boljsih gospodarskih dosezkih, povecevale ali zadrzevale nespremenjeno.

Na posledice znizanja obrestnih mer ECB bo potrebno pocakati Se nekaj mesecev, saj po
juniju podatki $e niso dostopni. Razen majhnega (okoli 0.1 tocke) zmanjSanja obrestnih mer
na potrosniske kredite, je bilo junija pri detajlisticnih obrestnih mera zatisje.

11. Po sedmih mesecih je preseZek na tekocem delu placilne bilance Ze preko ene
milijarde €

V poletnih mesecih so bila ugodna tudi placilnobilancna gibanja. Pozitivni saldo ostaja na
visoki ravni okrog 6% BDP.

Julija je bil saldo tekoce bilance 166.8 milijonov € (v enakem mesecu 2013 je bil 149.5
milijonov), kar je rezultat pozitivne blagovne bilance 162.9 milijonov € (junija lani 154.2
milijonov €), pozitivne storitvene bilance 130.9 milijonov € (195.3 milijonov €), ker je bil
zasluzek od turizma zaradi slabega vremena letos preko 50 milijonov manjsi. Pri dohodkih
faktorjev je primanjkljaj 75.3 milijonov € (lani 156.6 milijonov €), neto odliv tekoCih
transferov pa je bil -51.6 milijonov € (144.8 milijonov€). v dohodkih faktorjev
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Placilna bilanca
(milijoni evrov)

januar-julij
2013 2014 2013 2014
l. Tekoci racéun 1.255,2 1.098/1 149,5 166.8
1. Blago 524,6 761 1542 162,9
2. Storitve 1.217.8 g978,2 195,3 130.9
- transport 804,5 8717 125,4 136,9
- potovanja 723,7 635,9 120,5 56,4
3. Dohodki -404,3 -552,2 -156,6 -75,3
- od dela 196.8 182,2 28,3 25,5
- od kapitala 6011 -734,5 -184.9 -100,8
4. TekoGi transferi -82.9 -88.9 43,3 51,6
- drzavni 18,9 -311 -18,6 -30/1
. Kapitalski in finanéni racun -1.672,5 -1.483,6 -108,2 -255,8
A. Kapitalski racun 43,5 -20,7 15,9 18,7
B. Finanéni racun -1.715,8 -1.462,8 -1251 2744
1. Neposredne nalozbe -599,3 598,3 150,7 26,0
2. NaloZbe v vrednostne papirje 2100,5 4817,5 -130,2 329,7
3. Finanéni derivativi -13.4 "7 8.2 41
4. Ostale nalozbe -3169,5 6.526,4 -57.7 6276
5. Mednarodne denarne rezerve -34,3 -163.9 81,7 1.6
1l Neto napake in izpustitve 417.,3 385,5 -40,3 88,9

Vir: Banka Slovenije

V sedmih mesecih skupaj znaSa presezek tekoce bilance 1098.1 milijonov € (v enakem
obdobju lani je bil 1255.2 milijonov €). Pri tem znasa pozitiven blagovni saldo 761.0
milijonov € (lani 524.6 milijonov €), pozitiven storitveni saldo 978.2 milijonov € (lani 1217
milijonov €; osnovna vzroka zaostajanja sta slabsa salda iz turizma in ostalih poslovnih
storitev), neto odhodki faktorjev so -552.2 milijona € (lani -404.3 milijonov €, zaradi skoka
za placilo obresti), neto odliv tekocih transferov pa je znasal -88.9 milijonov € (lani -82.9
milijonov €).
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Cetrtletna tekoca plagilna bilanca Slovenije 2003/ 1-2014,/ 1
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Vir: Eurostat

Kapitalski in finan¢ni racun znasa po sedmih mesecih -1438.6 milijjonov € (v enakem
obdobju lani je bil -1672.5 milijonov €), kar pomeni zmanjSanje obveznosti oziroma
povecanje terjatev. Pri tem kaze kapitalski racun saldo -20.7 milijonov € (lani +43.5
milijonov €), financni ra¢un pa saldo -1462.8 milijonov € (lani -1715.9 milijonov €). Neto
neposredne tuje nalozbe v Slovenijo so v sedmih mesecih letos pozitivne 598.3 milijonov €,
lani so bile negativne -599.3 milijonov €. Pri nalozbah v vrednostne papirje gre za
povecanje zadolZitve za 4617.5 milijonov €, lani za 2100.5 milijonov€). Ostale nalozbe so
bile -6526.4 milijonov €, lani -3169.5 milijonov €. Podatki o nalozbah v vrednostne papirje
in ostalih nalozbah posredno razkrivajo nacin razdolzevanja Slovenije; Se naprej prihaja do
razdolZevanja na mikro ravni, ki ga delno zamenjuje zadolZevanje na drzavni makro ravni.

