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KORISTI OD NIZKIH OBRESTI

Bine Kordez

Ob slabi banki, supervizorju, prekapitaliziranosti bank in ostalih vsakodnevnih informacijah,
s katerimi vnasamo vse ve¢ malodusja v razmisljanje ljudi, je toliko bolj dobrodosla tudi
kaka pozitivna novica. Pa naj si bo to predstavitev na spletni strani CNN (10 reasons to
visit Slovenia in 2015), kjer svoje bralce prepricujejo, da morajo letos obvezno obiskati
Slovenijo in njeno brez€asno lepo pokrajino. Ali pa seveda zadnji aktualni podatki o ceni
nasih desetletnih obveznic.Tuji investitorji nam tako mo¢no zaupajo, da so nam pripravljeni
za deset let posoditi denar po le enoodstotni obrestni meri. Na zacetku omenjena negativna
dogajanja k sreci vseeno niso tako klju¢na za naSe gospodarske razmere (tudi ne za
vsakodnevno zivljenje ljudi) in zato najbrz tujci zaznavajo Slovenijo precej drugace, kot
mi sami.

Minilo je komaj dobro leto, ko so investitorji nalozbo v nase slovenske vrednostne papirje
oznacili za smeti in zahtevali skoraj podvojen obseg vracila sredstev po desetih letih (7%
letna obrestna mera), danes pa bi nam posodili denar skoraj zastonj. Zadovoljni so Ze s
tem, da jim ga bomo deset let cuvali za minimalno nadomestilo. Res so se nasi gospodarski
kazalci v letu dni nekoliko izboljSali (kar sicer vecina doma Se vedno ne sprejema), z
dodatno zadolzitvijo smo okrepili banke, spremenilo se je tudi makro okolje, a do vecjih
premikov vseeno ni prislo. Spet se je pokazala pravilnost Keynesove teze iz daljnega leta
1936, da so ocene finan¢nih trgov bolj »lepotno tekmovanje« (kako je kdo komu vsec),
kot pa rezultat natan¢nih finan¢nih projekcij. Kakorkoli, tak$na ocena v vsakem primeru
pomeni zaupanje tujine v nase gospodarsko okrevanje in razvoj - na Zalost pa to ne pomeni,
da so stroski financiranja naSega javnega dolga danes kaj nizji.

Donos na naso desetletno obveznico je v marcu letos nekajkrat padel tudi pod en odstotek,
kar pomeni, da je kupec obveznice zadovoljen s tak$nim letnim donosom vse do leta 2024,
ko bo ta obveznica zapadla. Na spodnji sliki je prikazano, kako se je tako izracunan donos
na slovenske obveznice gibal zadnji dve leti, vse do 31. marca letos. Se oktobra 2013 je
bil blizu 7%, nato pa se je konstantno zmanjseval na zdaj$njo raven okoli enega odstotka.
Zanimiva je primerjava z obveznico Italije, kjer smo za investitorje zdaj ze bolj zanesljiva
drzava (zahtevan donos na italijanske obveznice je zadnji mesec desetinko ali dve visji),
poglavje zase pa so seveda obveznice Nemcije. K njim investitorji »spravljajo« denar ze za
vsega 0,2% na leto, kar so res rekordno nizka nadomestila, a v desetih letih je to le nekaj
odstotkov manj kot bo investitorjem placala Slovenija.

Ob crtah, ki prikazuje donose na omenjene desetletne obveznice, je dodan Se podatek o
dejanski ceni nase obveznice (desna skala na grafikonu). Trguje se namre¢ s cenami obveznic
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in ta je na zadnji dan marca za slovensko znasala 130%, medtem ko je omenjeni odstotek le
izra¢un, kakSen donos ta obveznica pri tej ceni prinasa. Ti donosi so torej rezultat trgovanja
na trgu med investitorji, med kupci nasih obveznic, a to na Zalost (ali sreco v letu 2013)
nima vpliva na obveznosti iz Ze izdanih obveznic.

Konkretno. Slovenija je obveznico, ki bo do leta 2024 zdajSnjemu kupcu prinasala le okoli
odstotek na leto, izdala s 4,6 odstotnimi obrestmi in takSne obresti bo placevala vse do
njene zapadlosti leta 2024. Ucinek tega znizanja donosov imajo dejansko investitorji, ki so
Sloveniji posodili, denimo, milijardo evrov (torej kupili njene drzavne papirje za to vsoto) in
zdaj lahko te papirje prodajo za 1,3 milijarde evrov (!). Nizki donosi, s katerimi so zadovoljni
investitorji, seveda omogocajo Sloveniji, da za novo izdane obveznice ponudi precej nizjo
obrestno mero, medtem ko u¢inke nizke obrestne mere pri Ze izdanih obveznicah, koristijo
le finan¢nim investitorjem. Investitorji, ki so zaupali v Slovenijo pred letom in ve¢ in so
zdaj za to zaupanje bogato nagrajeni. V letu in pol so dosegli tudi 50% donos na svojo
nalozbo v obveznice Republike Slovenije — mi pa bomo Se naprej placevali 4,6% obresti
na leto. Ukrepi ECB z odkupi drzavnih papirjev naj bi sicer spodbudili gospodarsko rast,
dvignili inflacijo ter znizali stroSke zadolzevanja drzav, a najvecje zasluzke bodo s tem spet
ustvarili finanéni trgi oz. investitorji s presezki denarja.

Slika 1
Donosi in cena desetletnih obveznic

8% 140
% 130
6% 120
5% 110
4% 100
3% 90
2% 80
1% 70
0% 60
1.1.2013 2.7.2013 31.12.2013 1.7.2014 30.12.2014

Vir: http://www.investing.com/rates-bonds/slovenia-10-year-bond-yield

V taksnih razmerah se vidi, kako pomembna je politika zadolZzevanja drzave oz. upravljanja
javnega dolga. Seveda pogosto drzavna zakladnica nima veliko »manevrskega« prostora
pri svojih odlocitvah, v zaostrenih pogojih pridobivanja finan¢nih sredstev veliko izbire pac
ni bilo. Vseeno pa podatki kazejo, da pri tem mogoce nismo bili najbolj uspesni, u¢inki pa
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se hitro merijo tudi v milijardi evrov. Poglejmo nekaj dejanskih podatkov o zadolzevanju
ter tudi o depozitih drzave. Na spodnjem grafikonu je prikazano, koliko sredstev je imela
drzava v bankah po izvedeni sanaciji bank ter tudi koliko svojih presezkov so banke nalagale
v drzavne vrednostne papirje.

Kot vidimo je drzavna zakladnica zadnje leto od skupne zadolzitve (konec lanskega leta 30
milijard), ves Cas drzala v bankah med 5 in 6 milijard evrov presezkov financnih sredstev.
Mogoce sicer obstajajo razlogi, zakaj ima drzava tako visoke likvidnostne rezerve, zakaj
je povecala dolg za preko 5 dodatnih milijard, ki jih drZi na racunih bank (te pa potem
ista sredstva kot depozit v tujini ali v drzavnih papirjih, ker same teh sredstev tako ne
rabijo), vendar kaks$nih pojasnil za tak§no politiko ni. Ni pa dvoma, da za te dodatno izdane
milijarde placujemo obresti in to $e naprej vecinoma po 4 do 5% obrestni meri na leto.

Slika 2
Nalozbe bank v drzavne vrednostne papirje in depoziti drzave v bankah in centralni banki
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Zanimiv je tudi podatek o nalozbah, ki jih imajo nase denarne finan¢ne institucije (predvsem
banke) v drzavnih papirjih. Po zadnjih podatkih ban¢ni sektor posoja drzavi ze preko 8
milijard evrov, kar je Ze blizu obsegu kreditov podjetnisSkemu sektorju (11,5 milijarde neto).
Banke imajo zaradi razumljive previdnosti pri kreditiranju gospodarstva (»kdo pa zeli biti
odgovoren za novo bancno luknjo«, kot se to obicajno tolmaci) precejSnje presezke, ki jih
vlagajo v nakup drzavnih obveznic. Glede na zgoraj opisana gibanja cen obveznic, je bil
to za banke pravzaprav izjemno zanimiv posel. Kot je razvidno iz prvega grafikona, so se
cene slovenskih evrskih obveznic v zadnjem letu dvignile za prek 30%; pri teh potencialnih
zasluzkov participira tudi na$ bancni sektor (¢e bi obveznice prodal). Vsaj tako bi lahko
razumeli gibanja, Ceprav pojasnil ali dobickov iz tega naslova v bilanci NLB ali NKBM
nismo zasledili.
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Omenimo pa Se tretji podatek o slovenskih drzavnih obveznicah. Ministrstvo za finance
je v obdobju oktober 2012 — februar 2014 uspesno izdalo za prek 10,7 milijard dolarskih
obveznic. Takrat so bile ekonomske in finan¢ne razmere za naso drzavo precej zaostrene in
veseli smo bili, da so investitorji pokazali zanimanje za nakup nasih drzavnih papirjev (po
povprecni nazivni obrestni meri 5,16% in priblizno tak$na bila tudi realizirana). Na zalost
pa se je v zadnjem letu razmerje dolar/evro precej poslabsalo za zadolzevanje v tej valuti
(podobno kot v $vicarskih frankih). Ob najemanju posojil smo za en dolar dobili 0,75 evra,
zdaj moramo za dolar odsteti ze 0,91 evra. To pomeni, da smo ob najemu 10,75 milijard
dolarjev dobili 8.1 milijarde evrov, zdaj pa bi bil ta dolg v evrih ze 9,8 milijarde evrov (1,7
milijarde ve¢). Po nekaj informacijah naj bi se ob izdaji sicer zavarovali pred teCajnimi
tveganji, vendar tudi tukaj uradnih pojasnil ni, Ceprav je ob vseh podrobnostih, ki jih navaja
Ministrstvo za finance, ta podatek kljucen za nas javni dolg.

Rekordno nizke obrestne mere na slovenske drzavne obveznice so vsekakor pomemben in
pozitiven kazalec zaupanja mednarodnih trgov v Slovenijo in njen gospodarski in finan¢ni
polozaj. Omogocajo nam tudi ugodno zadolZevanja pri novih izdajah drzavnih papirjev. Na
zalost pa moramo na obstojeci dolg do zapadlosti placevati obresti po stopnjah, po kakr$nih
smo obveznice izdali. Pozitivne ucinke vi§jih cen obveznic (torej nizjih realiziranih
obrestnih mer) imajo predvsem financne institucije, imetniki nasih obveznic. K sre¢i so
med njimi tudi naSe banke, katerim tak$no gibanje omogoca dodatne zasluzke. Prav bi
bilo, da bi vsaj drzavne banke (ki smo jih sanirali z davkoplacevalskim denarjem, kot
vsak dan navajamo) podale celovito informacijo, kaksni so ti u¢inki na vrednost njihovega
portfelja in na potencialne dobicke. Gre za tako pomembne Stevilke, da o njih ne bi smeli
molcati (posebno glede na to, kako sestevamo vsakih 10 milijonov izdatkov ali prejemkov
v proratunu). Se bolj pomembna je usoda dolarskih obveznic. Kot prikazano, gre lahko za
obveznosti, ki mocno presegajo vse ostale razprave ter primanjkljaje; pojasnilo ministrstva
za finance, kaksne so dejanske obveze iz tega naslova, bi bilo nujno.
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GOSPODARSTVA NE ZAUSTAVLJAJO
STROSKI DELA, ZAUSTAVLJAJO GA
BANKIRJI

Velimir Bole, Joze Mencinger, Franjo Stiblar; Robert Volgjak

Podatkov o gibanju BDP in njegovih sestavin v prvem Cetrtletju Se ni, bolj ali manj posredne
ocene pa kazejo, da se bodo trendi iz lanskega leta nadaljevali. Vendar je zanasanje na
tuje povprasevanje vse bolj vprasljivo. Kljucna bo dinamika investicij, s katero je tesno
povezana usoda malih podjetij; velika podjetja na krizo reagirajo z zmanjSanjem ne pa z
opuscanjem investiranja, velik del majhnih podjetij pa na krizo reagira tudi z opustitvijo
investiranja.

Znaten padec v blagovni menjavi z neclanicami EU, kar za desetino v primerjavi z lanskim
Jjanuarjem, in sicer redko prisoten primanjkljaj v menjavi z njimi, sta povezana s stanjem v
Ukrajini ter slabljenjem rublja. V medsebojni menjavi evrske skupine Slovenija Se naprej
dosega boljse rezultate od povprecja. Po medletni rasti skupnega januarskega izvoza je na
petem do osmem mestu, po rasti skupnega uvoza je Cetrta, in je med dvanajstimi ¢lanicami
EU28 s pozitivho blagovno bilanco.

Gospodarska klima se je v marcu otoplila. Zaupanje v predelovalnih dejavnostih so
povecala narocila in pricakovana proizvodnja. Klima v storitvenih dejavnostih se je
izboljsala. Zaupanje v gradbenistvu je zaradi upada narocil v marcu ponovno nekoliko
oslabelo, zaupanje v trgovini na drobno pa se je kratkorocno krepko skrhalo.

V EU28 se je gospodarska klima marca v primerjavi z marcem 2014 vecinoma izboljsala.
V gradbenistvu so se narocila glede na mesec prej sicer znizala a so bila precej vecja kot
marca lani. Glede na februar so se v marcu krepko zvisala pricakovanja v trgovini na
drobno, izboljsala so se tudi pricakovanja v predelovalnih dejavnostih in splosni poslovni
optimizem.

Potrosniki ostajajo tudi v marcu optimisticni. Njihovo zaupanje se je v drugi polovici
lanskega in v zacetku letosnjega leta vrnilo na pred-krizno raven, njihova ocena zdajsnjega
in prihodnjega lastnega financnega stanja in stanja v gospodarstvu se je tudi v marcu
popravila. Bolj previdni so pri oceni primernosti in svoje pripravljenosti za vecje nakupe in
primernosti casa za varcevanje.
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Industrijska produkcija, predvsem predelovalna dejavnost, se je januarja v medletni
primerjavi povecala in je tudi trendno hitro rasla. V EU2S je bila januarska industrijska
proizvodnja enaka decembrski in za poldrugi odstotek visja kot leto prej.

Vrednost gradbenih del je bila januarja za dobro desetino visja kot decembra in visja
kot januarja lani, Stevilo opravijenih delovnih ur pa se je zmanjsalo. Stevilo turisticnih
prenocitev se je povecalo, tokrat so k rasti veliko prispevali domaci turisti, saj se je trend
pri tujih obrnil navzdol.

