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RESEVANJE EVRA®?

Joze Mencinger

Februarja 1998 je bil v Gospodarskih Gibanjih objavljen ¢lanek TOLAR IN EVRO. Ukvarjal
se je s tecajno ureditvijo in trgom tolarja v dolgem, kratkem in zelo kratkem razdobju ter s
takrat nastajajocim evrom. V poglavju o evru so bili zbrani teoreticni pogledi na optimalno
denarno podrocje in evro ter izrazeno mnenje, da je evro politicen projekt brez trdnih
ekonomskih temeljev. Zato bo slej ko prej zabredel v tezave, saj se bodo z izgubo tecajnih
politik na podrocju, ki ni optimalno denarno podrocje, gospodarske in socialne razlike med
posameznimi deli EU povecale in ne zmanjsale. To bo ustvarjalo napetosti in posebno nam
Ze iz Jugoslavije poznane obtozbe o vsesplosnem “izkoriscanju”. Tam napisanemu ni kaj
dodati, prvi del tega clanka je zato kar dobesedno prepisan iz c¢lanka objavljenega pred
trinajstimi leti.

Potem ko se trinajst let ni spodobilo dvomiti v evro, so ekonomski argumenti, ki so bili
takrat povsem odrinjeni, postali relevantni. Vprasanja, ali je evro sploh mogoce resiti in ali
bodo stroski resevanja evra vecji od koristi, sicer ostajajo nespodobna. Zaenkrat prevladuje
prepricanje, da ga je mogoce resiti s prenosom preostankov fiskalne politike z »republik«
na »federacijo«. A vse poti k temu so nezanesljive in zaenkrat politicno nesprejemljive.
Enako kot pri evru pred dobrim desetletiem zdaj manjka razmislek o ceni in slabostih
centralizacije fiskalnih politik clanic. Se posebej, ker zgodovina in sedanjost ekonomskega
delovanja »evropske vlade« ne zagotavljata, da bo njeno ukrepanje dobro in da evro ni le
nekaksno evropsko »bratstvo i jedinstvo«.

Kljuéne besede: evro, denarna unija, fiskalna unija
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PRESERVING EURO?

Joze Mencinger

An article TOLAR AND EURQO published in Gospodarska Gibanja in February 1998 dealt
with the exchange rate system and the market for the Tolar in the long, short, and very short
run and also with, at that time vivid discussions on newly appearing Euro. Theoretical views
on the optimal currency area were discussed and an opinion was expressed that Euro is a
political project without sound economic foundations. Thus, it will run into problems due
to the loss of exchange rate policy in an area which is not optimal currency area.. In might
therefore increase rather than decrease economic and social differences among member
states which will create tensions and well known accusations of overall »exploitation«.
Nothing needs to be added to these statements; the first part of the present article is thus a
copy paste of the chapter in the article published thirteen years ago.

After thirteen years during which it has been indecent to doubt into Euro and its eternity,
economic arguments are relevant again. The questions, whether Euro can be preserved and
whether the costs of preserving it will be greater than the benefits, remain indecent. For
the time being, Euro is to be rescued by the shift of fiscal policies from »republics« to the
»federation«. However, the paths to centralization are vague and politically unacceptable.
Similarly to the situation a decade ago, reflections on the price and weakness of the fiscal
policy centralization are missing. Indeed, history and present handling of the crisis by
»European government« do not guarantee that its policy will not be wrong and that Euro is
not just an European »brotherhood and unity » symbol.

Key Words: euro, monetary union, fiscal union;
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1. Pred trinajstimi leti

Pri razpravah o vkljucevanju v Evropsko denarno zvezo ne gre spregledati, da je evro
predvsem politi¢en projekt, za katerega je tezko najti trdne ekonomske argumente. Kaze
namre¢, da Evropa, oziroma drzave, ki bodo sestavljale EMU, ne bodo izpolnjevale
kriterijev za optimalno denarno podrocje.

Kriteriji, ki naj bi omogocali zacrtati meje optimalnega denarnega podrocja, se razlikujejo.
Tako Mundell (1961) meni, da je za oblikovanje denarnega podro¢ja odlocilna visoka stopnja
faktorske mobilnosti, kar naj bi tecaju zagotavljalo stabilizacijsko vlogo; razvrednotenje bi
povecalo tuje povprasevanje in domaco produkcijo ter zmanjsalo brezposelnost. Uporaba
teCaja za reSevanje stabilizacijskih problemov naj bi zato govorila v prid velikemu Stevilu
denarnih podrocij. Ugovor takSnemu mnenju je, da se s kréenjem denarnega podrocja in
povecevanjemnjihovega StevilazmanjSuje menjalna funkcijadenarja, rastejo stroski menjav,
nestabilnost valute pa se, ker majhno denarno podrocje implicira tudi majhen trg, zaradi
S$pekulacij povecuje. McKinnon (1963) zanika pomen fleksibilnosti tecaja za stabiliziranje,
e je delez produktov, ki so predmet mednarodne menjave, v skupni produkciji visok. V
tak§nem gospodarstvu naj bi se place in stroski prilagajali spremembam tecaja, fleksibilen
tecaj pa naj bi nestabilnost cen “tradables” prenasal Se na “non-tradables”. Obenem naj bi
bila tecajna elastiCnost povprasevanja v majhnem gospodarstvu zelo nizka; spremembe
teCaja, potrebne za majhen ucinek na gospodarsko aktivnost, bi morale biti mnogo vecje kot
v velikem gospodarstvu. Po Kenenu (1969) je za oblikovanje denarnega podrocja klju¢na
nizka stopnja diverzifikacije produkcije; dezela, ki proizvaja veliko produktov, zato lahko
uporablja sistem fiksnega te¢aja. Ce namreé gospodarstvo proizvaja mnogo produktov, jih
tudi mnogo izvaza; padec povprasevanja po kateremkoli med njimi ne povzro¢i prevelike
brezposelnosti. Haberler (1970) in Fleming (1971) ugotavljata, da je za optimalno denarno
podrocje kljucna podobnost inflacije in da so placilnobilan¢na neravnotezja posledica
razli¢nih stopen;j inflacije. Pogoj za vezavo tecaja je torej podobnost gospodarskih politik.

Cost-benefit analiza, ki se je v razpravah o denarnem podrocju uveljavila po 1973.
letu, je relevantna tudi za presojo delovanja Evropske denarne zveze. Analiza izhaja
iz predpostavke, da je koristnost denarja dolocena s tem, kako dobro ali slabo opravlja
menjalno, merilno in zakladno funkcijo. Valuta velikega denarnega podrocja naj bi dobro
opravljala vse tri funkcije, kar naj bi govorilo v prid fiksnosti tecajev in seveda EMU. Vendar
to drzi le, &e realno te¢ajno razmerje ostaja nespremenjeno. Ce se spreminja, se prednosti
fiksnega teCaja spremene v slabosti. Posledice za fiskalno politiko so nejasne, proracunski
primanjkljaj more drzava finansirati le z zadolzevanjem v tujini (Johnson, 1971). Fleming
(1971) poudarja, da bi zaradi nesimetri¢nosti prilagajanja v denarni zvezi dominiral partner
z nizko stopnjo inflacije, kar bi povecalo brezposelnost pri drugem, Parkin (1972) pa trdi
ravno nasprotno, to je, da se stopnje inflacije v odprtem gospodarstvu ne morejo mnogo
razlikovati od stopenj inflacije v drugih gospodarstvih; preveliki stroski dela se pri fiksnem
tecaju prenesejo v trgovinski primanjkljaj, kar zavre rast plac. Ishijama (1974) poudarja,
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da bi manj razvito podrocje z vezanim tecajem zaradi nizke mobilnosti dela v primerjavi z
mobilnostjo kapitala, ki ga privlaci hitra rast produktivnosti, ostalo brez moznosti privabiti
kapital, kar bi brezposelnost e povecalo.

Ne glede na pomisleke ekonomske narave, ki jih imajo mnogi evropski predvsem nemski
ekonomisti, v uveljavitev Evropske denarne zveze v predvidenih rokih ne gre dvomiti. Vsi
problemi tehni¢ne narave (Bishop G.,1998) so oziroma bodo pravocasno razreseni; kriteriji
za vstop pa bodo prilagojeni politicnim potrebam, ki 120 odstotkov javnega dolga v bruto
domacdem produktu in njegovo nekajletno zmanjsevanje izenacijo kar s prej trdnimi 60
odstotki. Negotove so le gospodarske posledice in obstojnost sistema. Evropski denarni
sistem namre¢ ne izpolnjuje kriterijev za optimalno denarno podrocje: homogenost drzav,
fleksibilnost cen in plac, mobilnost dela in kapitala, ter moznost fiskalnih transferjev. Koristi
denarne zveze, ki naj bi izhajale iz zniZanja transakcijskih stroskov, povecanje trgovinske
menjave in ucinkovitosti investicij ne odtehtajo stroskov denarne unije, ki ni optimalno
denarno podrocje, predvsem povecanja brezposelnosti in njenih politicnih posledic.

Izkustveni argumenti za ustvarjanje enotnega denarnega podrocja, kot so prakti¢no
delovanje denarne zveze med Nemcijo, drzavami Beneluksa in Avstrijo, denarna unija ZDA
ali sklicevanje na razdobje zlatega standarda konec 19. in na zacetku 20. stoletja so malo
uporabni ali pa so vsaj enako uporabni kot protiargumenti.

V primeru denarne zveze med Nemcijo na eni strani ter Avstrijo in Beneluksom na drugi gre
za “de facto” in ne “de iure” denarno zvezo med centralno drzavo in sateliti. Gospodarsko so
drzave te zveze skoraj enako razvite, socialna homogenosti pa mocno presega homogenost
v Evropi.