Po podatkih EUROSTAT dosega EU28 presezek v tekoci bilanci 0.8% BDP v prvem in
0.4% BDP v drugem &etrtletju. Clanice evro obmodja (EA18) imajo presezek v viini 2.3%
BDP v prvem in 2.4% BDP v drugem cetrtletju. Slovenski presezki so relativno mnogo
vedji.

Po podatkih Banke Slovenije iz avgusta 2014 je znasal konec junija bruto zunanji dolg
44004 milijonov € (mesec prej je bil za 379 milijonov € manjsi), pri cemer je delez javnega
in javno garantiranega porasel na 56.6%. Neto zunanji dolg je znasSal konec junija 12274
milijonov €, kar je 270 milijonov € manj kot mesec prej. Donos na slovenske 10-letne
obveznice se Se znizuje. 10 septembra je znasal 2.68%, dobro leto nazaj je bil prek 7%. Pri
mednarodnih rezervah Banke Slovenije ni vecjih sprememb. Konec julija 2014 so znasale
skupaj 864.3 milijone €, kar je 7.8 milijonov € ve¢ kot mesec prej. Neznatno so porasle
vse kategorije (imetja SDR, rezervna pozicija pri IMF, devizne rezerve) razen imetij zlata.

39



40

€ & ® TRDOZIVO GOSPODARSTVO KLJUBUJE NERAZUMNI KREDITNI POLITIKI

Nekaj znacilnosti placilne bilance Slovenije, 2000-2013

obresti . ostale

dohodki . . . "
kapitala transferi| raéun papirji

storitve dela
2000 | -2,69 | -3,.39 013 0,81 0868 | 002 013 2,48 0,87 213
2001 017 064 019 0,73 054 | -008 0,06 063 0,34 4,22
2002 1,02 1,45 0,68 0,65 -1,33 0,20 0,08 0,67 0,28 2,30
2003 0,76 0,01 0,84 0,52 -1,36 0,22 0,26 0,81 0,86 3,29
2004 2,63 -118 -118 0,51 -1,68 015 0,36 2,92 2,33 3,46
2005 1,73 0,37 -1,03 0,45 -1.48 018 047 3,77 -4,57 919
2006 -1,75 0,24 -142 0,35 -1,76 0,29 0,58 3,94 4,65 5,06
2007 417 -118 2,28 015 243 | -055 0,63 5,70 8,52 | 12,60
2008 5,45 -1.92 2,77 0,02 2,79 | 082 0,68 7,04 1,54 4,45
2009 | -049 2,05 2,04 0,27 2,32 0,77 018 043 13,07 | -1123
2010 014 127 -1,66 042 2,08 0,67 0,22 1,34 5,51 -5,10
20M 0,40 144 -1.45 0,65 210 086 | 035 -1,08 5,09 -7,68
2012 2,90 4,39 -1,63 1,06 2,59 0,87 043 2,92 0,83 2,60
2013 5,86 7,39 -1,60 0,99 258 | -085 | -083 8,31 129 | 17,79

blago in od ‘ od tekoéi | financni | vredn.

Vir: Eurostat

Nekaj znacilnosti placilne bilance med letom 2000 in 2013 kaze tabela, v kateri so njene
sestavine prikazane kot delezi v bruto domacem produktu. Ocitno je, da z lanskimi in
letos$njimi presezki placujemo pocetje iz let 2005-2008. Prav tako nam, Ceprav zmeraj
»premajhne«, prodaje premozenja tujcem povecujejo primanjkljaj na racunu dohodkov,
plagilo obresti pa se priblizuje odstotku BDP. Skodo, ki smo si jo naredili z velikimi prilivi
kapitala porabljenega za povecevanje virtualnega financnega bogastva, zdaj placujemo
z velikimi odlivi kapitala. Zadnja stolpca posredno kazeta mehanizem tudi zadolzevanja
v razdobju 2005-2008 in njegovega razdolzevanja lani; takrat je s tokovi prek ostalih
investicij rasla zadolzitev privatnega in »privatnega« sektorja, v letu 2009 in zdaj s tokom
prek racuna nalozb v vrednostne papirje (prodajo drzavnih obveznic) drzava omogoca
razdolZevanje privatnega in »privatnega« sektorja.