Na trgu dela se je stanje ustalilo. Stevilo zaposlenih pri pravnih osebah se je od januarja
lani povecalo za slab poldrugi odstotek, za prav toliko se je v enakem casovnem obdobju
povecalo tudi Stevilo zaposlenih pri fizicnih osebah. Brezposelnost je nehala narascati,
Stevilo brezposelnih pa je medletno zacelo upadati. Prekarnost je postalo normalna
sestavina trga dela. Med novo prijavijenimi na zavodih za zaposlovanje je najvec taksnih,
ki so izgubili delo za dolocen cas, med tistimi, ki odhajajo, pa taksnih, ki so dobili novo
zaposlitev za dolocen cas ali negotovo samozaposlitev. Stopnja brezposelnosti na obmocju
evra inv EU 28 se je v primerjavi s februarjem nekoliko znizala, Se naprej na vrhu ostajata
Spanija in Gréija, na dnu pa s petkrat nizjo brezposelnostio Nemcija in Avstrija.

Deflacija na letni ravni se umirja, je pa v Sloveniji nekoliko vztrajnejsa kot v celotnem
evrskem obmocju. Industrijske cene se Se naprej znizujejo; pritiski na cene produktov, ki se
prodajajo na domacem trgu, so vecji od pritiskov na cene produktov za tuji trg.

Januarske mesecne place so bile nizje od decembrskih in nizje kot pred letom, urne pa
visje. Dalec¢ najuspesnejsi po ravni plac, mesecni in medletni dinamiki so zaposleni, ki
se ukvarjajo s financnimi in zavarovalniskimi storitvami, neuspesni pa zaposleni v
gradbenistvu, gostinstvu in raznih poslovnih dejavnostih. V letu dni so zaostale tudi place
v zdravstvu.

Podatki o skupnih stroskih dela ne potrjujejo manter tujih in domacih »delodajalcev« o
prevelikih obremenitvah dela, saj so skupni stroski dela v gospodarstvu do leta 2012 rasli
tako kot v povprecju EU, nato pa so za njimi zaceli zaostajati, kar drzi tudi za stroske dela
v negospodarstvu, ki so zaostajali tudi za stroski dela v gospodarstvu. Slovenija je bila leta
2008 po absolutni visini stroskov dela v gospodarstvu leta 2008 na Sestnajstem, leta 2014
pa na petnajstem mestu v EU28, po visini v negospodarstvu pa se je s trinajstega preselila
na stirinajsto. Kriza je tudi v EU28 bolj kot skupne stroske dela v gospodarstvu znizala
skupne stroske dela v negospodarstvu. V Sloveniji so se med krizo prej mnogo visji skupni
stroski dela v negospodarstvu priblizali skupnim stroskom v gospodarstvu.

Februarja so vse javne blagajne zbrale manj denarja kot januarja. A, ker je februar
sezonsko Sibak mesec, je februarski priliv mocno izboljsal prihodke v prvih dveh mesecih.
Skupnih javnofinancnih prihodkov v dveh mesecih je za 115 milijonov evrov vec kot v

"
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prvih dveh mesecih lani. Februarska vplacila v zdravstveno blagajno so pokrila januarsko
wluknjo« pri neposrednih davkih in prispevkih. Gibanja prihodkov od posrednih davkov
so bila se ugodnejsa. Vec so prinesli davek na dodano vrednost po obracunu in trosarine,
manj pa DDV od uvozenega blaga. Skupni prihodki za socialno varnost so v dveh mesecih
prinesli milijardo evrov in so bili za slabih 50 milijonov visji od lanskoletnih. Lanskoletne
primanjkljaje po cetrtletjih so oblikovali ukrepi povezani z »resevanjem« bank; brez njih
so se primanjkljaji hitro zmanjsevali, primarni primanjkljaj pa se je v drugi polovici leta
spremenil v presezek. Konsolidiran bruto dolg drzave je konec 2014 dosegel 80,9 odstotka
BDP.

Uspesno funkcioniranje gospodarstva ob drasticnem zmanjSevanju kreditne aktivnosti
bank, postavlja vsaj tri vprasanja. Kaj sploh bodo pocele in od cesa bodo Zivele banke,
kako se gospodarstvo spoprijema z vse manjsim kreditiranjem in kaksni so razlogi za
taksno politiko bank. Krcenje kreditov in zniZevanje depozitnih obrestnih mer kaze, da
ne gre le za preplasenost bankirjev, ampak tudi za izpolnjevanje »obvez« Slovenije do
Evropske komisije, da morajo drzavne banke zmanjsati bilancno vsoto in kreditne posle ter
uporabljati neagresivno poslovno politiko, kar naj bi skupaj z dolocenimi roki za njihovo
prodajo, potencialnim kupcem zagotovilo njihovo nizko ceno.

Obrestne mere na denarnem trgu ostajajo blizu nicle, nicli se vse bolj priblizujejo tudi
depozitne obrestne mere za nove vloge, medtem ko posojilne obrestne mere za nove kredite
ostajajo visoke in se le pocasi zmanjsujejo.

Januarski pozitivni saldo tekoce placilne bilance, ki skoraj dvakrat presega primerljivega
iz januarja 2014, je rezultat presezkov v blagovni in storitveni menjavi ter primanjkljaja
v bilanci primarnih dohodkov in tekocih transferov. Zunanja zadolzenost se je povecala,
struktura dolga se vse bolj nagiba na stran javnega dolga. V zacetku aprila so donosi na
10-letne drzavne obveznice clanic EU porasli, za slovenske je donos 3. aprila znasal 1.09%.
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ECONOMY IS NOT HINDERED BY HIGH
LABOR COSTS BUT BY BANKERS

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

There are no new data on the movement of GDP and its components in the first quarter,
but more or less indirect indicators suggest that the trends from last year might continue.
However, reliance on foreign demand becomes increasingly questionable. The key is the
dynamics of investment, which is closely linked to the fate of small businesses; large
companies react to the crisis by reducing rather than by abandoning investment activity, a
large proportion of small firms react to the crisis by suspending investments.

A significant drop in trade with non-EU countries, as much as one-tenth
compared to last January, and rarely present deficit in trade with them, is
due to the situation in Ukraine and the weakening of the ruble. In the mutual
trade within Euro group Slovenia continue performing better than average.
According to an annual growth of total exports in January is on the fifth-eighth place, by
growth in total imports is the fourth, and it is among twelve states with a positive trade
balance.

In March, economic climate warmed. Confidence in the manufacturing sector was increased
by new orders and production expectations. Climate in the service sector improved,
confidence in the construction sector, due to the drop of orders, rebounded somewhat, while
confidence in the retail trade dwindled considerably.

In the EU28, economic climate in March compared with March 2014 improved. In
construction, the orders with respect to the previous month fell but they were significantly
higher than in March last year. Compared to February, March strongly increased
expectations in retail trade, improved the expectations in manufacturing and general
business optimism.

Consumers have remained optimistic. Their confidence in the second half of last year and
early this year returned to pre-crisis levels; their assessment of the present and future
of their own financial situation and of the state of the economy continued to grow. They
are more cautious when assessing the suitability and readiness for major purchases and
suitability for saving.
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Industrial production, mainly manufacturing activity, in January increased if compared to
January 2014 and impulse trend was highly positive. In the EU28, industrial production in
January was equal to production in December and one and a half percent higher than a
year earlier.

The value of construction works in January was higher than in December and higher than
in January last year, while the number of working hours decreased. In tourism, the number
of overnight stays increased, this time due to a significant contribution of domestic tourists,
as the trend of foreign tourists reversed.

The situation in the labor market has stabilized. Since January last year the number of
employees in companies and by individuals increased by almost one and a half percent.
Unemployment ceased to grow and the number of unemployed started to decline. Contract
work has become a normal component of the labor market. Among the newly registered
with the employment offices most are those who lost jobs in fixed-term employment, among
those who leave the offices most are getting a new fixed-term employment or start uncertain
self-employment. The unemployment rates in the euro area and the EU28 as compared with
February declined slightly, Spain and Greece remain on the top while Germany and Austria
are at the bottom with five times lower unemployment rates.

Deflation on an annual basis is slowing, in Slovenia it is somewhat more persistent than in
the entire euro area. Industrial prices continue to fall; the pressures on prices of products
sold on the domestic market are harsher than the pressures on the prices of products for
foreign markets.

January s monthly earnings were lower than in December and lower than a year ago, hourly
wages were higher. By far the most successful at the level, monthly and annual dynamics
are the employees engaged in financial and insurance services, while the employees in the
construction, catering and various business activities are the losers.

Data on total labor costs do not support the mantras of foreign and domestic “employers”
of excessive tax burden. The growth of total labor costs in the business sector was until
2012 on the EU average, since then they began to fall behind, which is also true for total
labor costs in the public sector, which lagged also behind total labor costs in the private
sector. In 2008, Slovenia was by the absolute amount of labor costs in the business sector on
the sixteenth, in 2014, on the fifteenth place in the EU28, while in the public sector, it was
thirteenth and fourteenth. The crisis in EU28 reduced total labor costs of labor in the public
sector more than in the business sector. In Slovenia, much higher total labor costs in the
public sector before the crisis moved very close to total labor costs in the business sector.

In February, all public purses collected less money than in January. But, as February is a
seasonally weak month, the inflows in February greatly improved revenues in the first two
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months. Total government revenues in two months were 115 million € higher than in the
first two months of last year. February's payments to the health fund, covered the January
“hole” in direct taxes and contributions. Changes in revenues from indirect taxes have
been even better. Higher revenues were created by value added tax on domestic production
and by excise tax, less was brought by VAT on imports. Total revenues for social security
within two months brought one billion € and were almost 50 million higher than last year.
Last year's deficit by quarters were formed by measures related to the “rescue” of banks;
without that deficits were rapidly decreasing, while the primary deficit in the second half
of the year turned into a surplus. Consolidated gross government debt at the end of 2014
reached 80.9 percent of GDP.

The successful functioning of the economy confronted with drastic reduction in bank
lending, raises at least three questions. What will the banks do if not crediting the economy,
how the economy faces ever smaller lending, and what are the reasons for such a policy of
banks. The contraction of credits and lower deposit interest rates indicate that this is not
due only to cowardice of bankers, but also to the desire to meet “commitments” of Slovenia
to the European Commission, according to which state-owned banks should reduce their
balance sheet and credits and use non-aggressive financial policy, which together with
deadlines for their sales secure their low price to potential buyers.

Interest rates in the money market remain close to zero. The deposit interest rates on new
deposits, approach to zero as well, while lending rates for new loans remain high and are
only slowly decreasing.

January's positive balance of payments, almost twice the comparable of January 2014, is
the result of surpluses in goods and services trade and deficit in the balance of primary
incomes and current transfers. External debt increased, debt structure is increasingly
inclined to the side of the public debt. In early April, yield on 10-year government bonds for
Slovenia rose; on April it stood at 1.09% which is lower than in PIGS.
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AGREGATNO POVPRASEVANJE IN PRICAKOVANJA

1. Zategovanje pasu je najbolj Skodovalo malim podjetjem

Podatkov o gibanju BDP in njegovih sestavin v prvem cetrtletju Se ni, bolj ali manj posredne
ocene pa kazejo, da se bodo trendi iz lanskega leta nadaljevali. Ze v prejinji $tevilki smo
ocenili, da je bilo zaostajanje Slovenije med sredino 2011 in 2013 je v veliki meri rezultat
domace gospodarske politike, ki je bolj ko ne poslusno sprejemala in aktivno udejanjala
»varcevalno histerijo«. Rast BDP $e naprej vzdrzuje tuje povprasevanje, k slabSemu
domacemu povprasevanja je v Cetrtem kvartalu najvec prispevala velika sprememba v
dinamiki investicij, ki pa je vsaj deloma statisti¢na.

Ali bo tuje povprasevanje Se naprej omogocalo za letos napovedano gospodarsko rast,
ostaja negotovo. Economist napoveduje 1,3 odstotno gospodarsko rast v evro obmocju,
Se nekoliko visjo v EU28, 3,2 odstotno v ZDA, 7,2 odstotno na Kitajskem ter 3,8 odstoten
padec v Rusiji. Celoletne napovedi so nekoliko visje od napovedi za prvi kvartal; med
drzavami evro obmocja naj bi se v prvem cetrtletju BDP kr¢il v Gréiji in Italiji. IFO indeks
svetovne gospodarske klime je v prvem kvartalu 2015 ostal malone nespremenjen; majhno
izboljSanje je posledica nekoliko bolj pozitivnih pri¢akovanj, saj se ocene o stanju niso
spremenile. Indeks se je izboljSal v Severni Ameriki in Evropi; v Ameriki z bolj$o oceno
gospodarskega polozaja, v Evropi z boljSimi pricakovanji. V drugih delih sveta se je
gospodarska klima poslabsala; v Aziji je indeks padel pod dolgoro¢no povprecje, v drzavah
nekdanje SZ in v Latinski Ameriki pa ostaja pod dolgoletnim povprecjem in se slabsa.

Da je bila za krizo in njeno nepotrebno poglabljanje klju¢na katastrofalna dinamika
investicijskega povprasevanja, je zdaj jasno celo Evropski komisiji. Od tod izhaja tudi
Junckerjev, sicer precej nerealistiCen, nacrt za ozivitev evropskega gospodarstva. Slovenija
sodi med drzave, kjer je bil padec investicij najbolj izrazit. Po zacetnem udaru krize, ko
sta bila padca zunanjetrgovinske menjave in investicij priblizno enaka, se investicijsko
povpraSevanje ni opomoglo: krcilo se je kar osemnajst kvartalov zapored, od Cetrtega
kvartala 2008 do drugega kvartala 2013. To je najmocneje oklestilo investicije predvsem
v srednjih in malih podjetjih, ki so povsem odvisna od domacega povprasevanja. Ko je
varCevalna histerija konec 2013, po padcu takratne vlade, le popustila, se je dinamika
investicij okrepila, dinamika BDP Slovenije pa je zacela prehitevati dinamiko v EU28.

Polletni podatki o investiranju podjetij kazejo povezanost dinamike investicij z delezi
podjetij, ki so v posameznem polletju med letoma 2008 in 2013 investirala; v skupini
velikih podjetij je v povprecju kar 96 odstotkov podjetij investiralo tudi v ¢asu krize, v
skupini srednje velikih jih je investiralo 88 odstotkov, med malimi podjetji pa 74 odstotkov.
Delez malih podjetij, ki so investirala, je tesno povezan z dinamiko investicijskega
povprasevanja, delez srednje velikih podjetij je z dinamiko investicijskega povprasevanja
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povezan nekoliko slabse, med velikimi podjetji pa povezanosti med delezem podjetij, ki
so v ¢asu krize investirala, in dinamiko investicij ni; velika podjetja so na krizo reagirala z
velikostjo ne pa z opuscanjem investiranja, velik del majhnih podjetij pa je na krizo reagiral
tudi z opustitvijo investiranja.