Primerjanje Evropske denarne zveze z enotnim denarnim podro¢jem ZDA je $e manj
upraviceno; mobilnost dela v ZDA je neprimerno visja kot je v Evropi, fiskalni prihodki
in odhodki zvezne oblasti v ZDA so trikrat tolikSni kot so skupni prihodki in odhodki
vseh drzav (states) in lokalnih skupnosti skupaj, fiskalni transferji in drugi ukrepi za
enakomernejsi gospodarski razvoj, torej za hitrej$i razvoj posameznih drzav pa so prav
tako veliki. V Evropi je drugace. Mobilnost dela je majhna, razlike v gospodarskih sistemih
pa so kljub vsaj navidezni makroekonomski homogenizaciji, ki jo dolo¢ajo maastrichtski
kriteriji, velike. Fiskalni prihodki in odhodki centralne oblasti bodo slej ko prej ostali
majhni, zaenkrat vsa sredstva, ki jih dobi “centralna oblast” dosegajo le tridesetino fiskalnih
prihodkov in izdatkov drzav, kar onemogoca fiskalne transfere za popravljanje nesimetri¢nih
ucinkov centralne denarne oblasti.

Sklicevanje na razdobje zlatega standarda konec 19. in v zacCetku 20. stoletja ni ne
spodbudno in ne relevantno. Obdobje zlatega standarda na prelomu stoletja je bilo obdobje
deflacije, mednarodna trgovina je slonela na inter-sektorski menjavi medtem ko zdaj$nja
na intra-sektorski, javna poraba takratnih drzav je bila manj kot 10% GDP, zdajs$nja pa je
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malone petkrat visja.

Ce ekonomskim pomislekom dodamo §e politi¢ne, socialne, vrednostne, jezikovne in druge
razlike med ¢lanicami EU, pa tudi zdaj$nja razhajanja o ureditvi centralne banke in njene
neodvisnosti, ali o trgu dela in nac¢inih za zmanjSevanje brezposelnosti, kaze, da koristnost
in trajnost EMU ni zagotovljena. Z izgubo moznosti prilagajanja s tecajno politiko se bodo
gospodarske in socialne razlike med posameznimi deli EU povecale in ne zmanjsale, kar
bo ustvarjalo napetosti in posebno nam Ze iz Jugoslavije poznane obtozbe o vsesplosnem
“izkoris¢anju”.

2. Kaj pa zdaj ?

Po trinajstih letih se je gledanje na evro spremenilo, takrat odrinjeni ekonomski argumenti,
ki so kazali, da bo evro deloval le v dobrih ne pa tudi v slabih ¢asih, so postali relevantni.
Ne gre spregledati, da je Se dve leti nazaj evro veljal za dale¢ najpomembnejSo pridobitev
uspesne integracije. Celo ravnodusnost in pomanjkanje navdusenja nista bila spodobni; $e
manj spodobno je bilo dvomiti v njegovo vecnost, ¢eprav je bilo o€itno, da evro obmocje
Se dolgo ali pa nikdar ne bo izpolnjevalo kriterijev za optimalno denarno podrocje, in da
bodo ekonomski, socialni in politicni stroski z evrom v slabih ¢asih veéji od njegovih
koristi. Evro je postal simbol - nekaksno evropsko »bratstvo i jedinstvo«; v evro obmocje
so vstopale drzave, ki niso izpolnjevale sicer precej nesmiselnih kriterijev Pakta stabilnosti
(Ttalija, Belgija), izstop ali izkljucitev posamezne ¢lanice sploh nista bila predvidena in Se
manj urejena.

A prisli so slabi ¢asi. Obstoj evro obmocja oziroma denarne unije naj bi bil zdaj v veliki
meri odvisen od fiskalne prihodnosti tako evro obmocja kot tudi EU. Kaksna naj bi bila nova
fiskalna ureditev evro obmocja in EU, se ne ve; govorimo lahko le o bolj ali manj verjetnih
scenarijih, ki naj bi dolocali usodo denarne unije, oziroma s katerimi naj bi reSevali evro.
Taks$ni mozni scenariji (C. Fuest, 2011) so: (1) fiskalna unija; (2) Evropski denarni sklad,
(3) povecanje fiskalne koordinacije in (4) fiskalna dezintegracija.

2.1. Fiskalna unija

Zdajs$nja financna kriza naj bi v veliki meri pritrdila mnenjem o nevzdrzni istocasnosti
denarne unije in razli¢nih fiskalnih podrocij. ReSevanje posamezne Clanice v tezavah je
namre¢ mogoce le z velikim prelivanjem denarja iz zaenkrat uspesnejsih drzav v drzave v
tezavah, Cesar pa se uspesnejSe Clanice branijo. Pri tem sicer povsem pozabljajo, da so prav
njihove banke aktivno sodelovale pri ustvarjanju krize, saj so ne le omogocale ampak celo
pospesevale zanje donosno zadolzevanje »gresnikov«. Alternativa »neodgovornim« vladam
naj bi bila pretvorba evro obmocja ali EU v fiskalno unijo, v kateri ima »odgovorna« centralna
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oblast lastne in predvsem mnogo vecje dohodke, saj le to omogoca subvencioniranje manj
uspesnih ¢lanic oziroma regij, centralni proracun pa postane avtomaticni stabilizator in
blazilec asimetri¢nih Sokov povzroCenih z denarno politiko. Obseg zdajsnjih prelivanj
BDP prek razli¢nih kohezijski skladov tega seveda ne omogoca. Potrebno bi bilo radikalno
povecanje proracuna EU, uvedba evropskega davka in predvsem uvedba mehanizma za
horizontalno fiskalno izenacevanje fiskalnih odhodkov, ki bi bil podoben sistemu, kakrSnega
imamo za subvencioniranje obcCin v Sloveniji ali kakrSnega uporabljajo med dezelami v
Nemdiji'.

Radikalno povecanje proracuna in evropski davek na njegovi prihodkovni strani sta zaenkrat
precej utopicna, Se bolj utopicen pa je mehanizem za prerazdelitve in subvencioniranje
na odhodkovni strani evropskega proracuna. Zahtevali bi spremembe zdaj$njih fiskalnih
sistemov, odlocitev o tem, katere (posredne ali neposredne) davke in kolikSen del teh
davkov bi bilo treba prepustiti proracunu EU, oziroma pri katerih davkih bi prislo do delitve
davcnih prihodkov med »federacijo« in »regijo«. Samo sicer dobrodosel predvideni davek
na financne transakcije najbrz ne bi zadoscal. Posredni davki so iz ve¢ razlogov najbrz
primernejsi kandidat za prepustitev »federaciji« oziroma njeni participaciji na dav¢nih
prihodkih. Slo bi za ureditev, ki spominja na nekdanjo jugoslovansko, v kateri so bile
carine prihodek federacije, prihodki iz prometnega davka pa so se delili med federacijo
in republiko®. Mnogo vecje kot na prihodkovni strani proracuna bi bile zadrege na njegovi
odhodkovni strani, saj bi §lo za dolo€itev pravil, ki celo v nacionalno homogenih drzavah
povzrocajo napetosti.

Vsaj zaenkrat je zato fiskalna unija za vecino ¢lanic evro obmocja ali EU, posebno razvitih,
politicno povsem nesprejemljiva; poglabljanje krize pa odpor do fiskalne unije in s tem do
»izkori§Canja« le e krepi. Tudi za mnogo manj radikalno opcijo fiskalnega sodelovanja,
uvedbo evro obveznic, za placilo katerih bi jamcile vse ¢lanice evro obmodja, ni veliko
politi¢ne volje; odlocilni drzavi Nemcija in Francija jo zaenkrat zavracata. Evro obveznica
bi namrec¢ zniZala obrestno mero za zelo zadolZene ¢lanice evro obmocja, obenem pa bi jo
dvignila za manj zadolzene in uspesnejse. Slednje taksni solidarnosti nasprotujejo, ceprav bi
bilo znizanje obrestnih mer za drzave v tezavah najbrz precej vecje od njihovega povisanja
za uspesne. Nasprotovanje evro obveznicam je zato najbrZz manj vezano na morebitne visje
obrestne mere; bolj se bojijo solidarnosti pri poplacilu dolgov.

1 Izraduni napravljeni na nem$kem modelu izenacevanja davénih dohodkov v razliénih nem$kih deZzelah (K.A.Konrad
in H. Zschapitz, 2011) kaZejo na obseg transferjev, ki je politicno nesprejemljiv
2 V ZDA je sistem drugacen, zvezni davki so predvsem neposredni, davki posameznih drzav pa posredni.

"
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2.1. Evropski denarni sklad

Evropski denarni sklad (EDS), ki bi bil podoben Mednarodnemu denarnemu skladu (MDS),
naj bi pomagal premagovati financne, predvsem likvidnostne, tezave drzav v tezavah
znotraj denarne unije. Te naj bi bile zaradi izgube tecajne politike bolj ranljive od tistih s
svojo valuto. S pomocjo EDS bi resevali tudi financne krize, ki se pojavijo, Ceprav drzave
niso insolventne, saj privatni investitorji tudi pri manj zadolzeni drzavi lahko »ocenijo«
(»ocena« je odvisna od ocen njihovih morebitnih zasluzkov s Spekulacijami), da ne bo
sposobna odplacati dolgov, in pri zelo zadolzeni, da jih bo. Dostop in pogoji do finan¢nih
sredstev EDS ne bi bili odvisni od pricakovanj in »ocen« privatnih investitorjev, ampak
od ocen EDS, ki bi mogel uporabiti svoja merila. Isto¢asno pa bi EDS, podobno kot MDS,
z nekak$nimi »stand by« krediti prisilil posojilojemalke v ekonomsko politiko, ki bi jo
diktiral.

Vprasanj, ki bi se ob tem pojavila, je kar nekaj. Odlocitve EDS o moznostih posamezne
kreditojemalke, da popravi finan¢no stabilnost, o njenih obveznostih, ali ocene o tem,
ali obveznosti izpolnjuje ali ne, bi bile nedvomno politi¢ne. Odvisne bi bile od presoje
Skode, ki bi jo povzrocila njihova nesposobnost, da vrac¢ajo posojilo, in od presoje njegovih
socialnih in politicnih posledic. Kako bi EDS ukrepal, ¢e njegovi »stand by« nasveti ne bi
delovali in/ali pa bi posojilojemalka prav zaradi njih tonila v Se vedje socialne in politicne
tezave, ostaja nejasno.

2.3. Povecanje fiskalne koordinacije z decentralizirano fiskalno politiko

Pritej alternativi se centralizirana denarna in decentralizirana fiskalna politika ne izkljucujeta,
e je slednja ucinkovito koordinirana. Na tej ideji je delno temeljil tudi Pakt stabilnosti
in rasti, vendar je bila koordinacija fiskalnih politik Sibka, njihova implementacija pa
prepuscena ¢lanicam. Po predlogih o vecji koordinaciji fiskalnih politik, ki so precej blizu
dejanskim dogajanjem, tudi zdaj$Snjemu nemsko francoskemu predlogu o »ekonomski«
vladi EU, je koordinacijo treba okrepiti in predvsem zagotoviti njeno implementacijo.

Vendar tudi fiskalna koordinacija postavlja vrsto vprasanj. Ideja temelji na predpostavki, da
je fiskalna politika, ki jo dolo¢ijo mocnejsi, prava in splosno uporabna ne glede na velike
razlike v stopnji razvitosti ¢lanic, razlicne strukture njihovih gospodarstev in razlina
dejanska gospodarska stanja. Vsaj izkustveno nimamo razloga verjeti, da je koordinirana
fiskalna politika, kakr$no vsiljuje EU, boljsa od manj koordiniranih oziroma povsem
nekoordiniranih fiskalnih politik. Za pomisleke proti povecani fiskalni koordinaciji zadosca
ze zdajS$nje delovanje Evropske komisije oziroma siljenje Clanic v splosno prezgodnjo
konsolidacijo javnega dolga ne glede na njegovo viSino in znacilnosti. Poloma obeh
lizbonskih strategij dvome v sposobnost »evropske vlade« oziroma Evropske komisije
in zato tudi v njene vecje pristojnosti le e okrepita. Poleg tega ne gre spregledati, da
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poenotenje gospodarskih politik drzav samodejno sinhronizira in s tem tudi povecuje
nihanja gospodarske aktivnosti, ki bi jih raznolike politike zmanjsevale.

Drugi problem tega pristopa je implementacija formalno usklajenih fiskalnih politik.
Kako zagotoviti, da bodo ¢lanice spostovale, kar so se voditelji dogovorili na »delovnih«
vecerjah, saj ne gre prezreti, da je bil mehanizem avtomati¢nega sankcioniranja za odstope
od usmeritev zavrnjen. Kako torej prisiliti ¢lanice k spostovanju dogovorjene politike ali
ostrejsih a nerealisti¢nih pravil v reformiranem Paktu stabilnosti in rasti oziroma pravil Evro
Plus Pakta, ki $iri podrocja koordinacije in nadzora Se na druga podro¢ja brez eksplicitnega
nadzornega mehanizma? Izkusnje Irske tudi kaZejo, da izpolnitev fiskalnih zahtev ne
zagotavlja, da ¢lanica ne bo dozivela financnega zloma; dotlej zgledno finan¢no stanje je
jamstvo drzave za obveznosti bank irski proracunski primanjkljaj v letu 2009 dvignilo na
kar 32 odstotkov BDP.

2.4. Fiskalna dezintegracija

Po Cetrtem scenariju naj bi fiskalna politika v celoti ostala v pristojnosti posameznih
¢lanic evro obmodja, te pa bi se odrekle prejemati pa tudi dajati pomo¢ pri razreSevanju
finan¢nih problemov. Ta pristop odraza prepricanje, da denarna unija lahko deluje, e se
¢lanice vnaprej odrecejo solidarnosti oziroma medsebojni finan¢ni pomoéi. Clanice evro
obmocja seveda niso preprecile bankrota Gréije, da bi reSevale Grke, ampak, ker so ocenile
(ali pa so jih v taksne »ocene« prisilili), da bi bila z njenim bankrotom evru (dejansko
nemskim in francoskim bankam torej Nemciji in Franciji) povzroCena skoda visja od
stroSkov »reSevanja«. Posebno, Ce se stroski razprsijo tudi na tiste, ki z zadolZevanjem niso
imeli ni¢ opraviti; edina ¢lanica evro obmocja, ki se je vsaj v prvi fazi odrekla »resevanju«
Grcije, je bila Slovaska; pri nas je prevladalo prepric¢anje, da je »tvoj dolg tudi moj dolg«.
»Resevanje« je predvsem bistveno zmanjSalo tveganje privatnih posojilodajalcev, saj jim je
bilo bolj ali manj jasno, da bodo njihove slabe kredite prevzele ¢lanice evro skupine.

Na kratko. Fiskalna unija s proracunom, ki omogoca prerazdelitve potrebne za delovanje
»federacije«, je za zdaj utopicna; prizadevanja zanjo bodo vodila k razpadanju ne pa h
krepitvi EU. Evropski denarni sklad (EDS) resuje nekaj problemov posameznih ¢lanic v
krizi, a o€itno gre za »reSevanje« z novo institucijo; njeno delo, posredno in z drugimi
instrumenti, opravlja ze ECB. Pri povecani fiskalni koordinaciji in evropsko ekonomsko
vlado gre za obicajno »reSevanje« oziroma izogibanje problemom, ki pa se jih zal ne da
resiti s foto termini in na »delovnih« vecerjah. Dejanska koordinacija bi bila nekaksen
»by-pass« fiskalni uniji; podobno kot fiskalna unija tudi fiskalna koordinacija postavlja
veC vprasanj kot daje odgovorov. Strategija, ki jo je pred desetletjem oblikovala Evropska
komisija, je vsaj sokriva za finan¢no krizo v EU, zdaj$nja vsiljena hitra konsolidacija javnih
financ pa krizo $e poglablja. Ze zato ne gre verjeti, da bi bila koordinirana fiskalna politika
boljia od nekoordinirane. Se najbolj$o resitev ponuja etrti scenarij; gre za rahljanje vezi,
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kar ohranja temelje EU in s tem njeno prezivetje. Bo za takSen razmislek treba trinajst
let, kot pri evru? A vsaj zaenkrat je, upajmo, vpraSanje »Ali bomo spet rabili tolar?« le
retoriéno.
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SREDI LETA VEC SLABIH KOT DOBRIH
ZNAKQOV

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

Rast bruto domacega produkta se je v drugem Cetrtletju razpolovila; dinamika se je slabsala
bolj enakomerno pri domacem in zelo hitro pri izvoznem povprasevanju. Skupno domace
troSenje se je junija nominalno prakticno ustavilo, bolj dolgoro¢na dinamika in impulzni
trend sta postala negativna; dinamika izvoznega povprasevanja se je zmanjSala iznenada
in siloviteje. K poslabsanju dinamike BDP so najve¢ prispevale investicije v opremo in
gradbene objekte. Pospeseno kréenje troSenja pa se ne kaze v pricakovanjih. Po polletnih
rezultatih naj bi letosnji izvoz presegel doslej rekordnega iz 2008, ceprav je izvoz v drugem
kvartalu 2011 v primerjavi s prvim kvartalom porasel najmanj od zacetka 2010, kar je
skladno z upocasnjeno gospodarsko aktivnostjo v Nemciji. Gospodarska klima se krha;
odlocilno zaupanje v predelovalni dejavnosti se je s padcem narocil zmanjsalo tako v
Sloveniji kot v EU. V slovenskem gradbenistvu se je zaupanje na zelo nizki ravni sicer
nekoliko okrepilo, narocila v gradbenistvu EU pa so se zmanjsala. Zaupanje v trgovini na
drobno je oslabelo tako v Sloveniji kot v EU.

Dotlej solidna rast aktivnosti v predelovalni dejavnosti se je zacela zaustavljati. Industrijska
produkcija se je junija malenkostno znizala, bila je le 2 odstotka vi§ja kot pred letom, po
impulznem trendu pa se je celo zmanjSevala. Industrijska produkcija se je junija zmanjsala
tudi v EU27 in v evro obmoc¢ju; razlike med drzavami so izredno velike a praviloma kratkega
daha; odvisne so predvsem od stanj pred letom. Vrednost gradbenih del, ki se je junija se
zmanjsala, je za dobro tretjino manj$a kot leto prej, trendno se kréi. Stevilo turisti¢nih
prenocitev se je mocno okrepilo, zasluge za to gredo tujim turistom. V prometnih panogah
se nadaljujejo divergentna gibanja, v glavnem negativna, velika izjema je pomorski promet.
Stevilo aktivnih, delovno aktivnih in zaposlenih se po¢asi zmanjSuje, Stevilo iskalcev
zaposlitve pa je po nekaj mese¢nem upadanju zacelo ponovno naraséati. Stevilo iskalcev se
je povecalo predvsem zaradi izteka zaposlitev za dolocen Cas, trajno preseznih delavcev in
stecajnikov in ker se je ob poveCanem prilivu odliv iz brezposelnosti zmanjsal. Povpre¢no
trajanje brezposelnosti se je v letu povecalo za 23 dni. Anketna stopnja brezposelnosti v EU
se ni spremenila; v evrskem podrocju je stalno precej visja kot v neevrskem.