Investicije po velikostni strukturi podjetij

DELEZI PODJETI) Z INVESTIRANJEM MALA PODJETJA
100, ,, 15_ -
6 podjeti] velika podjetja 100
95 | 104 -95
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80 -5 -80
75 mala podjetja 104 75
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Vir: SURS, lastni izracuni

2. Januarski izpad v blagovni menjavi z neclanicami EU

Znaten padec v blagovni menjavi z ne¢lanicami EU, kar za desetino v primerjavi z lanskim
januarjem, in sicer redko prisoten primanjkljaj v menjavi z njimi, je v precej$nji meri odraz
situacije v Ukrajini ter slabljenja ruskega rublja. Slovenija pa Se naprej dosega boljse
rezultate od povprecja v medsebojni menjavi evrske skupine.

Januarja 2015 je znaSal skupni izvoz 1816 milijonov € (enako kot januarja 2014), skupni
uvoz 1786 milijonov € (0.1% ve¢ kot januarja 2014), kar pomeni presezek 30 milijonov €
in 101.7% pokritje uvoza z izvozom. Pri tem je bila odprema blaga v EU 1458 milijonov €
(2.3% vec kot pred letom), prejem blaga iz EU 1426 milijonov € (3.5% vec), kar da presezek
32 milijonov €. Izvoz blaga v neclanice EU je znaSal 357 milijonov € (8.6% manj kot
januarja 2014), uvoz iz neclanic EU 360 milijonov € (11.5% manj), kar pomeni primanjkljaj
3 milijone €.
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Tekoca dinamika je v januarju 2015 pri izvozu Slovenije 0.17% mesecno, pri uvozu -0.98%
mesecno. Izvozne cene so medletno porasle za 1.30% (v EU 1.95%), uvozne cene EU so
padle (-5.84%). Tako so se pogoji menjave EU (terms of trade), seveda zaradi padca cen
nafte v zacetku leta, znatno izboljsali.

V evro obmocju se je v januarju 2015 izvoz rahlo zmanjsal v primerjavi z januarjem 2014
(148.2 milijard € proti 148.8 milijardam €), uvoz pa je padel za 6%, tako da je pozitivni
saldo izboljsan iz 0.1 milijarde € januarja 2014 na 7.9 milijard € januarja 2015. Intra-evro
blagovna menjava se je v primerljivih januarskih mesecih zmanjsala za 5%.

Po medletni rasti skupnega januarskega izvoza je Slovenija na petem do osmem mestu med
EU28, po rasti skupnega uvoza pa je Cetrta. Je med 12 ¢lanicami EU28, ki so v letosnjem
januarju dosegle pozitivno blagovno bilanco.

Trgovinska menjava
2,050 _
2,000 |
1,950 |
1,900 |
1,850
1,800
1,750

1,700

2014 2015

2012 2013

Vir: SURS, lastni izracuni
Pojasnilo: desezonirani podatki; Stevilke med izvozom in uvozom so saldi na letni ravni

3. Mar¢na otoplitev gospodarske klime in optimizem potrosnikov

Gospodarska klima se je v marcu otoplila. Po anketi Statisticnega urada Republike
Slovenije (SURS) o gospodarski klimi je bil njen kazalnik v marcu za 1,4 odstotne tocke
visji kot mesec prej, od marca 2014 je bil vi§ji za 13 odstotnih tock, hkrati pa je bila njegova
vrednost za 9,6 odstotne tocke visja od dolgoletnega povprecja.

Vrednost kazalnika zaupanja v predelovalnih dejavnostih v marcu 2015 je bila za Stiri
odstotne tocke visja kot predhodni mesec, glede na marec 2014 je bila njegova vrednost
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vija za 8, glede na dolgoletno povprecje pa za 11 odstotnih tock. Na zviSanje vrednosti
kazalnika zaupanja v predelovalnih dejavnostih sta vplivali predvsem zviSani vrednosti
kazalnikov skupna narocila in pri¢akovana proizvodnja.

Klima v storitvenih dejavnostih se je izboljsala, saj je bila vrednost kazalnika zaupanja v teh
sektorjih v marcu 2015 glede na predhodni mesec visja za odstotno tocko, za 10 odstotnih
tock visja od dolgoletnega povprecja, v primerjavi z marcem lani pa za 21 odstotnih tock.

Zaupanje v gradbeniStvu se je ponovno nekoliko skrhalo; vrednost kazalnika zaupanja
v tem sektorju je bila v marcu v primerjavi s predhodnim mesecem nizja za odstotno
tocko, v primerjavi z marcem 2014 je bila vi§ja za odstotno tocko, hkrati pa je bila za 11
odstotnih tock visja od dolgoletnega povprecja. Vrednosti kazalnikov stanj in pri¢akovanj
v gradbenem sektorju za naslednje tri mesece so se v primerjavi s februarjem vecinoma
zviSale, znizala se je le vrednost kazalnika skupna narocila.

Vrednost kazalnika zaupanja v trgovini na drobno se je v marcu glede na predhodni
mesec znizala za 10 odstotnih tock, glede na marec 2014 pa je bila za 12 odstotnih tock
visja. Vrednosti kazalnikov pri¢akovanj za naslednje 3 mesece so se marca v primerjavi s
februarjem v glavnem zvisale, znizali sta se le vrednosti kazalnikov obseg zalog in prodaja.

Gospodarska klima se je marca v primerjavi z enakim obdobjem v letu 2014 v celotni
EU28 vecinoma izboljsala. V gradbenistvu so se po podatkih Eurostata v marcu 2015
narocila glede na mesec poprej sicer znizala za 0,5 odstotne tocke, glede na marec lani pa
so bila za 4,5 odstotne tocke visja. Glede na februar so se v marcu za 7,9 odstotnih tock
zviSala pri¢akovanja v trgovini na drobno, pri¢akovanja v predelovalnih dejavnostih pa so
se v enakem obdobju izboljsala za dve odstotni tocki. Splosni poslovni optimizem se je v
marcu 2015 v celotni evropski osemindvajseterici zvisal in sicer za 1,1 odstotne tocke, v
primerjavi s marcem lani pa je visji za 0,3 odstotne tocke

Zaupanje potroSnikov se je v drugi polovici lanskega in v zacetku letoSnjega leta vrnilo na
predkrizno raven; slika dobro kaze, da se je zaupanje zruSilo dvakrat; na samem zacetku
krize in z uveljavitvi nesmiselnih var¢evalnih ukrepov v letu 2012.
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Zaupanje potrosnikov
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Mnenja potrosnikov
2014 2015 | Razika
3/2 |2015/
M02 | MO3 | MO2 | MO3 o015 | 2014

Kazalnik zaupanja potrosnikov -31 -29 -16 -13 3 16
Finanéno stanje v gospodinjstvu v zadnjih 12 mesecih -37 -37 29 27 2 10
Flnancr-m stanje v gospodinjstvu v prihadnjih 12 21 o0 10 9 1 13
mesecih
Gospodarsko stanje v Sloveniji v zadnjih 12 mesecih -62 -62 -39 -35 4 27
Gospodarsko stanje v Sloveniji v prihodnjih 12 mesecih | -30 -25 -10 -7 3 18
Gibanje cen v zadnjih 12 mesecih 22 23 8 8 0 -15
Gibanje cen v prihodnjih 12 mesecih 12 12 2 9 7 -3
Raven brezposelnosti v prihodnjih 12 mesecih 39 37 25 18 -7 -19
Primernost trenutka za vecje nakupe -45 42 -36 -36 0 6
Vegji nakupi v prihodnjih 12 mesecih -20 -14 -17 -16 1 2
Primernost trenutka za varcevanje -24 -20 -31 -25 6 -5
Varcéevanje v prihodnjih 12 mesecih -32 -31 -20 -20 0 11
Sedanie finanéno stanje v gospodinjstvu 1 14 16 20 4 6

Vir: SURS

Pojasnilo: Anketirani imajo pri vpraSanjih vnaprej ponujene odgovore, ki so razporejeni od zelo pozitivnih (PP),
pozitivnih (P), nevtralnih (N), negativnih (M), do zelo negativnih (MM). RavnoteZje (B) se iz odgovorov izracuna
takole: B = (PP + %P) - (2M + MM). Osebe, ki so odgovorile, da je, oziroma da bo stanje enako, torej ne vplivajo na
rezultat. Pri ve€ini ravnoteZij visSja vrednost pomeni vis$ji deleZ optimisti¢nih odgovorov.
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Potro$niki ostajajo tudi v marcu optimisticni oziroma manj pesimisti¢ni kot so bili februarja
ali pred letom; kazalnik njihovega zaupanja se je od februarja popravil za 3, v letu dni
pa za 16 indeksnih tock. Mo¢no se je popravila ocena zdaj$njega in prihodnjega lastnega
finan¢nega stanja, ocena zdajSnjega je visja za 10, ocena prihodnjega pa za 13 indeksnih
tock. Se mnogo bolj optimistien je pogled na gospodarsko stanje v drzavi, ocena zdajinjega
je za kar 27 indeksnih tock visja kot marca lani, ocena prihodnjega pa je 18 indeksnih tock
visja kot pred letom. Inflacija in brezposelnost naj bi bili nizji. Enako kot februarja, a bolje
kot pred letom, potrosniki ocenjujejo primernost trenutka za vecje nakupe, priblizno enako
previdni kot februarja in pred letom pa so pri lastni pripravljenosti za vecje nakupe. Sicer
vec¢ kot februarja, a manj kot pred letom, jih meni, da ja trenutek primeren za varCevanje,
vendar jih precej ve¢ (za 11 indeksnih tock) kot pred letom predvideva, da bodo v naslednjih
dvanajstih mesecih sami varcevali in ve¢ kot februarja ali pred letom jih meni, da je njihovo
finan¢no stanje ustrezno.

GOSPODARSKA AKTIVNOST IN BREZPOSELNOST

4. Industrijska produkcija je na zacetku leta narasla

Industrijska produkcijase je vmedletni primerjavi povecala. Po originalnih (nedesezoniranih)
podatkih SURS-a je bila industrijska produkcija v januarju 2015 za slabih 7 odstotkov
visja kot v enakem mesecu leta 2014. Impulzni trend kaze, da se je v januarju industrijska
produkcija zviSevala po stopnji 1,05%. Zaloge industrijskih produktov pri proizvajalcih so
bile v januarju 2015 za poldrugi odstotek vi§je kot v mesecu prej, v primerjavi z januarjem
lani pa nizje za 0,2%.

Dejavnost rudarstva se je po originalnih (nedesezoniranih) podatkih SURS-a v leto$njem
januarju v primerjavi z lanskim zmanjsala za dobrih 14%. Vendar impulzni trend kaze, da
se je v prvem mesecu hitro zviSevala po stopnji 2,24%.

Produkcija predelovalnih dejavnosti se je po originalnih (nedesezoniranih) podatkih
SURS-a v leto$njem januarju v primerjavi z januarjem 2014 povecala za 6,5%, impulzni
trend pa kaze, da se je v januarju dejavnost predelovalne industrije zvisevala po stopnji
0,72%.

Po podatkih Eurostata se v januarju 2015 glede na december lani industrijska produkcija v
EU28 ni spremenila, na obmocju evra (EA19) pa je upadla za 0,1%. Glede na januar lani
pa je v letosnjem januarju industrijska produkcija v EU28 porasla za 1,5%, na obmocju
evra pa za 1,2%. Med drZzavami €lanicami, za katere so dostopni podatki, je industrijska
produkcija v januarju letos glede na mesec poprej najbolj upadla na Hrvaskem (-4,0%) in v
Latviji (-3,1%), najvecjo rast industrijske produkcije pa so v omenjenem obdobju zabelezili
na Malti (6,1%).
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5. Rahel upad v gradbeni$tvu opravljenih delovnih ur in porast turisticnega
povprasevanja

Vrednost gradbenih del je bila januarja letos za dobrih 11% vi§ja od vrednosti gradbenih
del, opravljenih v decembru lani, za 3,5% vi§ja od vrednosti teh del, opravljenih v januarju
2014; hkrati pa se je v letoSnjem januarju glede na januar lani za 1,6% zmanjsalo Stevilo
opravljenih delovnih ur, njihov impulzni trend znasa -0,45%.

Stevilo turisti¢nih prenogitev se je povecalo. Januarja 2015 jih je bilo za 6,2% veé kot v
enakem mesecu leta 2014, skupno Stevilo prenocitev pa se je trendno zvisSevalo po mesecni
stopnji 0,20%. Pri tem je priSlo do medletnega porasta tujega turisticnega povpraSevanja,
saj je v januarju Stevilo turisticnih prenocitev tujih gostov glede na januar 2014 naraslo za
4%. Impulzni trend prenocitev tujih gostov v letoSnjem januarju kaze krcenje rast po stopnji
-0,41%. Hkrati se je v januarju Stevilo prenoCitev domacih gostov glede na enak mesec v
letu 2014 povecalo za slabo desetino, impulzni trend prenocitev domacih gostov v januarju
kaze pozitivno rast po stopnji 1,56%.

Transport blaga po cestah in Zeleznici
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Podatki SURS-a o transportu za januar 2015 kazejo, da je bilo v mestnem javnem
avtobusnem prevozu prepeljanih za 6% manj, v zranem prevozu pa za 7% ve¢ potnikov
kot januarja lani. Potniski promet na brniskem letali$Cu se je v leto$njem januarju glede na
januar 2014 pomanjsal za 3%. V januarju 2015 je bilo v koprskem pristani$cu pretovorjenih
1,8 milijona ton blaga ali za 17% ve¢ kot v januarju lani.

6. Stevilo brezposelnih je bilo februarja nekoliko niZje

Na trgu dela se je stanje (zatasno?) ustalilo. Stevilo aktivnih prebivalcev se je po podatkih
SURS-a v mesecu januarju 2015 zmanjsalo na 918533 oziroma za 883 oseb glede na mesec
prej, glede na januar 2014 pa se je Stevilo povecalo za dobrih 7 tiso¢ oseb oziroma 0,8
odstotka. V januarju je bilo v Sloveniji 794254 delovno aktivnih prebivalcev. Glede na
december lani se je to Stevilo zmanjSalo za 5704 oseb oziroma 0,7%, glede na januar 2014
pa se je povecalo za dobrih 12 tiso¢ oseb oziroma 1,6%. Med zaposlenimi osebami jih je
bilo v januarju e naprej slabih 93% zaposlenih pri pravnih osebah, njihovo Stevilo pa se je
od januarja lani povecalo za slab poldrugi odstotek, za prav toliko se je v enakem casovnem
obdobju povecalo tudi Stevilo zaposlenih pri fizicnih osebah. Med samozaposlenimi pa je
bilo 64% samostojnih podjetnikov posameznikov, njihovo Stevilo se je v samem januarju
2015 povecalo za 266.