Umirjanje cen se je tudi avgusta nadaljevalo; zivljenjski stroski so se avgusta povecali le
za 0.3%, bolj dolgoro¢na dinamika pa se sploh ni spremenila. Cene so navzgor potiskali
predvsem energenti in turisticna sezona, navzdol pa so jih ti§c¢ali sezona pri kmetijski
proizvodnji in popusti. Inflacija je v evro obmocju Se naprej opazno visja kot v Sloveniji.
Povprecne place v $irSi drzavi Se naprej stagnirajo.
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Javnofinan¢ni prihodki tako od neposrednih kot od posrednih davkov so v poletnih mesecih
mocno zanihali; julija navzdol, avgusta navzgor. Poletno nihanje prihodkov od domacih
davkov na blago in storitve so krojile predvsem troSarine in davek na dodano vrednost po
obracunu. Davek na dodano vrednost je julija v opazni meri nevtraliziral padec troSarin.
Velika nihanja zaradi premikanja vplacil ne omogocajo trditve, da se je zacelo peSanje
davenih prihodkov; bolj skrbi zaostajanje davka na dodano vrednost od uvoza, ki je v
dinamiki placevanja stabilen, kar bi lahko kazalo na zniZevanje gospodarske aktivnosti.
Tudi julija se struktura dinamike kreditov ni spremenila, krediti nefinancnim korporacijam
so se zmanjsali, krediti prebivalstvu pa so se povecali za priblizno enak znesek. Trendi
v finanénem napajanju gospodarstva so drugacni od trendov v evro obmocju; tam se je
stanje po 2009 normaliziralo, v Sloveniji zaostrilo. Negativne ucinke Sibke ponudbe posojil
na likvidnost nefinan¢nih sektorjev nekoliko nevtralizirajo neto pritoki prek kapitalskih
transakcij, zaradi ugodne tekoce placilne bilance pa kupni skladi tudi prek tekocih transakeij
ne odtekajo v tujino. Velik neto odtok posojilnih skladov prek kapitalskih transakcij bank
ostaja eden pomembnih razlogov zaviranja rasti posojil. V prvem polletju je bil saldo
tekocega racuna pozitiven; presezka pri storitvah in tekoCih transferih sta nevtraliziral
primanjkljaja v blagovni menjavi in dohodkih. Na kapitalskem racunu so mocno porasli
neto prilivi prek neposrednih nalozb. Priliv kapitala prek nalozb v vrednostne papirje in
odliv prek ostalih nalozb kazeta, da se je ob stagnaciji neto dolga nadaljevalo razdolzevanje
yprivatnega« sektorja z zadolzevanjem javnega.

k %k ok

MORE BAD THAN GOOD SIGNS IN THE
MIDDLE OF THE YEAR

Velimir Bole, Joze Mencinger, Franjo Stiblar; Robert Volgjak

Growth of GDP halved in the second quarter; the dynamics of domestic demand worsened
gradually while the dynamics of foreign demand dropped abruptly. Total domestic demand
practically stopped, longer run dynamics and impulse trend became negative, while the
dynamics of foreign demand stopped suddenly in June. Investments (in machinery and
construction) have been the major contributor to worsened economic activity. The drop
has not yet affected expectations. The data on exports in the first half of 2011 indicate
that the volume of exports in 2011 might exceeds the record level of 2008, which might
happen despite modest growth of exports in the second quarter which might reflect slower
growth in Germany. Business climate is fragile; the decisive confidence in manufacturing
slackened together with the decrease of new orders, the confidence in construction was at
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the record low level in Slovenia, new orders in construction decreased in EU27 as well. The
confidence in retail trade weakened both in Slovenia and EU.

Solid growth of activity in manufacturing began to dwindle. Industrial production decreased
slightly in June, it was only 2 percent higher than a year ago, and it decreased according
to impulse trend. Industrial production in EU27 and in the euro area decreased as well,
diverging considerably among member states depending on the situation a year ago. The
value of construction works lowered further being at a level more than one third lower than
a year ago and decreasing. Tourist activity strengthened considerably due to foreign tourists.
In transportation, divergent mostly negative movements continued, with the exemption of
maritime transport. The numbers of active population, and employed decreased slightly,
while the number of jobseekers began to grow after some months of their decrease. The
number increased mainly due to the termination of employment for fixed period and
persons affected by bankruptcies. The inflow to the unemployment status was not matched
by the outflow; average time of unemployment since July 2010 increased for 23 days. The
unemployment rate in EU27 has not changed; it has remained higher in the euro area

The calming of prices continued in August, cost of living increased by 0.3 percent only,
longer run dynamics did not alter. The prices were pushed upward by energy and tourist
season and downwards by seasonal agricultural products and sales of non durables. Inflation
in the euro area remained considerably higher than in Slovenia. Average wages in public
sector continued to stagnate.

Public revenues both of direct and indirect taxes fluctuated heavily in summer months; in
July downwards, in August upwards. The summer fluctuations of the taxes on domestic
goods and services were governed by excise and value added tax, the drop of revenues
from excise tax in July was partly neutralized by the increase of revenues of value added
tax. Large fluctuations do not enable a conclusion that tax revenues will begin to decrease.
Lowering of revenues of the value added tax on imports with a rather stable timing of
payments is however worrisome, it might imply considerable decrease of economic
activity. The structure of credit flows continued, the decrease of credits to the business
sector was matched by the increase of credits to households. The trends in credit flows to
the business sector differ from the flows in the euro zone where the situation normalized
after 2008 while it worsened in Slovenia. Negative effects of poor credit supply on the
liquidity of non financial sector are partly neutralized by net inflows in the capital account
and surplus in the current account. Large net outflow of assets in the banking sector is
however one of the main obstacle for crediting business sector. Current account balance
in the first half of the year was positive; surpluses on the accounts for services and current
transfers neutralized deficits on the accounts for goods and incomes. On the capital account
net inflows of direct foreign investment increased considerably. The inflow of capital on the
account of portfolio investments and outflow on the account of other investments continued
indicating continuation of the shift of foreign indebtedness from the private to public sector.
Net foreign debt is stagnating.
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AGREGATNO POVPRASEVANJE IN PRICAKOVANJA

1. Polletno peSanje aktivnosti ni opazno spremenilo pricakovanega trosenja

Rast domacega produkta se je v drugem cetrtletju razpolovila. Mese¢na dinamika se je
poslabSevala bolj enakomerno pri domacem in zelo hitro pri izvoznem troSenju. Skupno
domace troSenje se je junija nominalno prakti¢no ustavilo, zaradi sicer krepke junijske
sezone, se je bolj dolgoro¢na dinamika (medletna stopnja rasti) celo opazno zmanjsala (za
4.5 tocke) in padla na -5.7%. Tudi drugi indikator bolj dolgorocne rasti (impulzni trend)
domacega troSenja se je junija opazno poslabsal. Dinamika izvoznega trosenje se je junija
zmanjSala bolj iznenada in siloviteje kot pri domacem trosSenju, padla je za 10 tock, na
medletno rast 6.7%.

0Od komponent domacega trosenja se je junija nominalno povecalo le troSenje prebivalstva,
poraslo je za 2%, navkljub temu se je njegova bolj dolgorocna dinamika poslabsala (rast
impulznega trenda se je na letni ravni zmanjsala za 1.2 tocke). Investicije v osnovna sredstva
so se junija zmanjSale za 4%, za kolikor je padla tudi, Ze sicer zelo nizka, medletna stopnja
rasti (padla je na -19.1%). TroSenje drzave za blago in storitve se je junija zmanjsalo le za
0.2%, vendar je zaradi mocne sezone, bolj dolgorocna dinamika (medletna stopnja rasti)
opazno padla (za 5 tock).

Izvozno troSenje je do vklju¢no maja narascalo po visoki dinamiki (medletne stopnje so
bile v vseh letosnjih mesecih nad 13.5%), junija pa se je dinamika izvoza nenadoma opazno
zmanjsala (medletna rast je v enem mesecu padla za 10 tock, z 16.4% v maju na 6.7%
v juniju). Podobno je bilo tudi z izvoznim troSenjem v EU, le da je bilo zaustavljanje $e
intenzivnejSe, z majske rasti 19% je izvoz EU junija presel v kréenje po stopnji -1.2%.

Opisano naravo dinamike zaustavljanja troSenja potrjujeta tudi grafa na sliki, na kateri so
komponente koncnega troSenja, ki so za najnovejSe dogajanje pri gospodarski aktivnosti
v Sloveniji centralne, na eni strani kljucni (izvozni) motor gospodarske aktivnosti in, na
drugi, komponenti investicij, ki sta s svojim pospesenim poslabsevanjem prispevali levji
delez tako k nizki rasti v prvem Cetrtletju letos, kot k razpolavljanju rasti v drugem Cetrtletju.
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Kljuéni poganjalci in zaviralci rasti

Menjava Investicije
15 4 20—
104
104
5
0 04
5
-104
-104
-15 4 -20 7\/ 19
2204
2304
225
-30 ; ; -40 ; ;
2009 2010 2011 2009 2010 2011

Vir: Surs; lastni izracuni
Opomba: Medletne stopnje rasti realnega obsega

Spremembi v agregatnem trosenju, ki sta dale¢ najvec prispevali k poslabsanju gospodarske
aktivnosti v drugem Ccetrtletju, sta prikazani na desnem grafikonu. Gre predvsem za
investicije v opremo, kjer se je medletna rast v enem cetrtletju prevesila s 15.5% (v prvem
Cetrtletju2011) v -3.2% v drugem. Opazno manj (vendar precej bolj kot pri drugih segmentih
troSenja) se je poslabsala dinamika trosenja tudi pri investiranju v gradbene objekte, ki ima
ze sicer daleC najnizje stopnje rasti.

Na levem grafu je prikazana dinamika klju¢nega motorja rasti, izvoznega troSenja, ki je
navkljub junijskem zaviranju o€itno v drugem cCetrtletju dozivel le manjSe poslabsanje. Zato
je pricakovati, kot smo pokazali na mesecnih podatkih, da bo vpliv manjse konjunkture v
tujini prisel do izraza Sele v tretjem cCetrtletju. Poslabsanje v rasti domacega produkta v
drugem cetrtletju je bilo potemtakem v vecji meri »investicijski-domaci« pridelek.

Pospeseno krcenje troSenja proti koncu drugega cetrtletja je le delno vidno v pricakovanjih
ekonomskih enot, saj so pricakovanja v avgustovski anketi praviloma boljsa od tekocih
dosezkov.

Bolj malo znakov kaze na pesSanje pricakovanega povpraSevanja po blagu. Kratkoro¢na
izvozna priakovanja so na dolgoletnem povpreéju in ne kazejo nobenih sprememb.
Pricakovana skupna naroéila pri predelovalni dejavnosti so prav tako na dolgoletnem
povprecju in tudi ne kazejo peSanja. Istocasno pa dejanska skupna narocila in dejanska
izvozna narocila od sredine prvega polletja padajo (sicer z nadpovprecno visokih vrednosti)
proti dolgoletnim povprecnim vrednostim. Pri trgovini na drobno je pricakovana prodaja v
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naslednjih treh mesecih »normalna, saj je le malenkost pod dolgoletnim povprecjem, pri
tem pricakovanja v Sloveniji presegajo pricakovanja v EU. Podobno kot pri predelovalni
dejavnosti tudi pri trgovini dejanska prodaja Ze opazno zaostaja za dolgoletnim povprecjem
(delez anketiranih trgovin, ki se jim prodaja zmanjSuje presega tiste, ki se jim prodaja
povecuje, vsaj za 20% vseh anketiranih).

Pri¢akovano povpraSevanje po storitvah stagnira na ravni, ki je pod dolgoletnim povprecjem,
Ceprav dejansko povpraSevanje Se naprej narasca; v EU pricakovano troSenje storitev prav
tako stagnira, zaustavilo pa se je tudi poveCevanje dejanskega trosenja storitev (kot re¢eno
se to v Sloveniji Se povecuje).

V gradbenistvu, ki je s krizo najbolj prizadeto, se pri¢akovano povprasevanje z zelo nizke
ravni Se naprej opazno krepi (vendar delez anketiranih, ki pricakuje povecanje narodil, Se
vedno zaostaja za delezem tistih, ki pri¢akujejo zmanjSanje narocil).

2. Ob nizji medletni dinamiki izjemen preseZek blagovne menjave v juniju

Polletni podatki kazejo, da bo doslej rekordni izvoz iz 2008 v letosSnjem letu presezen.
Vendar je slovenski skupni izvoz v drugem kvartalu 2011 v primerjavi s prvim kvartalom
porasel najmanj od zaetka 2010, kar je v skladu z dinamiko gospodarske aktivnosti v
Nemciji, kjer je prislo v letoSnjem drugem Cetrtletju do stagnacije.

Junija 2011 je skupni izvoz znaSal 1778 milijonov €, kar je 7.8% vec¢ kot v juniju 2010.
Uvoz je bil 1776 milijonov € (5.5% vec), kar po dolgem Casu prinasa blagovni presezek
2 milijona € oziroma 100.2% pokritje uvoza z izvozom. Pri tem je bila odprema blaga v
¢lanice EU 1260 milijonov € (6.9% ve¢ kot v enakem mesecu lani), prejem blaga iz EU
1381 milijonov € (medletno povecanje za 4.6%), kar da primanjkljaj 121 milijonov €. V
menjavi z neclanicami EU je bil junija izvoz 518 milijonov € (10.1% medletno povecanje),
uvoz 395 milijonov € (8.6% medletno povecanje), kar pomeni presezek 123 milijonov €.
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V prvipolovici 2011 je bil skupni izvoz 10254 milijonov € (16.1% vec kot v enakem obdobju
2010), skupni uvoz 10887 milijonov € (14.8% vec kot lani), kar pomeni primanjkljaj 633
milijonov € oziroma 94.2% pokritje uvoza z izvozom. Pri tem je znaSala odprema blaga v
EU 7513 milijonov € (17.0% vec kot lani), prejem blaga iz EU 8458 milijonov € (15.1%
veC kot lani), kar da primanjkljaj 945 milijonov €. Izvoz blaga v neclanice EU je znasal
2741 milijonov € (13.7% vec¢ kot v prvi polovici lanskega leta), uvoz iz neclanic EU 2429
milijonov € (medletno povecanje za 13.9%), kar pomeni presezek 312 milijonov €.

3. Gospodarska klima se krha

Po anketi Statisticnega urada Republike Slovenije (SURS) je bil kazalnik gospodarske klime
avgusta za 2 odstotni tocki nizji kot julija, glede na avgust lani je bila njegova vrednost
enaka, glede na dolgoletno povprecje pa za 7 odstotnih tock nizja.

Vrednost kazalnika zaupanja v predelovalnih dejavnostih se je avgusta znizala za 2 odstotni
tocki, glede na avgust lani je bila njegova vrednost nizja za 3, glede na dolgoletno povprecje
paje bila za 2 odstotni tocki visja. Vrednosti kazalnikov stanj so se v primerjavi z vrednostmi
v prejS$njem mesecu vecinoma znizale. Priakovanja za naslednje tri mesece so se, razen
pricakovanega zaposlovanja, znizala. Glede na julij so se najbolj znizala pricakovanja
skupnih narocil in sicer za 7 odstotnih tock ter pricakovanih cen za 3 odstotne tocke.

Zaupanje v neindustrijskih dejavnostih se nekoliko krepi, saj je bil kazalnik zaupanja v
storitvenih sektorjih v avgustu za dve odstotni tocki visji kot v juliju in $e naprej za 13
odstotnih tock nizji od dolgoletnega povpredja, v primerjavi z avgustom lanskega leta pa je
bila njegova vrednost vi§ja za 7 odstotnih tock.
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Zaupanje v gradbeni$tvu se je v avgustu v primerjavi z julijem zvisalo za 4 odstotne tocke, v
primerjavi z lanskim avgustom za 14 odstotnih tock, hkrati pa je bila njegova vrednost za 30
odstotnih tock nizja od dolgoletnega povprecja. Med gradbenimi podjetji je bilo v avgustu
47% takih, ki so kot omejitev navedla nezadostno povprasevanje, 49% podjetij pa je kot
omejitev navedlo veliko konkurenco v panogi

Zaupanje v trgovini na drobno je avgusta upadlo, vrednost kazalnika zaupanja je bila za
dve odstotni tocki nizja kot julija, glede na avgust lani pa je bil kazalnik nizji za 3 odstotne
tocke. 44% podjetij v sektorju tare nizko povpraSevanje, za 42% podjetij v trgovini na
drobno so omejitev pomenili visoki stroski dela, kar polovica podjetij je kot omejitveni
dejavnik navedlo konkurenco v panogi.

Narocila v predelovalni dejavnosti
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Gospodarska klima v celotni EU27 se je poslabsala. Po podatkih Eurostata so se v avgustu
narocila v predelovalni dejavnosti glede na mesec prej znizala za 2 odstotni tocki, glede na
avgust lani pa so vi§ja in sicer za dobrih 6 odstotnih tock. Glede na julij so se v avgustu za
3,2 odstotne tocke znizala narocila v gradbenistvu, medtem ko so se pri¢akovanja v trgovini
na drobno glede na predhodni mesec poslabsala za dobre 3 odstotne tocke, glede na avgust
2010 pa za slabih 15 odstotnih tock. Splosni poslovni optimizem se je v samem avgustu
2011 v celotni sedemindvajseterici znizal in sicer za 0,3 odstotne tocke, v primerjavi z
avgustom 2009 pa za dobro odstotno tocko.
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GOSPODARSKA AKTIVNOST IN ZAPOSLENOST

4. Industrijska produkcija v juniju nekoliko nizZja

Industrijska produkeija se je junija malenkostno znizala. Po desezoniranih podatkih SURS-a
je bila v juniju za 2% nizja kot mesec prej, a Se 2% visja kot v juniju lani, produkcija v prvih
Sestih mesecih letosnjega leta pa je bila skoraj za 7% visja kot v enakem obdobju lanskega
leta. Zadnji podatki za impulzni trend kaZejo, da se je v juniju industrijska produkcija
zmanjsevala po stopnji -0,34% mesecno. Zaloge industrijskih produktov pri proizvajalcih
so bile v juniju 2011 za 0,6% vecje kot v mesecu prej, v primerjavi z lanskim junijem pa so
se povecale za skoraj 5%.

Dejavnost rudarstva se je v juniju zviSala za dobrih petnajst odstotkov glede na maj, v
primerjavi z junijem 2010 pa se je rudarstvo zmanjSalo za dobra 2%. V prvih Sestih mesecih
letoSnjega leta je bila dejavnost rudarstva za dobrih 7% niZja kot v enakem obdobju lani.

Aktivnost v predelovalnih dejavnostih se je glede na mesec poprej v juniju letos znizala za
poltretji odstotek, glede na junij 2010 pa so se predelovalne dejavnosti okrepile za 2,2%.
Prav tako se je dejavnost v predelovalni industriji povecala v prvih Sestih mesecih letosnjega
leta glede na enako obdobje lani in sicer za dobrih 7%. Impulzni trend za mesec junij kaze,
da se je produkcija v predelovalnih dejavnostih skrcila za stotinko odstotka.