Po podatkih ZRSZ je bilo v Sloveniji konec februarja 2015 registriranih 122552 brezposelnih
oseb, kar je za 1727 oseb oziroma 1,4% manj kot ob koncu januarja, v primerjavi s februarjem
2014 pa je bilo brezposelnih oseb manj za 5564 oziroma 5,6%. V letoSnjem februarju se je
na Zavodu za zaposlovanje na novo prijavilo 6952 brezposelnih oseb, kar je slabo polovico
manj kot v januarju in za 12,8% manj kot februarja 2014. Med novo prijavljenimi je bilo
1056 iskalcev prve zaposlitve, 1242 trajno preseznih delavcev in stecajnikov ter 3616
brezposelnih zaradi izteka zaposlitev za dolo¢en ¢as. Odliv iz brezposelnosti je februarja
letos znasal 8679 brezposelnih oseb, med njimi se jih je zaposlilo oziroma samozaposlilo
6523, kar je 4,5 odstotke ve¢ kot januarja, v primerjavi s februarjem 2014 pa je bilo
zaposlitev vec za slabo desetino.

Po podatkih Eurostata je bila februarja 2015 stopnja brezposelnosti na obmocju evra
(EA19) 11,3%, kar je 0,1 odstotne to¢ke manj kot januarja ter pol odstotne tocke manj kot
februarja lani. V celotni evropski osemindvajseterici (EU28) je bila stopnja brezposelnosti
v februarju 9,8% in se je glede na enak mesec v 2014 zmanjsala za 0,7 odstotne tocke. V
februarju je bilo v EU28 23,9 milijona brezposelnih oseb, od teh 18,2 milijona na obmocju
evra. Med ¢lanicami EU so tudi v februarju najnizjo stopnjo brezposelnosti imeli v Avstriji
in Nem¢iji, najvisjo pa v Spaniji in v Gréiji.
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CENE, PLACE IN STROSKI DELA
7. Rahljanje deflacijskega primeza

Cene na drobno so bile marca za 0.9 odstotkov visje kot februarja, deflacija na letni ravni
se je nadaljevala tudi marca, vendar se umirja; marca so bile cene na drobno za 0.3 odstotka
nizje kot marca lani, v februarju so za februarskimi iz lanskega leta zaostajale za 0.4
odstotka. Podrobnejsi podatki so do februarja, ko so se cene v mesecu povisale za 0.2
odstotka, a so za 1.1 odstotek nizje kot decembra lani. V desetletju, to je od baznega leta
2005, so se cene povecali za 21 odstotkov.

Deflacija v Sloveniji ostaja nekoliko vztrajnej$a kot v celotnem evrskem obmocju, v katerem
se je medletni harmoniziran indeks cen v marcu zmanjsal za 0.09 odstotka, v februarja pa za
0.03 odstotka, v Sloveniji pa v februarju za 0,52 odstotka.

Cene na drobno v februarju 2015

‘ Struktura | 2,/2015/ ‘ /2015, ‘ /2015, ‘ /2015,

(%) 12/2014 | 1/2105 2/2014 2005
SKUPAJ 100 98,9 100,2 99,6 121,02
01 Hrana in brezalkoholne pijace 17 101,4 1001 99,7 138,49
02 Alkoholne pijace in tobak 5,8 100,3 1001 104,2 166,17
03 Obleka in obutev 75 87,6 100,98 99,4 91,69
04 Stanovanje 13,3 98,5 99,7 981 144,41
05 Stanovanjska oprema 6,9 99,6 99,8 981 120,55
06 Zdravje 5,3 98,5 99,4 99,7 109,81
07 Prevoz 15,2 97,5 100,2 954 99,63
08 Komunikacije 4.5 1034 103,3 101,2 94,85
09 Rekreacija in kultura 101 100,4 100,5 1041 116,64
10 Izobrazevanje 1,3 99,9 1001 100,7 125,3
11 Gostinske in nastanitvene storitve 55 100,2 99,9 101 1310
12 Raznovrstno blago in storitve 7.6 100,4 100 101 128,21
Skupaj brez sezonskih proizvodov 91,5 991 1001 99,5 121,61
Goriva in energija 13,3 95,6 99,9 931 148,06
Blago 68,6 98,0 1001 98,5 119,25
Storitve 314 100,98 100,6 102,2 124,83
Vir: SURS

Blago se je februarja podrazilo za 0.1 odstotek, storitve za 0.6 odstotka, v letu dni pa se je
blago pocenilo za 1.5 odstotka, storitve pa so se podrazile za 2.2 odstotka. Spremembe po
skupinah so bile februarja majhne; Se najbolj, za 3.3 odstotke, so se podrazile komunikacije,
najbolj, za 0.6 odstotka, pa so se pocenile zdravstvene storitve. V letu dni so se najbolj, za
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4.2 odstotka, podrazile alkoholne pijace in tobak, ter rekreacija in kultura, najbolj za 4.6
odstotkov, pa se je pocenil prevoz. Med dvanajstimi skupinami so cene v letu dno narasle
v §tirih, v osmih pa so se znizale. Rast cen v desetletju so narekovale podrazitve goriv in
energije, alkoholnih pija¢ in hrane, zavirale pa so jih pocenitve obleke in obutve, prevoza
in komunikacij.

Industrijske cene so bile februarja za 0.2 odstotka nizje kot januarja in nekoliko nizje
kot pred letom, predvsem zaradi pocenitev proizvodov reprodukcijskega materiala in
zivljenjskih potrebscin, medtem ko se je proizvedena oprema nekoliko podrazila. Pritiski
na cene produktov, ki se prodajajo na domacem trgu, so bili veéji od pritiskov na cene
produktov za tuji trg; cene prvih so se v februarju znizale za 0.5 odstotka in so bile za 0.4
odstotka nizje kot pred letom, proizvodi za tuji trg pa so se v februarju podrazili za 0.2
odstotka in so bili za 0.5 odstotka visji kot leto pre;.

8.V financah in zavarovalnis§tvu dobro skrbijo za place

Povpre¢na januarska bruto placa je znaSala 1538 evrov, neto placa pa 1003 evre, prva se
je v letu dni zviSala za 0.2 odstotka, druga pa se je znizala za 0.2 odstotka. Januarska neto
placa je bila za poldrugi odstotek nizja od lanske decembrske. Povprecna neto placa na uro
je bila 5,94 evra, kar je za 2.1 odstotka vec¢ kot decembra in za 3,1 odstotek nad neto urno
placo v januarju 2014.

Tudi januarja so bile neto urne place najvisje v financnih in zavarovalniskih storitvah
(8,59 €), sledile so jim place v oskrbi za elektri¢no energijo, plinom in paro (8,07 €), ter
place v informacijski dejavnosti (7,59 €) ter rudarstvo (7,45 €). Manj kot 7 evrov na uro
so zasluzili zaposleni v Solstvu, zdravstvu, kulturni dejavnosti, policiji in vojski, manj kot
5 evrov neto pa so na uro dobili zaposleni v gradbenistvu, gostinstvu in raznih poslovnih
dejavnostih.

Dale¢ najbolj, kar za 9,1 odstotek so se januarja zviSale urne place v finan¢nih in
zavarovalniskih dejavnostih, za ve¢ kot 4 odstotke so se zvisale tudi urne place v javni
upravi in Solstvu, za malone 5 odstotkov so se znizale v rudarstvu, kjer so bile januarja
tudi za malone 6 odstotkov nizje kot januarja 2014. Tudi medletno so se dale¢ najbolj,
kar za 11,3 odstotke zviSale urne place v finan¢nih in zavarovalniskih storitvah. Za 5,8
odstotkov so se v letu dni zviSale urne place v javni upravi, za ve¢ kot 4 odstotke pa place
v izobrazevanju ter strokovnih in tehni¢nih dejavnostih; nizje kot pred letom so bile urne
place v zdravstvu.

Financne storitve in zavarovalni$tvo z januarskim povecanjem za 4.4 odstotke in enoletnim
porastom za 6,6 odstotka izstopajo tudi v porastu mesec¢nih neto plac. V vseh drugih
dejavnostih (izjema so sicer absolutno najnizje neto mese¢ne v raznovrstnih poslovnih
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dejavnostih, ki so se zvisale za 0,6 odstotka) so bile januarske neto place nizje od
decembrskih. V letu dni so se place zelo malo povecale v osmih, znizale pa v enajstih
dejavnosti.

Januarske neto place

‘ na mesec ‘ na uro

€ 2015/1 | 2015/1 € 2015/1 | 2015/1
2014/12 | 2014/1 2014/12| 2014/1
SKUPAJ 100348 | 98,5 99,8 594 1021 1031
kmetijstvo, gozdarstvo, ribistvo 862,07 95/ 99,5 512 98,5 102,4
rudarstvo 1278,45 95,5 96,4 7.45 95/1 94,3
predelovalne dejavnosti 975,79 98,6 100, 5,68 102 103,3
oskrba z el. energijo, plinom in paro 1398,43 93,3 102,7 8,07 97,7 1041
oskrba z vodo, ravnanje z odpadki 970,43 95/1 99,6 5,59 98,8 102,2
gradbenistvo 789,68 97,8 98,9 4,73 1011 101,9
trgovina, vzdrzevanje motornih vozil 902,99 97,2 1004 5,38 100,2 103,7
promet in skladiS¢enje 960,79 98,3 99,3 5,68 102,2 102,7
gostinstvo 723,33 971 97,7 4,51 99,6 101,3
informacijske dejavnosti 1296,55 95,6 100,3 7,59 99 103,3
finanéne in zavarovalniske dejavnosti 143461 104,4 108.,6 8,59 1091 11,3
poslovanje z nepremicninami 950,28 96,9 98,6 5,71 99,7 102
strokovne in tehni¢ne dejavnosti 1095,69 971 100,3 6,62 100,8 104,4
raznovrstne poslovne dejavnosti 700,95 100,6 99,6 4.3 1034 103,4
javna uprava in cbramba 1148,38 99,9 101,2 6,7 104.,4 105,8
lzobrazevanje 10771 994 100,3 6,5 104,2 104,8
zdravstvo in socialno varstvo 1078,92 98,9 978 6,22 101,3 99,8
kulturne in rekreacijske dejavnosti 1059,21 97,2 99,2 6,36 101,9 1031
druge dejavnosti 888,00 97,0 97,7 5,46 100,2 1011

Vir: SURS

Tuji in domaci menedzerji, ki hvalijo pridnost »slovenske delovne sile«, kar naprej tozijo
nad stroski dela, ki naj bi jih povzrocala prevelika obremenitev dela z davki (nedavna
konferenca slovensko-nemske gospodarske zbornice je bil tipicen primer). Ce bi jim bilo
tako hudo, najbrz pri nas sploh ne bi imeli svojih podjetij, saj jih nimajo zato, da bi nam
pomagali, ampak da z njimi ustvarjajo dobicek. Pa Se, podatki njihovih pritozb sploh
ne potrjujejo. Stroski dela v gospodarstvu (sektorji B-N) so se po podatkih Eurostata v
Sloveniji od 2008 povecali za 9 odstotkov, do leta 2012 so rasli priblizno tako hitro kot v
EU28, v 2012 pa so za njimi zaceli zaostajati.

Stroski dela v »negospodarstvu« (sektorji P-S), ki naj bi bili posredni krivei njihove
nesrece, pa so v letu 2009 mocno narasli, nato pa so se zaceli zmanjSevati in zaostajati za
rastjo stroskov negospodarstvu v EU28 in za stroski dela v slovenskem gospodarstvu. Na
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to kaze tudi primerjava dinamike stroSkov dela v ¢asu krize v Nemciji in Sloveniji tako
v gospodarstvu kot negospodarstvu. V Sloveniji so stroski dela v gospodarstvu rasli po
1.54, v negospodarstvu po 0.24 odstotka letno, v Nemciji pa v gospodarstvu po 2.15 in v
negospodarstvu po 2.53 odstotka letno.

Dinamika stroskov dela v gospodarstvu in »negospodarstvu« Slovenije in Nemcije

GOSPODARSTVO GOSPODARSTVO
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Vir. Eurostat

Vsaj po podatkih Eurostata tudi splo$no znana »resnica«, kako je kriza prizadela lastnike
podjetij, ne drzi. Ze v prejsnji stevilki GG je bilo s podrobnimi podatki po skupinah ¢lanic
EU (»nove«, juzne obrobne in razvite) pokazano, da se je delez dela v BDP v casu krize
med koncem 2008 in koncem 2013 znizal; v »novih« clanicah s 44.8 (2008.4) na 40.7
(2013/4) odstotkov BDP, v drzavah juznega obrobja s 47.6 na 45.6 odstotka, medtem ko je
v razvitem delu Evrope ostajal nespremenjen in ve¢ kot polovicen.

Skupni stroski dela na uro, ki vsebujejo bruto place, socialne dajatve in druge stroske, ki
bremenijo delodajalce, so za leto 2008 in leto 2014 prikazani v naslednji tabeli. Nominalni
skupni stroski dela v EU28 so leta 2008 v gospodarstvu (sektorji B-N) in v negospodarstvu
(sektorji P-S) znagali 21.5 evra, leta 2014 pa 24,5 evra v gospodarstvu in 24,7 evra v
negospodarstvu Skupni stroski dela v gospodarstvu so bili leta 2014, z izjemo Gr¢ije in
Madzarske, v vseh ¢lanicah EU28 visji kot leta 2008. Najbolj so se zvisali stroski dela
mizerno placanih Bolgarov; povprecni 14 odstotni porast je preseglo enajst drzav, za njim
jih je zaostalo petnajst.