V juniju se je aktivnost sektorja oskrba z elektriko, plinom in vodo glede na predhodni
mesec zmanjsala za slabih 5%, glede na lanski junij pa je bila produkcija tega sektorja vecja
za 0,3%.

Produkcija v juniju v primerjavi z mesecem prej je bila za 1,8% nizja v proizvodnji
proizvodov za vmesno porabo, za 5,9% nizja v proizvodnji proizvodov za investicije ter za
0,7% nizja v proizvodnji proizvodov za Siroko porabo.

Podatki Eurostata kazejo, da je v juniju glede na maj industrijska produkcija v EU27 upadla
za 1,2%, prav tako pa je padla tudi na obmocju evra in sicer za 0,7%. Glede na junij lansko
leto se je v leto$njem juniju industrijska produkcija v EU27 povecala za 1,7%, na obmocju
evra pa za 2,9%. Med drzavami Clanicami, za katere so podatki, je industrijska produkcija
v juniju glede lanski junij zrasla v trinajstih drzavah in sicer najve¢ v Estoniji (23,7%), v

Latviji (15,2%) in v Litvi (10,3%), najbolj pa je upadla v Gr¢iji in sicer za 13,2%.
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5. Gradbenistvo Se naprej navzdol, moc¢an porast tujega turisticnega povprasevanja

Po podatkih SURS-a je bila vrednost gradbenih del, opravljenih v juniju, za skoraj 12%
nizja od vrednosti gradbenih del, opravljenih v maju. Vrednost opravljenih gradbenih del se
je v letoSnjem juniju v primerjavi s junijem lani zmanjsala za skoraj 36%. Impulzni trend
opravljenih gradbenih ur pa kaze, da je v juniju letosnjega leta sektor gradbenistva upadal
z mesec¢no stopnjo 0,88%.

Stevilo turisti¢nih prenoéitev je bilo ob za¢etku letoinje poletne sezone nekoliko vegje kot
lani. Junija je bilo skupno Stevilo prenocitev za 10,6% vec kot v enakem mesecu leta 2010,
skupno Stevilo prenocitev v Sestem mesecu letos zviSevalo za priblizno poldrugi odstotek.
Pri tem je tuje turisticno povprasevanje mocno naraslo, saj se je v juniju Stevilo turisticnih
prenocitev tujih gostov zvisalo za 21,6% glede na junij 2010, impulzni trend prenocitev tujih
gostov v juniju kaze rast po stopnji 3,49% mesecno. Nekoliko slabse kaze povprasevanju
domacih gostov, saj se je Stevilo njihovih prenocitev v letosnjem juniju zmanjsalo za 3,4%,
impulzni trend pa je upadel za dober odstotek.

V javnem cestnem prevozu je bilo junija prepeljanih za skoraj 6% manj, v zranem prevozu
pa za dobre 3% ve¢ potnikov kot v juniju lani, Stevilo opravljenih potniskih kilometrov je
bilo v javnem cestnem prevozu za dobrih 5% manjse, v zratnem prevozu pa za 1,6% vecje.
V cestnem mestnem prevozu je bilo junija prepeljanih za dobra dva odstotka ve¢ potnikov
kot v istem mesecu 2010. Potniski promet na brniskem letaliSCu se je v juniju glede na
junij lani zmanj$al za slab odstotek. V pomorskem prevozu je bilo v juniju prepeljanega za
dobrih 6% vec¢ blaga, opravljenih tonskih kilometrov pa je bilo za dobrih 17 odstotkov veé
kot junija lani. V juniju je bilo glede na enak mesec lani v register vpisanih za dobrih 8%
ve¢ prvic¢ registriranih cestnih motornih vozil, med njimi pa je bilo za slab odstotek manj
osebnih avtomobilov.

6. Brezposelnost znova nekoliko narasla

Stevilo aktivnih prebivalcev se je po podatkih SURS-a v juniju zmanj$alo na 936291
oziroma za slabih 1400 oseb glede na mesec prej, glede na lanski junij pa se je Stevilo
zmanjSalo za 1229 oseb oziroma za 0,1%. V juniju je bilo v Sloveniji 829210 delovno
aktivnih prebivalcev. Glede na maj se je Stevilo delovno aktivnih povecalo za 176 oseb,
glede na junij lanskega leta pa se je to Stevilo zmanjSalo za 1,2%. Pri tem se je v juniju glede
na mesec prej Stevilo delovno aktivnih oseb najbolj znizalo v predelovalnih dejavnostih,
zviSalo pa se je v dejavnosti zdravstvo in socialno varstvo ter v strokovnih, znanstvenih in
tehni¢nih dejavnosti. Med zaposlenimi osebami jih je bilo dobrih 92% zaposlenih pri pravnih
osebah, njihovo $tevilo pa se je od junija lani zmanjsalo za 14749 oseb ali za 2,1%. Stevilo
zaposlenih pri fizi¢nih osebah se je glede na junij 2010 zmanjsalo 3935 oziroma za 6,3%.
Med samozaposlenimi pa je bilo 57% samostojnih podjetnikov posameznikov, njihovo
Stevilo se je v juniju povecalo za 25, od junija lani pa se je to Stevilo povecalo za 5,7%.
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Po podatkih ZRSZ je bilo v Sloveniji konec julija registriranih 107562 iskalcev dela, kar
je za 481 oseb oziroma 0,4% ve¢ kot v juniju ter za 9,3% vec kot julija lanskega leta. V
juliju 2011 se je prijavilo najvec¢ iskalcev dela zaradi izteka zaposlitev za dolocen cas,
sledijo trajno presezni delavci in stecajniki. V juliju se je tako na Zavodu na novo prijavilo
7371 brezposelnih oseb, kar je 14,2% vec¢ kot junija in 6,2% manj kot v lanskem juliju,
prav tako pa se je v mesecu juliju zmanj$al odliv iz brezposelnosti, saj se je zaposlilo 3982
brezposelnih oseb, kar je za slabo petino manj kot junija ter za 16.2% manj kot v juliju lani.

Med brezposelnimi zaradi odpuscanja velik delez predstavljajo trajno presezni delavci in
brezposelni, ki so zaposlitev izgubili zaradi stecajev podjetij, vendar se njihov delez glede
na prej$nji mesec ni povecal. Povpreéni ¢as brezposelnosti se od februarja naprej ponovno
podaljSuje. Ob koncu letosnjega julija je bila brezposelna oseba v povprecju brezposelna 1
leto, 9 mesecev in 2 dneva, konec julija 2010 pa 23 dni manj.

Po podatkih Eurostata je bila julija stopnja anketne brezposelnosti na obmocju evra (EA16)
10,0%, kar je enako kot mesec poprej ter 0,2 odstotne tocke manj kot v juliju 2010. V celotni
evropski sedemindvajseterici (EU27) je bila stopnja brezposelnosti v juliju letos 9,5% in se
je glede na enak mesec lani zmanjsala za 0,2 odstotne tocke. Po Eurostatovih ocenah je bilo
v juliju 2011 v EU27 22,7 milijona brezposelnih oseb, od tega 15,8 milijona na obmocju
evra. Med posameznimi ¢lanicami EU so v juliju 2011, najniZjo stopnjo brezposelnosti
zabelezili v Avstriji (3,7%) in na Nizozemskem (4,3%), najvisjo pa v Spaniji (21,2%).
Stopnja brezposelnosti v ZDA se je malenkostno zmanjsala (za 0,1 odstotno tocko) in je v
juliju 2011 znasala 9,1%.
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CENE IN PLACE

7. Umirjanje cen se nadaljuje

Avgusta se je nadaljevalo umirjanje cen, ki se je zaradi peSanja gospodarske aktivnosti
po maju pospesilo; Zivljenjski stroski so se kljub sicerSnjemu velikem julijskemu padcu,
avgusta povecali le za 0.3%, bolj dolgorocna dinamika pa se sploh ni spremenila (medletna
rast je ostala na 0.9%, rast impulznega trenda pa je bila Se naprej negativna).

Avgusta so cene potiskali navzgor predvsem energenti in turisti¢na sezona. Se ti pritiski
so bili §ibki, saj cene nobene skupine produktov niso opazneje strlele. Se najveé (od 0.8%
do 0.5%) so se povecale cene rekreacije in kulture, gostinskih in nastanitvenih storitev,
stanovanja in prevozov ter cene alkoholnih pija¢ in tobaka. K skupnemu povecanju
zivljenjskih stroSkov za 0.3% so najvec prispevale cene energentov (0.2 tocke) in pocitnice
v paketu (0.1 tocke).

Cene je avgusta tiScala navzdol predvsem sezona pri kmetijski proizvodnji in popusti.
Dale¢ najbolj so se cene zmanjSale pri zelenjavi (za 5.3%); bolj so se (zaradi popustov)
cene znizale Se v skupini obutve in obleke (za 0.7%), ve¢ kot pol manj pa so se zmanjsale
tudi cene stanovanjske opreme (za 0.3%). Cene zelenjave in obutve ter obleke so skupen
indeks zivljenjskih stroskov znizale za po 0.1 tocke.

Inflacija je v evro obmocju Se naprej opazno visja kot v Sloveniji. Rast cen, ki je primerljiva
med drzavami EU, kaze harmonizirani indeks cen Zzivljenjskih potrebscin, ki je avgusta
v Sloveniji porasel za 0.3%, tako kot osnovni indeks Zivljenjskih stroskov. Istocasno je
ustrezno medletno povecanje precej odstopalo od medletne dinamike osnovnega indeksa
zivljenjskih potrebscin, saj je harmoniziran indeks v letu dni (do avgusta) porasel za vec
(za 1.2%) , poleg tega pa se je tudi povecal glede na julij. V evro obmocju je bila avgusta
medletna rast harmoniziranega indeksa vec¢ kot enkrat vi§ja kot v Sloveniji (2.5%).

Podatki omogocajo oceno osnovne inflacije (ki ne obsega cen sezonske hrane in energentov)
le do julija, ko se je ta, tako v Sloveniji kot v evro obmocju, Se naprej pocasi zmanjSevala,
vendar je bila v Sloveniji njena bolj dolgoro¢na dinamika trikrat nizja kot v evro obmocju
(medletna stopnja je bila v Sloveniji 0.5%) .
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Inflacija v Sloveniji in evro podrocju

ProizvajalCeve cen so se julija znizale za 0.1%. Navkljub temu se je ze sicer visoka bolj
dolgoroéna dinamika (medletna rast) e poveéala, porasla je na 4.1%. Se naprej se cene
proizvajalcev za domaci trg povecujejo precej pocasneje kot za izvoz. Julija so se cene
proizvajalcev za domaci trg znizale za 0.2%, pri Cemer se je zmanjSala tudi njihova bolj
dolgorocna dinamika (medletna rast je ostala nespremenjena, rast impulznega trenda pa se
je zmanjsala na 3.5%). ProizvajalCeve cene proizvodov za izvoz so se najbolj zmanjsale
pri produktih za evrski trg, Ceprav so Se do pred dvema mesecema prav cene produktov za
evrski trg najmocneje narascale. PeSanje aktivnosti v evro obmocju se torej kaze tudi ze v
obratu dinamike proizvajalcevih cen.

Tako kot rast drobno prodajnih cen, je tudi dolgoroc¢na rast proizvajalcevih cen v Sloveniji
bistveno nizja kot v evro obmocju, pri tem tekoca dinamika razliko Se naprej povecuje Tako
je bila julija bolj dolgoro¢na rast proizvajalcevih cen v evro obmocju 6.1%, v Sloveniji pa
3.7%, pri ¢emer so julija proizvajalceve cene (za domaci trg) v evro obmocju porasle za
0.9%, v Sloveniji pa so padle za 0.2%.

Tako kot dejanske cene se tudi cenovna pricakovanja vse bolj nedvoumno obracajo navzdol,
najizraziteje pri blagu. Pricakovane cene pri industrijskih proizvajalcih so bile avgusta ze
opazno nizje kot na zacetku leta (skoraj 10% ve¢ anketiranih, kot na zacetku leta, pri¢akuje
v naslednjih nekaj mesecih zmanjsanje proizvajalCevih cen).V zadnjih dveh mesecih se je
precej znizala tudi pri¢akovana dinamika cen blaga na drobno (v trgovini na drobno), tako
so avgusta pricakovanja ze padla na dolgoletno povprecje (celo za 20% ve¢ anketiranih
trgovin, kot pred dvema mesecema, pricakuje znizanje cen v naslednjih nekaj mesecih).
Cenovna pri¢akovanja v storitvenih sektorjih so tudi nizja od dolgoro¢nega povprecja,
vendar so, za razliko od blaga, avgusta mirovala.
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Cene surovin so se, zaradi vse slabsih obetov za nadaljnje okrevanje v evro obmocju in v
ZDA, v zadnjem mesecu Se zmanjsale, v evrih so padle za 1.4%. Izjemi sta bili le ceni zlata
in hrane. Zlato, zaradi vse vecje negotovosti na kapitalskih trgih, Se naprej napihuje svoj
balon, kapica na Svicarski frank bo to Se okrepila. Konec avgusta je cena zlata ze presegla
1800 dolarjev za unco (cena je torej za 8 do 9 krat presegla ustrezne proizvodne stroske).
Tezave z letino so avgusta navzgor pognale tudi cene surovin hrane, saj so se povecale za
3.7%. Najhitreje so se zadnji mesec zmanjSevale cene kovin (evrski indeks se je zmanjSal
celo za 11%). Skupne cene surovin so bile konec avgusta navkljub umirjanju Se vedno v
evrih za skoraj 12% visje kot pred letom dni. Najbolj so se v letu dni povecale cene zlata
(za 40% v evrih), najmanj pa evrske cene kovin za 4%.

8. Povprecne place v §irsi drzavi Se naprej stagnirajo

Podatki o placah so do junija, ko so povprecne bruto place porasle za 0.3%. Bolj dolgoro¢na
dinamika se je zmanjSala, medletna stopnja je padla na 2% (padli sta tako medletna stopnja
rasti kot stopnja rasti impulznega trenda).

Navkljub skromnemu skupnemu povecanju so v nekaterih sektorjih junija povprec¢ne place
mocno porasle. Izstopal je Se zlasti sektor oskrbe z elektri¢no energijo, kjer so povprecne
place porasle kar za 8.5%. Precej so se povprecne place povecale tudi v gradbeniStvu in
prometu (verjetno zaradi uc¢inka kompozicije), za okoli 3%. Place so se junija zmanjSevale
v finanCnih in zavarovalnih storitvah, informacijski in komunikacijski dejavnosti ter
zdravstvu in Solstvu.

Bolj dolgoro¢na relativna dinamika plac je bila junija podobna tekoc€i relativni rasti. V
letu dni so tako najbolj porasle bruto place v oskrbi z elektri¢no energijo, plinom in paro
(za 6.8%) in prometu (za 5.4%). Povprecne place so se v letu dni zmanjsale predvsem
v finan¢nih dejavnostih (za 4%). V Sirsi drzavi se povprecne place bolj dolgorocno Se
naprej zmanjsujejo; place so se tako v 0zji drzavi v letu dni povecale za 0.6%, v Solstvu in
zdravstvu pa so se zmanjSale za okoli 0.4%.

FINANCNA GIBANJA

9. Ali je ugodna rast javnofinan¢nih prihodkov poleti zacela pesati?

V poletnih mesecih so javnofinan¢ni prihodki mo¢no zanihali. Tako so se julija zmanj$ali
za 16.7% , avgusta pa (po zacasnih podatkih) povecali za 13.7%. Tudi spremembe bolj
dolgorocne dinamike so bile opazno velike. Moc¢no so zanihali tako neposredni davki in
ostali prihodki kakor tudi domaci davki na blago in storitve (predvsem davek na dodano
vrednost in troSarine).
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Po krepki rasti v drugem cetrtletju so julija neposredni davki in ostali prihodki padli za okoli
200 milijonov. Glavnino (okoli 95%) je k tak§nemu padcu prinesla dohodnina, predvsem
(okoli 80%) porac¢un dohodnine za 2010. To potrjuje tudi zacasen podatek o dohodnini za
avgust, ko se je dohodnina povecala za 115 milijonov (glede na julij) in dosegla povpre¢no
vrednost iz prvega Cetrtletja.

Drugi dve najpomembnejsi komponenti neposrednih davkov in ostalih prihodkov (prispevki
in davki na dobicke pravnih oseb) sta se julija le malo spremenili. Prispevki so se zmanjsali
za 0.8% in so bili za 1.1% vecji kot pred letom dni, medtem ko so bili julijski prihodki
od davka na dobicek visji za okoli 0.2% od junijskih, eni in drugi pa so (zaradi kon¢anih
obracunov) Ze obracunani po novi ravni akontacij, ki je agregatno za priblizno 10 milijonov
visja kot pred tem (na zacetku leta in tekom drugega polletja lani).

Poletno nihanje prihodkov od domacih davkov na blago in storitve so krojile predvsem
trosarine in davek na dodano vrednost po obra¢unu. Znatno julijsko zmanjSanje domacih
davkov na blago in storitve so povzrodile trosarine, ki so bile julija za priblizno 40 milijonov
(35%) nizje kot junija. Prakti¢no v celoti je izpad troSarin izviral iz nizjih troSarin od
mineralnih olj in derivatov. Stopnje trosarin pri neosvincenem motornem bencinu in dizel
gorivu so se sicer v sredini julija malo zmanjSale, vendar to zmanjsanje $e dale¢ ni dosegalo
reda velikosti padca prihodkov od troSarin na naftne derivate. Ker so pri troSarinah mozni
vecji premiki v timingu vplacil, je za kon¢no oceno faktorjev opaznega padca troSarin
potrebno pocakati Se kakSen mesec, vendar ze zacasni podatki za avgust (ko so trosarine
porasle za 105 milijonov), potrjujejo velik premik v timingu vplacil pri trosarinah v juliju
in avgustu in verjetno nespremenjeno dolgoro¢no dinamiko trosarin (v povprecju julija
in avgusta je bil donos od trosarin opazno, za preko 10%, visji kot v povprecju prvega ali
drugega Cetrtletja letos).