Kriza je bolj kot skupne stroske dela v gospodarstvu znizala skupne stroske dela v
negospodarstvu, saj so se ti stroski u znizali v osmih drzavah, najbolj, kar za 21 odstotkov
na Cipru, na Madzarskem in v Gr¢iji. Po povecanju stroskov dela sta na vrhu Bolgarija in
Slovaska, stroski dela v negospodarstvu pa so se obcutno zvisali Se v Belgiji, na Finskem,
Svedskem, v Veliki Britaniji, Latviji in Estoniji.
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Slovenija je bila po absolutni viSini stroskov dela v gospodarstvu v letu 2008 s 11,4 € na
Sestnajstem mestu, v letu 2014 pa s 15.5 €, zaradi zaostanka Gréije, na petnajstem. Povecanje
med obema letoma je bilo 16 odstotno; bolj kot Slovenija je stroske dela v gospodarstvu
povecalo devet, manj pa petnajst ¢lanic. Drugace je v negospodarstvu, v katerem so bili
skupni stroski dela v negospodarstvu Slovenije leta 2008 s 16.1 € kar za 4.7 € visji kot
v gospodarstvu, v letu 2014 pa so se s 15.7 € povsem priblizali absolutni visini skupnih
strosSkov dela v gospodarstvu.

Skupni stroski dela v gospodarstvu in negospodarstvu

‘ GOSPODARSTVO ‘ NEGOSPODARSTVO

2008 2014 2014, 2008 2014 2014,
GEO/TIME € € 2008/ € € EDDB/
EU28 21,5 24,5 114 21,5 24,7 115
Evro obmocje 25,6 29,2 114 254 291 115
Belgija 35,6 411 115 27,2 34, 1,25
Bolgarija 2,5 3.8 1,52 2,7 3,8 1,41
Ceska 9,3 9,6 1,03 8,3 8,6 104
Danska 35,6 42,0 118 321 371 116
Nemcija 284 31,8 112 26,1 30,1 115
Estonija 8,0 10,2 1,28 7.2 8,6 119
Irska 27,2 28,4 1,04 34,9 33,8 097
Gréija 18,5 14,4 0,87 17,7 151 0,85
Spanija 18,9 21,0 111 21,6 22,2 1,03
Francija 31,8 35,2 111 30,1 32,7 1,09
Hrvaska 9,0 9,3 1,03 9,9 9,6 097
Italija 24,5 27,4 112 28,0 32,3 115
Ciper 15,3 15,7 1,03 25,7 17,7 0,69
Latvija 6,3 6,6 1,05 51 6,4 1,25
Litva 6,0 6,6 110 55 6,1 111
Luxembourg 30,8 35,7 116 32,8 374 114
Madzarska 7.9 7.8 0,99 7.5 59 0,79
Malta 1.4 11,8 1,04 114 13,9 1,22
Nizozemska 29,2 33,5 115 314 :
Avstrija 26,5 31,7 1,20 25,9 30,6 118
Poljska 7.5 8,2 1,09 8,3 9,0 1,08
Portugalska 11,5 12,6 110 14,6 14,4 0,99
Romunija 41 4.8 117 4.6 41 0,89
Slovenija 13,4 15,5 116 18,1 15,7 0,98
Slovaska 7.6 10,0 1,32 6,2 8,7 1,40
Finska 27,6 32,9 119 25,8 310 1,20
Svedska 338 40,2 119 27,5 328 119
Velika Britanija 211 22,2 1,05 20,5 22,5 110

Vir: Eurostat, lastni izracuni
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FINANCNA GIBANJA

9. Solidni javnofinan¢ni prihodki

Februarja so vse javne blagajne zbrale 1149 milijone evrov, kar je za 70 milijonov manj kot
januarja. A, ker je februar sezonsko Sibak mesec, februarski javnofinancni prihodki pa so
bili precej vecji kot lani, je februar mocno izboljsal prihodke v prvih dveh mesecih. Skupnih
javnofinanénih prihodkov v dveh mesecih je bilo 2368 milijonov evrov, kar je za 115
milijonov evrov ali 5,12 odstotkov ve€ kot v prvih dveh mesecih lani. Skupne neposredne
davscine, torej neposredni davki in prispevki, so prinesli 1545 milijonov evrov; glavni
razlog za to so bila za 78 milijonov evrov vi§ja februarska vplacila v zdravstveno blagajno,
ki so pokrila januarsko »luknjo«. Prihodki od dohodnine, ki so znasali 341 milijonov evrov,
so bili le za 7 milijonov evrov oziroma za 2,12 odstotka visji kot lani.

Gibanja prihodkov od posrednih davkov so bila $e ugodnejSa. Dobre pol milijarde evrov
so prinesli davki na dodano vrednost po obracunu; bili so kar za 52 milijonov evrov ali za
11,56 odstotka vecji kot lani. TroSarine v vi§ini 198 milijonov so prinesle za 16 milijonov €
(8.99%) vec kot lani. Manjsi kot lani pa je bil prihodek od DDV od uvozenega blaga; znasal
je 108 milijonov evrov, kar je skoraj 7 milijonov evrov ali 6 odstotkov manj kot v enakem
razdobju lani.

Skupni prihodki, zbrani za socialno varnost, so v dveh mesecih prinesli 1001 milijonov
evrov in so bili za slabih 50 milijonov visji od lanskoletnih. Po dveh mesecih so vplacila v
zdravstveno blagajno znasala 422 milijonov evrov, kar je 41 milijonov evrov ali kar 10.8
odstotkov ve¢ kot pred letom. Povecanje vplacil v pokojninsko blagajno je bilo skromnejse,
v dveh mesecih je ZPIZ zbral 574 milijonov evrov, le 7.5 milijonov evrov ali 1.32 odstotka
vec kot lani.

SURS je konec marca objavil tudi podrobnejse podatke o finan¢nem poslovanju drzave
v lanskem letu. Celoletni primanjkljaj drzave je bil ocenjen na 1837 milijone evrov ali
4.9 odstotka BDP. Primanjkljaje po posameznih Cetrtletjih so oblikovali predvsem ukrepi
povezani z »reSevanjem« bank. Tako je bil primanjkljaj v zadnjem Cetrtletju ocenjen na
721 milijonov evrov, a od tega naj bi na stroske financne krize (dokapitalizacija Abanke in
Celjske banke) in poplacilo varcevalcem LB na Hrvaskem in v BiH ??? odpadlo kar 609
milijonov evrov.

Primanjkljaji po Cetrtletjih so se hitro zmanjSevali; v prvem je bil primanjkljaj 499, v drugem
369, v tretjem 267 milijonov evrov, v Cetrtem pa naj bi bil brez stroskov prej omenjenih
transakcij le Se 113 milijonov evrov.

V drugi polovici leta je bil po zmanjSanju primarnega primanjkljaja v prvem cetrtletju
leta na 216, v drugem pa na 47 milijonov evrov, doseZen celo primarni presezek, ki je
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bil v tretjem kvartalu 42 in v Cetrtem 205 milijonov evrov. Tako je bil celoletni primarni
primanjkljaj le 16 milijonov evrov.

Najvec lani zbranega in izposojenega denarja, 7591 milijonov evrov (20.4 odstotke BDP),
je bilo porabljenih za transfere posameznikom in druzbam, tekoci izdatki drzave so bili
7042 milijone evrov (18.9 odstotkov BDP), za investicije Slo 1444 milijone evrov (3.9
odstotka BDP). Slednje je omogocilo zelo uspesno ¢rpanje denarja iz blagajne EU, saj je
bil lanskoletni neto priliv iz blagajne EU kar 637 milijonov evrov (1.71 odstotka BDP).
Rast investicij se je nadaljevala tudi v Cetrtem kvartalu, moc¢no pa so se iz kvartala v kvartal
povecevali izdatki za obresti.

Proracun se je lani zadolzil za 7626 milijonov evrov, od tega doma za 4841, v tujini za pa
za 2784 milijone. Slaba polovica zadolzitve, 3561 milijone evrov, je $la za odplacilo dolga,
neto zadolZevanje je znaSalo 4065 milijonov evrov, od tega pa je za povecanje financnih
sredstev na racunih drzava namenila 1948 milijone evrov. Konsolidiran bruto dolg drzave
je konec 2014 znasal 30.133 milijonov evrov ali 80,9 odstotka BDP.

10. Od kod nenavadno ravnanje bank?

Januarja in februarja je skupna aktiva bank bolj ali manj stagnirala, februarja je znasala 33.8
milijard evrov, priblizno 4 milijarde evrov manj kot leto prej. Krediti nefinan¢nim druzbam
v viSini 11213 milijonov evrov so bili za 73 milijonov evrov man;jsi kot januarja, a za 22
milijonov evrov vecji kot decembra lani. Krediti gospodinjstvom, ki so znasali 8801 milijona
evrov, pa so bili februarja za 41 milijonov man;jsi kot januarja in za 39 milijonov evrov
vecji kot decembra. Krediti nedenarnim finan¢nim institucijam so bili konec februarja 1066
milijonov evrov, dolzniski vrednostni papirji 47 in lastniski 342 milijonov evrov. Krediti
centralni drzavi in ostalemu drzavnemu sektorju so februarja znasali 1892 milijonov evrov,
72 milijonov ve¢ kot decembra, banke pa so imele Se za 6268 milijonov evrov drzavnih
vrednostnih papirjev, za 75 milijonov ve¢ kot decembra. Skupne terjatve bank do tujine
so znaSale 8204 milijone evrov. Depoziti podjetij v visini 4521 milijona evrov so se od
decembra zmanjsali za 189 milijona evrov, a so bili vseeno za 7.7 odstotka visji kot pred
letom, depoziti prebivalstva v visin 15582 milijona evrov pa so se od decembra povecali za
214 milijonov evrov in so bili za 4.4 odstotke vecji kot pred letom.

Ze v prejinji $tevilki GG smo opozorili na nekaj »nenavadnosti« v ravnanju bank, ki
se je kazalo na razli¢ne nacine. Konec lanskega leta so bili prvi¢ po letu 2005 depoziti
nefinancnih druzb in prebivalstva vecji od njihovih kreditov; nenavadnost je bila v hitrosti
vracanja razmerja med krediti in depoziti; razmerje 1.6, ustvarjeno v treh letih hazardiranja
med 2005 in 2008, ki se je na tej ravni zadrzalo do sredine 2011, se je nat s krenjem
kreditiranja do konca 2013 zmanjsalo na 1.4, nato pa s prenosi na slabo banko in kréenjem
kreditiranja v letu dni znizalo na 0.99 to je na raven iz leta 2005. Kar uspe$no funkcioniranje
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gospodarstva, ki ga kaze gospodarska rast pa tudi drugi kazalci uspesnosti gospodarjenja
in istoCasno drasti¢no zmanjSevanje aktivnosti bank, postavljata vsaj tri vprasanja. Kaj
sploh bodo pocele banke, ¢e bodo krediti privatnim enotam padali ¢eprav gospodarstvo
raste? Kako se gospodarstvo, ki raste, sooca z vse manjSimi krediti? Kaksni so razlogi za
tak$no politiko bank? Prvo vprasanje je retori¢no, odgovor na drugo vprasanje je, da velika
izvozna podjetja domacih bank in njihovih kreditov ne potrebujejo, majhna podjetja vezana
na domaci trg si pomagajo s sivim trgom, bartersko trgovino in prilagajanjem zivljenju brez
kreditov.

Nadaljevanje kréenja kreditov ob pocasni rasti depozitov ter gibanja aktivnih in pasivnih
obrestnih mer, kazeta, da pri kréenju kreditov in zmanjSevanju depozitnih obrestnih mer
ne gre le za preplasenost bankirjev, ki so sadove svojega sodelovanja v hazardiranju pred
krizo prenesli na posojilojemalce, ampak tudi za izpolnjevanje dela obvez, ki naj bi jih
Slovenija obljubila zato, da se je odpovedala »pomoci« trojke. Podatki posredno potrjujejo,
da Slovenija izpolnjuje »zavezo« o prestrukturiranju NLB in NKBM, ki, med drugim
doloca, da morata banki zmanjsati bilancno vsoto in stroske ter kreditne posle. To naj bi
poleg zahteve, da je treba NKBM prodati do konca 2016 in vecinski delez NLB do konca
2017, potencialnim kupcem zagotovilo dovolj nizko ceno.

Obrestne mere na denarnem trgu ostajajo blizu nicle. Depozitna obrestna na nove vloge
nefinancnih druzb do enega leta je bila januarja 0.38 odstotna, za vloge nad enim letom
1,21 odstotna in za vloge nad dvema letoma 1,44 odstotna. Depozitna obrestna mera na
vloge gospodinjstev je bila januarja 0,58 odstotna, leto prej 1,36 odstotna, obrestna mera na
depozite nad enim letom se je v letu dni znizala z 2,56 na 1,39, nad dvema letoma pa z 2.93
na 1,79. Obseg novih vlog z rocnostjo do enega leta se zato kréi, vlog z daljSo ro¢nostjo
ni. Posojilna obrestna mera za nova okvirna posojila gospodinjstvom ostaja visoka, v letu
dni se je znizala z 8,25 na 8,09 odstotkov, obseg novih posojil pa s 508 na 475 milijonov
evrov. Obrestne mere za stanovanjska posojila razli¢nih ro¢nosti se sicer kréijo, vendar je
obseg novih posojil zanemarljiv. Spreminjanje obrestnih mer za nova depozite in posojila se
postopoma preliva v spreminjanje obrestnih mer za obstojece depozite in posojila. Obresti
za depozite gospodinjstev do enega leta se tako padle z 2,56 odstotkov januarja lani na 1,39
odstotka letos, za vloge nad dve leti pa s 3,60 na 3,05 odstotka. Nefinan¢ne druzbe za vlioge
do dveh let dobijo 0.79 odstotno obrestno mero, nad dve leti pa 2,54 odstotno; prva se je v
letu dni znizala z 1,71 odstotka, druga s 3,36 odstotka. Isto¢asno so se posojilne obrestne
mere za stanovanjska posojila do enega leta zvisale z 2,90 na 5,94, na posojila od enega do
pet let in nad pet let so ostala malone nespremenjene, kar velja tudi za potrosniska posojila.
Posojilne obrestne mere nefinanénim druzbam do 1 leta so se znizale s 5,27 odstotkov
januarja lani na 4,41 odstotka januarja letos, na posojila od 1 do 5 let s 4,04 na 3,92 in na
posojila nad pet let s 3,14 na 2,93.
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11. Presezek tekoce bilance se v zacetku 2015 Se povecuje

V teko¢i placilni bilanci se tudi v zacetku 2015 nadaljujejo preseganja presezkov iz
preteklosti, povecala se je zadolzitev in donos na slovenske drzavne obveznice, vendar
slednje velja za vse ¢lanice EU28.

Letos$nji januarski pozitivni saldo tekoce placilne bilance 135.6 milijonov € skoraj dvakrat
presega primerljivega iz januarja 2014, ki je znasal 68.1 milijonov €. Je rezultat presezka v
blagovni menjavi 113.2 milijonov € (januarja lani 68.1 milijonov € ), presezka v storitvah
140.1 milijonov € (94.4 milijonov €), primanjkljaja v bilanci primarnih dohodkov faktorjev
75.2 milijona € (-62.9 milijonov €) in neto odliva transferov kot sekundarnih dohodkov
-42.6 milijonov € (-43.6 milijonov €). V storitvah je kljucen za izboljSavo bilance padec
uvoza ostalih poslovnih storitev.

Placilna bilanca
milijoni evrov

‘ januar-december ‘ januar
2013 2014 2014 2015
l. tekoCi racun 2.026,60 2150,30 681 135,6
1.  blago 763 1.307,00 80,3 113,2
2. storitve 1.755,40 1.707,20 94,4 1401
Transportne 654,20 718,20 50,20 51,80
Potovanja 1.344,60 1.322,20 94,90 98,40
3.  primarni dohodki -242,7 6117 62,9 -75,2
Delo 347,5 416,3 314 314
Kapital -899/1 -1237,7 -90,6 -103,4
4.  tekoci transferi 2491 -252,2 -43,6 -42,6
drzava -120,2 -107,7 -35,3 291
Il kapitalski racun 109,3 78,9 1,2 8.2
Il finanéni racun 2.887,50 214810 103,7 356,9
1 neposredne nalozbe -59,9 -1186,10 11,7 51,9
2. nalozbe v vrednostne papirje -3.976,20 -3.967,50 -408,3 167.,3
3. finanéni derivativi 32,3 06 -1 -7.3
4. ostale nalozbe 6.886,00 7.212,40 4394 225/
5. rezervna imetja 5,3 88,7 62 23,7
IV.  neto napake in izpustitve 7516 -81 344 2131

Vir: Banka Slovenije
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Clanice EU 28 so dosegle v januarju presezek teko¢e placilne bilance 15.8 milijard €,
leto prej pa 6.4 milijarde €. Pri tem je blagovni presezek porasel iz 4.7 milijard € na 8.4
milijard €, storitveni presezek ostal enak (12.5 milijard € proti 12.3 milijarde €), presezek v
primarni bilanci dohodkov faktorjev porasel iz 1.5 milijard € na 2.3 milijard €; primanjkljaj
v sekundarni bilanci transferov pa se je poglobil iz 5.3 milijarde € na 7.4 milijarde €.

Tudi po zadnjem popravku lanskoletne tekoce bilance, ki zmanjsuje celoletni presezek z
2186 na 2150 milijonov €, je le-ta $e vedno znatno vecji od presezka 2026 milijonov evrov
iz leta 2013.

Slovenski kapitalski ra¢un izkazuje za januar 2015 povecanje obveznosti 8.2 milijona €
(januarja 2014 je bilo 1.2 milijona €), finan¢ni raun pa porast obveznosti za 356.9
milijonov € (leto prej 103.7 milijonov €). Pri neposrednih nalozbah znasa neto odliv 51.9
milijonov € (januarja lani je bil priliv 11.7 milijonov €). Obveznosti do tujine iz nalozb
v vrednostne papirje so se povecale za 167.3 milijonov € (januarja lani padle za 408.3
milijonov €), obveznosti iz ostalih nalozb pa so porasle za 225.1 milijonov € (lani 439.4
milijonov €). Rezervna imetja pri Banki Slovenije so porasla za 23.7 milijonov € (lani
62.0 milijonov €). Neto napake in izpustitve, ki v veliki meri predstavljajo v zacetku leta
nerazporejene dobiCke podjetij v tujini lasti iz lanskega leta, znasajo 213.1 milijon € (lani
34.4 milijonov €).

Zunanja zadolzenost se je povecala. Bruto zunanji dolg Slovenije je konec januarja 2015
znasal 47.045 milijonov €, pri ¢emer je bilo le 17.066 milijonov € negarantiranega zasebnega
dolga. Neto zunanji dolg je znasal 14333 milijonov €. Mednarodne rezerve Banke Slovenije
so bile konec januarja 920 milijonov €, konec februarja pa 841 milijonov €. V zacetku aprila
so donosi na 10-letne drzavne obveznice ¢lanicam EU porasli, za slovenske znasa 3. aprila
1.09%, kar je Se vedno manj kot pri vseh ¢lanicah PIGS.
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CRM - CAPACITY REMUNERATION
MECHANISM - KOT ODZIV NA
TRZNE RAZMERE PRI PROIZVODNUJI
ELEKTRICNE ENERGIJE

France Krizani¢, Zan Oplotnik, Alenka Kavkler, Vasja Kolsek

Povzetek

CRM (Capacity Remuneration Mechanism) se je razvil v obdobju po sprostitvi trgovanja
z elektricno energijo in kmalu postal eden pomembnejsih instrumentov regulacije trga s
to dobrino, za katero je znacilno zelo togo povprasevanje in dolgo obdobje prilagajanja
zmogljivosti ponudbe povecanemu povprasevanju (cobweb). Zadnji val neravnovesij na
trgu z elektricno energijo (izredno nizke cene za dolocene »zelene« proizvajalce iz naslova
subvencioniranja in visoke lastne cene vecine »tradicionalnih« proizvajalcev) je »prizadel«
tudi slovenske proizvajalce. Slednje se bo na dolgi rok poznalo predvsem v nizji sposobnosti
ohranjanja samooskrbe in usihanju kapacitet doma ter v vecji odvisnosti od uvoza te
dobrine, pri cemer cena za koncnega potrosnika ne bo ugodna. Glede na to bi bilo smiselno
instrument CRM uvesti tudi v Sloveniji, predvsem zaradi ocitno velike nestabilnosti in
celo diskrepance cen elektricne energije v trgovanju na debelo in na drobno (v obdobju
po letu 2011 je pri nas korelacija dinamike teh cen -0.7). Z enakih razlogov CRM uvajajo
tudi nekatere druge pomembne drzave clanice EU, na primer Nemcija. Poleg nastetega je
pomemben argument za vzpostavitev tovrstnih mehanizmov, ki bodo ohranili zadosten nivo
kapacitet v Sloveniji, tudi strosek morebitnih izpadov dobave elektricne energije. Tako npr.
analize pokazejo, da bi v primeru Stiri urnega izpada dobave elektricne energije slovensko
gospodarstvo izgubilo od 29 do 146 milijonov evrov, pri daljSem izpadu pa bi to vsoto merili
s stotinami milijonov evrov.

V slovenskem pravnem redu in v pravnem redu EU Ze obstoji podlaga za uvedbo CRM.
Slovenija bo, ce bo, glede na ureditev v Energetskem zakonu, uvedla CRM v obliki
centraliziranega trga kapacitet.

Kljucne besede
Struktura trga in oblikovanje cen, Proizvodnja elektricne energije, Energetika in
makroekonomija

JEL
D40, L94, 043
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Abstract

CRM (Capacity Remuneration Mechanism) was developed in the period after the shift in
acquiring electricity supply from an infrastructure to a market based activity. In these new
circumstances and conditions CRM soon became one of the most important instruments for
balancing and regulating the market, which is characterized by a very rigid demand and
slow response of supply with limited capacities (cobweb). By coordinating the adjustment
capabilities over a long period, using CRM can accommodate increased demand. The most
recent wave of imbalances in the electricity market (extremely low prices for certain "green"
manufacturers due to state subsidization, the high cost structure of most "traditional”
electric power producers) has deeply affected the Slovenian producers of these necessary
goods. The consequences of this shift will be reflected in the long run, particularly in terms
of limiting Slovenia's energy stability and self-sufficiency and a decline in capacities at
home, as well as greater energy dependence, while electricity prices for the final consumer
are projected to rise. The instability of the market and thus a strong need to introduce CRM
in Slovenia can also be seen in the discrepancy between electricity prices in wholesale
and retail trade (in the period after the year 2011 the correlation of the dynamics of these
prices on the Slovenian electricity market reaches -0.7). Since 2011, the same reasons have
led other major EU Member States, such as Germany, to introduce CRM. In addition, an
important argument for the establishment of CRM, which is designed to maintain a sufficient
level of capacity for electricity production in Slovenia, is the cost connected to possible
emergency-related electricity shortages. The analysis in this research shows that in the case
of a four-hour failure in electricity supply (a so-called “black out”) the Slovenian economy
would lose between 29 and 146 million euros while longer (48-hour) periods of electricity
supply failure would cost the country's economy up to several hundred million euros.

Slovenian and EU legislation already provide a basis to introduce CRM. In accordance
with its Energy Act, Slovenia is in a position to introduce CRM in a “centralized capacity
market” form.

Key words: Market Structure and Pricing, Electric Utilities, Energy and Macroeconomics

JEL: D40, L94, 043
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1. Uvod

Trg elektri¢ne energije je specificen. Ker je na dolgi rok inherentno nestabilen, se je v svetu
razvila posebna oblika njegove regulacije. V tej regulaciji drzava oziroma organizatorji trga
uporabljajo posebne instrumente, da bi preprecili pojav ciklicnega pomanjkanja elektricne
energije. Enega od novejsih instrumentov - CRM (Capacity Remuneration Mechanism)
predstavljamo v tem ¢lanku. Zacenjamo ga z ekonomsko-teoretskim uvodom, sledi prikaz
verjetnih izgub za slovensko gospodarstvo, ¢e bo ob nadaljevanju sedanjih trendov prislo do
izpada dobave elektricne energije. V nadaljevanju je podana analiza cen elektrine energije
z jasnimi znaki globoke nestabilnosti na trgu s to dobrino. Sledi prikaz CRM instrumenta
kot stabilizatorja trga elektricne energije ter predlog njegove uvedbe tudi v Sloveniji. Na
koncu so sklepi in literatura.

2. Splosen gospodarski okvir v katerem prihaja do razpada trga elektri¢ne energije

Abruptna in nepricakovana prekinitev dobave elektricne energije (»elektri¢ni mrk« ali
anglesko »blackout«) nastopa vse od zacetkov uvajanja te dobrine kot enega od temeljnih
delov infrastrukture sodobne civilizacije. Ce zanemarimo prekinitve dobave elektri¢ne
energije v obdobju zgodnje elektrifikacije in tipicnih problemov novih tehnologij v
zacetni fazi njihovega razvoja in nizke standardizacije, pa tudi ¢e zanemarimo posamezne
ekstremne vremenske dogodke, vojne in sabotaze, potem je v kasnejSih fazah razvoja
elektroenergetskih sistemov prihajalo do pomembnejsih prekinitev dobave te dobrine iz
dveh razlogov:

1. V obdobju industrializacije temeljece na razvoju jeklarstva in kasneje na Siroki uporabi
naftnih derivatov je poraba elektricne energije hitro narascala tako v industriji in
prometu, kot v gospodinjstvih. Elektroenergetski sistem s proizvodnjo, transportom
in distribucijo pogosto ni sledil rasti povprasevanja. Nestabilna oskrba z elektricno
energijo je predstavljala tipicno »ozko grlo« za hitrejsi sploSen gospodarski razvoj. To
je obdobje, ko je drzava v veliki meri prevzela vlogo organizatorja ter investitorja v
elektroenergetiko. Celotna panoga je dobila znacaj infrastrukture in v tem okviru so bile
zagotovljene tudi rezervne zmogljivosti.

2. V obdobju gospodarskega razvoja temeljeCega na fleksibilnih informacijskih in
komunikacijskih tehnologijah je cela vrsta prej infrastrukturnih dejavnosti presla v
gospodarjenje na trznih osnovah. Ponudniki elektricne energije so postali podjetja
oziroma suvereni gospodarski subjekti, ravnotezje med ponudbo in povprasevanjem po
tej dobrini pa se je vzpostavljalo na trgu. Podobna je bila tudi usoda nekaterih drugih
gospodarskih panog. Pri telekomunikacijah in letalskem prometu je ta tranzicija potekala
gladko ter vplivala na povecano u¢inkovitost gospodarjenja, pri Zelezniskem transportu ni
uspela, pri gospodarjenju z elektroenergetskim sistemom pa je sicer uspela a z nekaterimi
mocnimi negativnimi stranskimi u¢inki. Ena od posledic tranzicije elektroenergetskega
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sistema iz infrastrukture v trzno dejavnost je sodoben »elektricni mrk«. Nastaja zaradi
neusklajenosti zmogljivosti s povprasevanjem in terja aktivno vlogo regulatorja pri
zagotavljanju novih kapacitet za ponudbo te dobrine.

Moznost nastopa »elektricnega mrka« Se zlasti poveCuje cezmejno trgovanje z elektri¢no
energijo oziroma nerealna pricakovanja v nekaterih narodnih gospodarstvih, da si bodo
lahko dolgoro¢no in v vsakrsnih razmerah zagotovila stabilno ponudbo elektricne energije
iz uvoza.

Sodobni trg elektri¢ne energije je dolgorocno nestabilen. To nestabilnost lahko brez dodatnih
analiticnih podlag opazujemo v obc¢asnih izpadih dobave elektricne energije (»elektri¢nih
mrkih«) v najbolj razvitem delu sveta. Po ekonomski teoriji imamo dva glavna vzroka za
omenjeno inherentno lastnost trga elektricne energije. Prvi je v togosti povprasevanja po
elektri¢ni energiji. Kratkorocno jo porabniki v glavnem ne moremo nadomestiti z drugimi
dobrinami (elektrika ima slabe substitute), ne moremo jo hraniti v skladiscih (ali pa le v
omejenih koli¢inah, z visokimi stroski in za krajsi ¢as) in njene porabe ne moremo zamakniti
za dolocen Cas (razen zopet izjemoma). V glavnem porabniki elektricno energijo in celo
ustrezno kakovost te energije (stabilna elektri¢na napetost) potrebujemo ves ¢as in v vsakem
trenutku. Pomanjkanje dobave te energije povzroca visoke stroske na celotnem obmocju,
ki ga ta izpad prizadene. Drug vzrok inherentne nestabilnosti trga z elektri¢no energijo je
sposobnost ponudbe, da se znatnejSemu povecanju povprasevanja prilagodi Sele z novimi
zmogljivostmi, torej z zamikom odvisnim od Casa potrebnega za dokoncanje investicij v
te zmogljivosti. Na specificnem trgu elektri¢ne energije se v skladu s cobweb teoremom
kratkoroc¢no zelo toga ponudba (kadar so zmogljivosti v bliZini polne zasedenosti) prilagaja
Se bolj togemu povprasevanju.