Davek na dodano vrednost kot druga velika komponenta domacih davkov na blago in
storitve je julija v opazni meri nevtraliziral padec domacih davkov na blago in storitve
zaradi padca troarin. Se ve¢! Julija je davek na dodano vrednost celo nenavadno moéno
porasel (za 14%). (Pre)veliko povecCanje je bilo verjetno posledica premikanja timinga
vplacil. To potrjuje zacasni (precej nizji) podatek za avgust; povprecna vrednost donosa
od davka na dodano vrednost po obracunu v povprecju julija in avgusta je namre¢ (komayj)
dosegla povprecje prvega polletja. Samo to dejstvo je seveda premalo, da bi lahko trdili,
da se je zacelo pesanje mocne dinamike davka na dodano vrednost. Vendar velja poudariti
(kot smo opozorili ze v predhodnih GG), da je davek na dodano vrednost od uvoza julija ze
drugic zaostal za vrednostmi, ki jih je dosegal v povprecju prvega poletja, za priblizno 10
milijonov na mesec (14%). Ker je davek na dodano vrednost, ki se obratunava od uvoza, zelo
stabilen v dinamiki placevanja, bi lahko taksno pesanje izviralo iz znizevanja gospodarske
aktivnosti. Se zlasti, ker se je junija (ko se je donos od davka na dodano vrednost od uvoza
prvikrat opazno zmanjsal) tudi dinamika uvoza nenadoma opazno zmanjsala (medletna
stopnja rasti se je zmanjSala za 6 tock, glede na maj). Zacasni podatki za avgust kazejo, da
se je peSanje davka na dodano vrednost od uvozenega blaga nadaljevalo tudi avgusta.
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10. Zacasno (?) izboljSanje likvidnosti

Tudi julija je prevladovala struktura dinamike rasti kreditov, ki prevladuje ze vse letosnje
leto; krediti nefinanénim korporacijam so se zmanjsali za 70 milijonov (0.3%), krediti
prebivalstvu pa so se povecali za priblizno enak znesek. Bolj dolgoro¢na dinamika kreditov
se pri podjetjih Se naprej zniZuje, tako je bila raven kreditov julija Ze 2.2% pod lanskoletno
ravnijo. Pri kreditih prebivalstvu se je v letoSnjem juliju, prvi¢ po lanskem novembru,
medletna stopnja povecala, porasla je z 5.9% v juniju na 6.7% v juliju. Navkljub temu
se medletna dinamika toka skupnih posojilnih skladov v privatni nefinan¢ni sektor Se
naprej zmanjsuje; julija je bila medletna rast samo $e 0.4%, ¢eprav se je nominalni obseg
domacega produkta v istem obdobju ( 2010/1I-2011/IT) povecal za 2.7%. Tudi v juliju se
torej nadaljujejo trendi v financnem napajanju gospodarstva, ki so ravno obratni od tistih v
evro obmocju.

Krediti privatnemu nefinanénemu sektorju

16 -

12

I T —TT T —TT
2009 2010 2011

Vir: ECB; lastni izracuni
Opomba: Krediti prebivalstvu in nefinanénim korporacijam (v evrskem obmocju); medletne stopnje rasti



SREDI LETA VEC SLABIH KOT DOBRIH ZNAKOV @ & @

Finanéne ovire gospodarske aktivnosti
28—
24 |
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Slovenija
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Vir: ECFIN; lastni izracuni
Opomba: Odstotek anketiranih ekonomskih enot, ki jih nezadostno finanéno napajanje ovira pri poslovanju

Tezave z dostopom do posojilnih skladov kazejo tudi ankete Evropske Komisije. Medtem,
ko je bilo relativno poslabsanje (glede na normalno stanje pred 2008) v finanénem napajanju
v Casu krize v Sloveniji podobno kot v EU, pa se je stanje v EU po 2009 normaliziralo, v
Sloveniji pa otezilo.

Depoziti privatnih sektorjev (brez monetarnega sektorja)
14 -
12

10

evro obmocje

Slovenija

2008 2009 2010 2011

Vir: ECB; lastni izracuni
Opomba: Depoziti privatni sektorjev,brez monetarnih institucij; medletne stopnje rasti
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Depoziti podjetij in prebivalstva so se julija precej povecali (za 2.6% oziroma 0.4%).
Tudi bolj dolgoro¢na dinamika depozitov se je povecala pri obeh sektorjih. Skupna bolj
dolgoro¢na dinamika depozitov se je tako po ve¢ mesecih izenacila z rastjo depozitov v
EU. Velja opozoriti, da negativne ucinke Sibke ponudbe posojilnih skladov na likvidnost
nefinan¢nih sektorjev v opazni meri nevtralizirajo tokovi v placilni bilanci preko nebancnih
sektorjev. Neto pritoki preko kapitalskih transakcij (brez bank) so namre¢ opazno veliki
in pozitivni, poleg tega pa, zaradi zelo ugodne tekoce placilne bilance, kupni skladi tudi
prek tekocih transakcij ne odtekajo v tujino (do julija je bila kumulativna tekoca bilanca
pozitivna) . Zelo velik neto odtok posojilnih skladov v tujino preko kapitalskih transakcij
sektorja bank (v prvih sedmih mesecih okoli 1300 milijonov) pa je, seveda, eden od
pomembnih razlogov za zaviranje rasti posojil.

Opazno povecevanje grosisticnih obrestnih mer po januarju (trimesecni euribor se je v
povprecju poveceval po 0.1 tocke mesecno) se je julija ustavilo. Trimesecni euribor se je v
tem Casu povecal na 1.59%, avgusta pa se je zmanjSal na 1.55%.

Detajlisticne obrestne mere se §e naprej povecujejo, tako v Sloveniji kot evro obmocju.
Podatki do junija kaZejo, da se tako posojilne kot depozitne obrestne mere Se naprej
povecujejo po priblizno pol tocke na mesec. Izjema so obrestne mere za vecje kredite
(preko 1 milijon) podjetjem. Zaradi tezav z refinanciranjem bank je pricakovati, da se bo v
prihodnjih mesecih (in na daljsi rok) relativno povecal pritisk na depozitne obrestne mere .

11. Tekoci placilnobilan¢ni presezek v prvem polletju

V juniju 2011 je bil saldo tekocega racuna pozitiven (127.5 milijonov €, v enakem obdobju
lani negativen -5.1 milijonov €) kot rezultat presezka blagovne menjave (42.3 milijonov
€, junija lani -26.8 milijonov €), ve¢jega presezka storitev (125.2 milijonov €, lani 112.6
milijonov €), manjSega primanjkljaja pri dohodkih faktorjev (-50.2 milijonov €, lani -91.3
milijonov €) in ugodnejsega salda tekocih transferjev (10.3 milijonov €, lani 0.4 milijonov €).

V prvem polletju 2011 je saldo tekoCega racuna celo pozitiven 68.1 milijonov €, medtem ko
je bil v lanskem prvem polletju negativen -122.3 milijonov €. Pri tako ugodnem rezultatu,
ki prispeva k zmanjSanju zunanje zadolzenosti drzave, je vendarle potrebno opozoriti, da
gre zaenkrat za zaCasne podatke in da znaSa za letoSnje prvo polletje statisti¢na napaka kar
-200.3 milijonov €, v enakem obdobju lani je bila -112.6 milijonov €.

Letosnji saldi tekoce menjave so v primerljivih prvih Sestih mesecih ugodnejsi od lanskih
pri storitvah (761.0 milijonov € proti 646.7 milijonov €) in pri tekocih transferjih (86.4
milijonov € proti -96.5 milijonov € lani), S vedno pa manj ugodni v blagovni menjavi
(-478.4 milijonov € proti -462.8 milijonov €) in pri dohodkih faktorjev (-300.9 milijonov €
proti -209.7 milijonov €).
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Placilna bilanca
milijoni evrov

januar - junij

2010 201 2010 201
I. Tekoéi raéun -122,3 681 =51 127.,5
1. Blago -462,8 -478,4 26,8 42,3
2 Storitve 648,7 7610 112,6 125,2
3 Dohodki -209,7 -300,9 91,3 -50,2
4 Teko€i transferi -96,5 86,4 04 10,2
II. Kapitalski in finanéni racun 234,8 132,2 160,94 21,6
A. Kapitalski racun 48,6 -13,2 3.8 -4
B. Finanéni racun 186,3 1454 156,6 25,8
1 Neposredne nalozbe -58,0 3444 81,5 76,0
2 Nalozbe v vrednostne papirje 16134 2.526,0 100,5 76,5
3 Financni derivativi -871 -79,5 -33,0 01
4 Ostale nalozbe -1.293,2 -2.666/1 -30,6 -1250
IIl. Neto napake in izpustitve -112,6 -200,3 -155,3 =149

Vir: Banka Slovenije

Kapitalski in finan¢ni racun kaze po Sestih mesecih povecanje zadolzitve 132.2 milijonov €
(v enakem obdobju lani za 234.8 milijonov €). Pri tem so neposredne tuje nalozbe porasle
za 344.4 milijonov € (v prvem polletju lani so se za 58.0 milijonov € zmanjSale), nalozbe
v vrednostne papirje so se povecale za 2526.0 milijonov € (lani za 1613.4 milijonov €), pri
ostalih nalozbah pa je prislo do zmanjSanja za 2666.1 milijonov € (v enakem obdobju lani
za 1293.2 milijonov €). Priliv kapitala prek nalozb v vrednostne papirje in odliv prek ostalih
nalozb kaZzeta, da se je ob malone stagnaciji neto dolga do tujine nadaljevalo razdolzevanje
»privatnega« sektorja z zadolzevanjem javnega. Mednarodne rezerve pri Banki Slovenije
so se v prvem polletju 2011 povecale za 20.7 milijonov €, v enakem obdobju 2010 pa za
11.1 milijonov €.

Po zadnjih razpolozljivih podatkih iz junijskega Biltena Banke Slovenije je neto zunanji
dolg Slovenije konec aprila 2011 znasal 11274 milijonov €, kar je rezultat razlike med bruto
dolgom 42503 milijonov € (od tega je 43.6% javnega dolga, preostalo je zasebni dolg do
tujine) in bruto terjatvami 31229 milijonov €. Mednarodne rezerve Banke Slovenije so bile
v aprilu 2011 736.4 milijonov €, v maju pa 749.9 milijonov €. Po podatkih iz tekoce bilance
bi se lahko do konca prvega polletja neto zunanji dolg celo nekoliko zmanjsal.
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Neto dolg Slovenije
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