Cobweb teorem (Kaldor 1934) razlaga proces vzpostavljanja ravnotezja na trgu v primeru,
da lahko ponudba na dano raven povprasevanja in cen reagira Sele s ¢asovnim zamikom.
Proizvajalci se torej lahko odzovejo na cene v sedanjosti samo tako, da ponudbo prilagodijo
(povecajo, Ce so cene visoke in zmanjSajo kadar so cene dane dobrine nizke) po nekem
relativno dolgem obdobju (pri kmetijstvu je to eno leto, na trgu nepremicnin ali pa v
energetiki tudi nekaj let).

Kadar se ponudba in povprasevanje na nekem trgu prilagajata drug drugemu v skladu s
cobweb teoremom, se s¢asoma vzpostavi ravnotezje, ¢e je elastiCnost povprasevanja vecja
od elasti¢nosti ponudbe. Kadar je povprasevanje bolj togo od ponudbe, se ravnotezje ne
vzpostavi, pac pa so oscilacije cen nestabilne in divergentne. Obcasno se na trgu pojavljajo
velika neravnovesja med ponudbo in povpraSevanjem. Na trgu elektricne energije jih
zaznamo kot »elektriéne mrke« sodobnega tipa.

Gre za rezultat v ekonomiji poznanega delovanja cobweb teorema v primerih, ko se ponudba
prilagaja povprasevanju z dalji masovnim zamikom, obenem pa je elastinost povprasevanja
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manja od elastinosti ponudbe. Potem, ko so zmogljivosti v blizini polne izkoris¢enosti, se
ponudba povecanemu povprasevanju lahko prilagodi le z vecletnim zamikom in tendenco
velikega preseznega povprasevanja (t.i. eksplozivne oscilacije). Tega v primeru trga
elektri¢ne energije opazimo kot »elektricni mrk«.

3. Stroski izpada elektri¢ne energije za Slovenijo

Nemotena dobava elektricne energije je kljuCna za normalno delovanje narodnega
gospodarstva in za ohranjanje zivljenjskega standarda prebivalstva. Morebitna prekinitev
te dobave povzroéi stroske na napravah, izpad proizvodnje, dodane vrednosti in znizanje
koristnosti dobrin, pa tudi dolgoro¢nejso spremembo v obnasanju udelezencev na trgu
elektricne energije — spremembo investicijskih tokov, prekinitev poslovnih razmerij, visje
cene in podobno. Povprecno ekonomsko $kodo na izgubljeno kWh elektrike izracunamo
s posebnim kazalnikom: Value of Lost Load (VoLL). Obicajno VoLL izraCunamo s
kombinacijo t.i. proxy metode (ocena stroskov, ki so vezani na zanesljivost dobave
elektrike, npr. izgubljena dodana vrednost — na ta nacin so pridobljeni podatki za sektor
»negospodinjstev, to je za podjetja in ostale institucije) ter t.i. kontingenéne metode (z
anketo na reprezentativnem vzorcu gospodinjstev se oceni koliko bi bili porabniki elektrike
pripravljeni placati, da bi se izognili izpadu dobave te dobrine - Willingness to pay ali s
kratico: WTP). Alternativna metoda je t.i. trzna ocena. Temelji na opazovanju odlocitev
potrosnikov, se pa v praksi redko uporablja. Izracun VoLL je ustaljen do te mere, da ga
opredeljuje tudi Direktiva 2008/114/EG. VoLL ocenimo za krajsi 4-urni ter za daljsi 48-urni
izpad dobave elektricne energije.

Za Slovenijo so VoLL po podatkih za leto 2009 ocenili Kosnjek et al. (2011). Po tej studiji
bi stroski krajSega 4-urnega izpada v Sloveniji znasali 26,13 milijonov EUR, za daljsi izpad
pa 309,30 milijonov EUR. Mednarodno primerljivo oceno VoLL sta na osnovi obseznega
pregleda empiri¢ne literature opravila Van der Welle in Van der Zwaan (2007).' Pri tem sta
ocenila 90% interval VoLL za razvite drzave na 5-25 USD/kWh (oz. 4.6 — 22.8 EUR/kWH)
ter za drzave v razvoju na 2-5 USD/kWh (oz. 1,8 - 4,6 EUR/kWh). Treba je poudariti, da so
ocene vecine avtorjev blizje spodnji meji intervala. Ocena torej ni simetri¢na.

1 V literaturi zasledimo precej izracunov VOLL za posamezne drzave. Reichl et al. (2013) so ocenili VoLL za Avstrijo
in ga razclenili po sektorjih ter panogah. Ocene so raznolike ter se pri 48-urnem izpadu gibljejo na intervalu od 1,0
EUR/KWh (za rudarstvo) do 31,1 EUR/kWh (za gradbenistvo), pri 4-urnem izpadu pa lezijo med 1,9 ter 73,7 EUR/
kWh. Podobne so ocene drugih avtorjev. Tako npr. Caves et al. v preglednem ¢lanku ocenjujejo, da VoLL za storitveni
sektor znasa od 6,00 do 25,99 EUR/kWh, za industrijo pa od 1,52 do 26,86 EUR/kWh. Sullivan (1996) na osnovi
ankete za velik izpad elektrike v ZDA oceni VoLL na 45,94 EUR/kWh za vsa podjetja ter na 7,62 za industrijska
podjetja. Primerjava rezultatov ve¢ avtorjev kaZe, da za industrijska podjetja leZi VoLL na intervalu od 8,03 do
71,63 EUR/kWh, za trgovino pa med 10,20 ter 20,78 EUR/kWh. Yoshida in Matsuhashi (2013) s pomocjo ankete
izraCunata, da VoLL za Japonsko znasa 672 Yen/kWh oz. 5,17 EUR/kWh (ob tec¢aju 1 EUR=130 Yen). De Nooij et al.
(2007) za Nizozemsko ocenijo VoLL na 6,94 EUR/kWh.
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Van der Welle in Van der Zwaan raznolikost med ocenami za analizirana gospodarstva

razlagata z naslednjimi faktorji:

* razlike med tipi odjemalcev (ocene VoLL po sektorjih ter industrijah se lahko zelo
razlikujejo);

« razlike v ravni zanesljivosti dobave elektrike, kot jo ocenjujejo odjemalci v razliénih
drzavah;

« razlike v ¢asu izpada elektrike (ocene VoLL so odvisne od letnega ¢asa, dneva v tednu ter
Casa izpada znotraj dneva);

* razlike v trajanju izpada (v industrijskem sektorju marginalni stroski padajo, tako da z
dolzino trajanja izpada VoLL pade);

* razlike v obvesc¢anju (pomembno je, ali so uporabniki vnaprej obveséeni o izpadu);

* razlike v razvitosti ter makroekonomskem okolju.

Studija Van der Welle-a in Van der Zwaan-a kaze, da z razvitostjo danega narodnega
gospodarstva VoLL raste. Glede na to, da je Slovenija v fazi, ko se priblizuje razvitim
gospodarstvom, je za dolgoroc¢no pricakovano narodnogospodarsko izgubo zaradi izpada
elektri¢ne energije smiselno uporabiti ocene Van der Welle-a in Van der Zwaan-a za razvite
drzave’. Oceno lahko podamo v razponu. Po optimistiénem scenariju bo izguba na kWh
enaka spodnji meji ocene omenjene $tudije, po pesimistiénem scenariju pa bo $koda zaradi
nedobavljene kWh elektri¢ne energije enaka zgornji meji ocene Studije za razvite drzave.
Po vzoru Reich let al. (2013) za primer Avstrije, smo tudi za primer Slovenije pri krajsem
Stiriurnem izpadu dobave elektri¢ne energije upostevali podatke za poletje (10. VII. 2013
od 12. do 16. ure), pri daljSem oseminstirideseturnem izpadu oskrbe s to dobrino pa podatke
za zimo (10. I. 2013). V oceni upostevamo - simuliramo obseg nedobavljene elektricne
energije glede na dejansko porabo te dobrine v Sloveniji na izbrana dneva 2013. Dolgoro¢no
bo ta izguba vecja, saj se bo sCasoma povecal obseg porabljene in neobhodno potrebne
elektri¢ne energije. Rezultati tako izvedene ocene VoLL za Slovenijo so prikazani v Tabeli
1. Tu vidimo, da bi skupna izguba krajSega 4-urnega izpada elektri¢ne energije znasala po
optimisticnem scenariju 29 mio EUR ter po pesimisticnem scenariju 146 mio EUR. Za
daljsi, 48-urni izpad, pa bi se izguba gibala med 346 mio EUR pa do 1725 mio EUR.

2 UposStevamo devizni tecaj 1 evro 0 1.0985 dolarja (ECB 25. marca 2015)
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Tabela 1

Skoda zaradi izpada dobave elektriéne energije v Sloveniji

Kazalnik

Krajsi izpad (4 ure)

Optimistiéni scenarij

Daljsi izpad (48 ur)

elektricne energije (mio €)

Voll 5%/kWh = 4.55 €/kWh 5%/kWh = 4.55 €/kWh
Povprecna izguba na uro izpada (mio €) 731 721

Kalicina nedobavljene elektrike [ M\Wh) 6.405 75.810

Skupna izguba zaradi izpada dobave 59 05 34609

Pesimisti¢ni scenarij

Vall

25%/kWh = 22.76 €/kWh

25%,/kWh = 22.76 €/kWh

Povprecna izguba na uro izpada (mio €) 36.45 35.95
Kolicina nedobavljene elektrike [ M\Wh) 6.405 75.810
Skupna izguba zaradi izpada dobave 14578 1795.44

elektricne energije (mio €)

Slovenija bo v primeru propada domacih proizvajalcev elektricne energije ter zaprtja
(razgradnje) elektrarn postala visoko energetsko odvisna drzava. Ko bodo v EU in zlasti v
Nemciji prenehale subvencije za proizvodnjo elektri¢ne energije iz obnovljivih virov, se bo
nenadoma izkazalo, da v EU ni dovolj energetskih zmogljivosti in da je elektricna energija
za koncne uporabnike precej drazja od sedanje ravni cen, vezane na velik obseg subvencij.
Ponudba elektrike ne bo vec sledila povprasevanju in pojavili se bodo »elektricni mrki«.
Ce smo imeli od 2008 do 2015 v EU pojav t.i. banénega nacionalizma (vsaka drzava je
poskrbela za svoj bancni sistem), se bomo enkrat v prihodnjih letih zelo verjetno srecali z
energetskim nacionalizmom. Ob¢asne prekinitve dobave elektrike bodo najpogostejse in
najdaljSe v drzavah, ki ne bodo imele dovolj lastnih zmogljivosti za proizvodnjo elektricne
energije.

4. Dinamika cen elektri¢ne energije kot posledica obsezZnih drZavnih pomoci za
obnovljive vire energije

V tem poglavju analiziramo ceno elektricne energije na Slovenskem in v Nemciji (pri cenah
na debelo tudi v Avstriji) od vkljucno 2011 do vklju¢no 2013. V letu 2011 se je namrec
zacelo obsezno subvencioniranje proizvodnje elektricne energije iz obnovljivih virov (v
Nemciji zlasti iz vetrnih elektrarn, pri nas pa iz son¢nih elektrarn).
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Slika 1
Povpre¢na mesecna cena elektricne energije na SPB in PHELIX (€/MWh)
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Za Slovenijo smo upostevali podatke za avkcijsko trgovanje za dan vnaprej na spletni
strani »http://www.bsp-southpool.com/rezultati-trgovanja-slovenija.html«, medtem ko smo
za primerjavo upostevali podatke o ceni elektri¢ne energije na nemskem (in avstrijskem)
borznem trgu EEX (»https://www.eex.com/en#/en«). Za ceno elektricne energije v
Nemciji in Avstriji je primeren indeks PHELIX (Physical Electricity Index)’, ki se dnevno
preracunava kot povprecna (in najvecja) cena elektri¢ne energije pri trgovanju na borznem
trgu EEX (European Energy Exchange) Spot Market in predstavlja referentno ceno za
elektri¢no energijo v Nemd¢iji, Avstriji in ve¢jem delu centralne Evrope*. Za potrebe nase
analize smo dnevne cene preracunali v mesecna oziroma polletna povprecja.

Na Slikil vidimo, da so bile v opazovanem obdobju cene na slovenskem borznem trgu
elektricne energije (SPB) v vseh mesecih, razen maja 2013, veéje kot cene PHELIX.
Najvecja razlika je nastopila v zimi 2011/2012, ko so slovenske cene v posameznem mesecu
(ekstremen je bil februar 2012) tudi za 50% presegale primerljivo raven cen PHELIX. Slo
je za manjSo energetsko krizo in nezmoznost, da bi se ji Slovenija izognila z nakupi na
evropskem trgu elektricne energije na debelo. Takrat, ko smo bili v tezavah, so bile cene
elektricne energije za nas pol vi§je od sicerSnjega trznega povprecja. Na Sliki 2 tudi vidimo
upadanje cene na debelo tako na nemsko/avstrijskem trgu kot na slovenskem trgu elektri¢ne
energije. Na slovenskem trgu cene sicer precej bolj nihajo kot na nemsko/avstrijskem trgu.

3 Ve na: http://en.wikipedia.org/wiki/EPEX_SPOT
4 Ve€ na: http://www.risk.net/energy-risk/glossary/2041140/phelix
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Slika 2
Polletne povprecne cene elektricne energije za konéne uporabnike z nazivnho mocjo med
2500 kWh in 5000 kWh z vklju¢enimi vsemi davki in prispevki v Nemciji in v Sloveniji,
polletne cene PHELIX in na SPB od prvega polletja 2011 do drugega polletja 2013 (€/MWh)
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Podatke o cenah elektri¢ne energije za kon¢nega porabnika (povprecno polletno) v drzavah
¢lanicah EU objavlja Eurostat®. Na Sliki 3 prikazujemo cene elektri¢ne energije mo¢i med
2500 kWh in 5000 kWh kot jih placujejo konc¢ni porabniki te dobrine z vsemi davki in
prispevki v Sloveniji in Nemciji. Zajeto je obdobje od vkljucno prvega polletja 2011 do
vkljuéno drugega polletja 2013. Obenem so na Sliki 3 tudi preracunane polletne cene
elektri¢ne energije na SPB ter PHELIX. Na tej sliki vidimo velike razlike med ravnijo in
ravni so cene PHELIX, nekoliko veéja je cena na SPB, cena za koncnega uporabnika
v Sloveniji je v povprecju 3-krat vecja kot je cena na SPB, medtem ko je za koncnega
uporabnika v Nemciji cena elektricne energije v povprecju preko 6-krat vecja od vrednosti
te dobrine na PHELIX. Iz razlike v ceni se med drugim zbirajo sredstva za subvencije v
nemsko elektrogospodarstvo. Na Sliki 3 lahko zopet opazimo upadanje cen na obeh borzah
(EEX in SPB), medtem ko so se cene elektri¢ne energije za kon¢nega uporabnika tako v
Sloveniji kot v Nemciji povecale.

5 http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/energy/data/database
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Podatki prikazani na Sliki 2 nam, skupaj s podatki o prodanih koli¢inah za enako obdobje,

omogocajo izracun korelacijskih koeficientov med razlicnimi spremenljivkami. Tako je:

* povezava med koli¢ino in ceno elektri¢ne energije na polletni ravni na obeh borzah zelo
mocna in negativna (-0,922 za PHELIX in -0,815 na SPB),

* povezava med povpre¢nimi polletnimi cenami PHELIX in povpreénimi polletnimi cenami
elektricne energije na SPB je mocna in pozitivna (korelacijski koeficient je 0,751),

* povezava med povprecnimi polletnimi cenami elektricne energije za kon¢nega uporabnika
v Nemciji in Sloveniji je zelo mocna in pozitivna (korelacijski koeficient je 0,932),

* povezava med povpreCnimi polletnimi cenami elektriCne energije na posameznem
borznem trgu in za kon¢nega uporabnika na istem trgu (v dani drzavi) je mocna in
(presenetljivo) negativna (korelacijski koeficient za polletne vrednosti PHELIX in
polletne konéne cene elektri¢ne energije za nemskega konénega uporabnika je -0,891, na
slovenskem trgu pa je -0,708).

Koliksna ne razseznost drzavnih pomoci oziroma intervencij v energetski sektor zaradi
katerih so nastale tak$ne razmere kazejo podatki upravljavcev prenosnega omrezja (t.i. TSO
— Transmission system operator) v Nem¢iji® in podatki slovenskega Borzena’. Leta 2014 so
nemski porabniki elektri¢ne energije za pomo¢ proizvodnji iz obnovljivih virov energije
placali 22.4 mrd €, kar je omogocilo 21.5 mrd € subvencij proizvajalcem iz obnovljivih virov
elektri¢ne energije, obenem pa je na racunu, iz katerega upravljavci elektroenergetskega
omrezja zbirajo sredstva v ta namen, nastal celo presezek. V letu 2013 so slovenski konéni
porabniki za obnovljive vire elektri¢ne energije in za kogeneracijo placali 131 mio €.
Nemske subvencije obnovljivih virov so predstavljale 0.7% BDP, slovenske subvencije

obnovljivih virov energije in kogeneracije pa 0.4% BDP v 2014.

Rast cen elektricne energije za kon¢nega uporabnika in upadanje cen te dobrine na debelo
pomeni, da trg proizvajalcem, sedanjim ter potencialnim, ne daje informacije o relativni
redkosti elektri¢ne energije. Obratno. Ponudniki dobivajo na trgu informacijo, da imamo v
EU elektricne energije v izobilju in da bo tako tudi ostalo. Porabniki se morajo ob visokih
in rastoCih cenah elektricne energije sicer prilagajati, a njihovo varcevanje ne bo dovolj,
da bi preprecili novo veliko nestabilnost na tem specificnem in zelo pomembnem trziscu.
Elasti¢nost povprasevanja po elektricni energiji je namre¢ toga, prilagoditev potrosnikov
visokim cenam pa je in bo majhna. Pa¢ pa se utegnejo distorziji (motnji) trga elektricne
energije prilagoditi producenti, tako da bodo zaceli eden za drugim opus¢ati® proizvodnjo
elektri¢ne energije in zapuscati trg s to dobrino. Da bi se izognile tak§nemu zapletu drzave
v EU zadnja leta uvajajo poseben mehanizem spodbud tradicionalnim proizvajalcem
elektri¢ne energije.

6 https://www.netztransparenz.de/de/EEG-Konten-Ubersicht.htm

7 https://www.borzen.si/sl/Domov/menu2/Center-za-podporo-proizvodnji-zelene-energije/Porocila-podatki-Centra/
Porocila

8 Eni se bodo preusmerili, drugi bodo propadli ali pa bodo prevzeti in skréeni na del prejSnjih zmogljivosti.
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5. O »CRM« instrumentu in njegovi uporabi

Zaradi nestabilnosti trga elektri¢ne energije se je v svetu uveljavil poseben mehanizem
oziroma nacin regulacije trga s to dobrino, pri katerem so morali tisti, ki so Zeleli nastopati
na trgu kot ponudniki elektricne energije v naravi (z razpoloZljivimi kapacitetami za
proizvodnjo elektricne energije) ali z denarjem poravnati neke vrste zavarovalnino za
zagotavljanje dovolj velikih zmogljivosti ponudbe, tako da se tudi dolgoro¢no prepreci
nastop »elektricnega mrka« (Fabjan D, 2007, str. 150 - 157). Za ta specifi¢en drzavni ukrep,
regulacijo oziroma »mehanizem« se je s¢asoma uveljavilo ime Capacity Remuneration
Mechanism — CRM. Ti ukrepi se med seboj razlikujejo, za vse pa velja, da so jih drzave
zaCele uporabljati po liberalizaciji in deregulaciji trga elektri€ne energije. Vzrok je bila
inherentna nesposobnost tega trga, da bi se na njem vzpostavilo dolgoro¢no ravnotezje.

CRM kot posebna oblika regulacije trga elektri¢ne energije obstaja ze dovolj dolgo, da

so raziskovalci trga elektri¢ne energije izoblikovali tipologijo’, oziroma razvrstili razli¢ne

oblike CRM v skupine s sorodnimi znacilnostmi (enotne tipologije CRM sicer Se ni)

Kombinacija razli¢nih pristopov daje naslednjo razvrstitev:

* Samo energetski trg (energy-only market) deluje brez CRM in predpostavlja v obdobju
pomanjkanja elektri¢ne energije zelo visoke cene te dobrine s katerimi lahko tudi
proizvajalci z velikimi mejnimi stroski te stroske pokrijejo. Pricakovati je, da bo uvajanje
pametnih Stevcev povecalo elastiCnost povpraSevanja na ceno elektricne energije in
zmanjSalo delovanje trga v skladu s cobweb teoremom. Teoreticno je v taksni regulaciji
trga elektri¢ne energije Se najmanj moznosti, da bi pris§lo do preseznih zmogljivosti
oziroma nasedlih nalozb. Ostaja pa verjetnost velikih druzbenih stroskov v obdobju
pomanjkanja elektri¢ne energije. Slej ko prej, skratka na enem od cikli¢nih vrhov cen
in nizkih ravni ponudbe, postane taka oblika regulacije trga elektri¢ne energije v danem
narodnem gospodarstvu nesprejemljiva.

* Decentraliziran trg kapacitet véasih imenovan tudi obveza proizvodnih zmogljivosti
(decentralized capacity market — capacity obligations) dolgorocna stabilnost trga
elektricne energije je zagotovljena s trgom prenosnih certifikatov zmogljivosti. Ponudniki
elektri¢ne energije te certifikate prodajajo, kupujejo pa jih drugi ponudniki elektricne
energije, veliki potro$niki te dobrine in upravljavci omrezja. S tem si zagotovijo zadostne
zmogljivosti ponudbe elektrike za pokrivanje potreb njihovih kupcev ali pa za pokrivanje
lastnega povprasevanja v vseh primerih. Kadar prodane kapacitete za proizvodnjo
elektricne energije potem niso na razpolago, sledi posebej predviden rezim kazni.

* Centraliziran trg kapacitet (centralized capacity market) se odvija na avkcijah s katerimi
posebno centralizirano telo na ravni danega narodnega gospodarstva v zameno za fiksno

9 Povzeto po: EURELECTRIC: »RES issue manager«, Draft 26/03/214, ACER, Capacity Remuneration Mechanisms
and the Internal Market for Electricity, 30. July 2013 ter EUROPEAN COMMISSION, Commission Staff Working
Document, Generation Adequacy in the Internal electricity market - Guidance on Public Interventions,
Accompanying the document: Delivering the Internal Electricity Market and Making the Most of Public Intervention,
Brusels, 5. 11. 2013.
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placilo (za zmogljivost proizvodnje elektrike v MW) zakupi ustrezno proizvodnjo,
akumulacijo ali sposobnost prilagoditve povprasevanja, tako da je zagotovljena
dolgorocno stabilna ponudba elektri¢ne energije. Posamezni ponudniki elektricne energije
lahko ponujajo tako kapacitete (v €/MW), kot z drugim delom svojih zmogljivosti tudi
elektri¢no energijo (E/MWh). S tem ostajajo na trgu ali pa celo gradijo nove zmogljivosti.
Tudi v tem primeru mora biti vzpostavljen mehanizem kazni, ¢e ponudnik ne izpolni
obveznosti potem, ko je prodal kapacitete. Stroske avkcije se porazdeli med potrosnike
elektricne energije proporcionalno glede na velikost njihove porabe te dobrine.

* Drazbe proizvodnih zmogljivosti (full payment auctions with no energy price risk) so
ex-ante torej vnaprej oblikovane cene rezervnih zmogljivosti brez tveganja cene na trgu
elektri¢ne energije. Rezim je podoben trgovanju z opcijami na financnem trgu, vpliva pa
na nizje stroske kapitala pri gradnji novih zmogljivosti.

 StrateSke rezerve (strategic reserve) dolo¢i neodvisen organ (regulator trga ali
upravljavec omrezja) in jih opredeli kot koli¢ino proizvodnih zmogljivosti, ki jo potrebuje
omrezje, da lahko zanesljivo obratuje. Te kapacitete nato nakupi vnaprej. Obenem doloci
tudi visino cene elektricne energije na trgu, pri kateri se bodo zakupljene zmogljivosti
vkljucile v proizvodnjo te dobrine.

* Placilo proizvodnih zmogljivosti (capacity payments) izvaja neodvisen organ (regulator
trga ali upravljavec omrezja) tako, da pri razli¢nih proizvajalcih ali velikih porabnikih
elektricne energije najame dolo¢eno proizvodno zmogljivost (ali pa obvezo o znizanju
porabe). Gre za bolj prilagodljiv nadin vzdrzevanja potrebnih kapacitet kot pri metodi
»strateskih rezerv« kjer ima neodvisni organ obicajno zakupljene celotne elektrarne.

Sredstva za financiranje CRM se zbirajo pri neodvisnem organu (organizatorju trga ali
upravljavcu omrezja) na razlicne nacine. Lahko so ti stroski preneseni na kon¢ne uporabnike
direktno preko cene za uporabo elektroenergetskega omrezja, lahko se ti stroski najprej
krijejo z obveznimi placili udeleZencev trga elektri¢ne energije na debelo ter nato prenesejo
na kon¢ne uporabnike (¢e ima ponudnik elektri¢ne energije monopolen polozaj, ki mu taksen
»mark-up« ali »zidanje« cene omogoca), mozno pa je, da se ti stroski krijejo iz zniZzanja
dobickov nastopajocih (proizvajalcev, veletrgovcev na strani ponudbe ali povprasevanja)
na trgu elektricne energije ne debelo (takrat je struktura trga ze taksna, da ne omogoca
monopolnega ravnanja)."” Mozen je sicer tudi alternativen pristop. V ¢asu »visokih cen«
(lahko pa tudi konstantno) regulator del cene (prihodkov ustvarjenih ob tej ceni) elektricne
energije na razli¢nih ravneh njenega oblikovanja (zlasti pa cene na debelo) »rezervira« za
¢as »nenormalnih« pogojev na trgu, kot smo jim prica tudi zadnje obdobje (trzne cene na
borzi bistveno pod povprecno lastno ceno proizvajalcev, zaradi izdatnega subvencioniranja
dolocenih proizvajalcev) in tako akumulira nekaksno »zavarovalno rezervacijo« za €as, ko

10 Oddelek za energijo in klimatske spremembe pri Britanski vladi (DECC Department of Energy & Climate Change
- UK Government, Electricity Market Reform - Capacity Market, October 2013) je stroSke vzdrZzevanja stabilnih
zmogljivosti v elektroenergetskem sistemu Velike Britanije ocenil na 0.9 do 2.6 milijarde funtov kaj je moZno pokriti
z okoli 2% podraZitvijo te dobrine za potroSnike.
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bi sicer morali glede na kratkorocne trzne signale ukiniti dolocene kapacitete, ki se sicer
gradijo vec let, v nekaterih primerih tudi celo desetletje.

CRM so razli¢ne drzave uvajale z manjS$im ali ve¢jim Casovnim zamikom, v bistvu pa
skupaj z deregulacijo trga elektriéne energije. Cile ga je uvedel ze 1982, Velika Britanija
1990, Belgija, Danska, Francija in Nemcija pa ga uvajajo v zadnjih dveh letih. Poleg
inherentne nestabilnosti trga elektricne energije in specifiCne narave te dobrine, na uvajanje
CRM v omenjenih drzavah vpliva tudi dodatno nihanje trga zaradi omenjenega masovnega
subvencioniranja proizvodnje elektricne energije iz obnovljivih virov, znizanje cene
elektrike v trgovini na debelo ter pricakovan skok cen, skupaj z manjso ponudbo, ko se
bodo subvencije prenehale ali vsaj obCutneje znizale.!! V obliki strateSkih rezerv so CRM
uvedle Finska, Norveska, Svedska in Rusija, v obliki pladila za proizvodne zmogljivosti
imajo CRM v Cilu, Argentini, Veliki Britaniji (sedaj se transformira), Spaniji, Portugalski,
Irski, Gréiji in Italiji, v obliki centraliziranega ali decentraliziranega trga proizvodnih
zmogljivosti si stabilno ponudbo elektricne energije zagotavljajo v SV delu ZDA, New
Yorku, Kaliforniji, Kolumbiji in Braziliji.

Teoreticno velja, da je potreba po deluyjocem CRM mehanizmu v nekem narodnem
gospodarstvu majhna ali pa je sploh ni, kadar so tam ze visoke cene elektricne energije
v prodaji na debelo, kadar proizvajalci te dobrine pri trznih cenah pokrivajo svoje stroske
in lahko tudi sami vzdrZujejo rezervne zmogljivosti, kadar ni CO2 kvot ali taks, kadar je
elektroenergetski sistem vtem narodnem gospodarstvu mocno povezan (t.i. »interkonekcija«)
s sosednjimi elektroenergetskimi sistemi in kadar proizvodnja elektricne energije temelji
pretezno na hidroelektrarnah. V Sloveniji ni izpolnjen nobeden od omenjenih pogojev.

Dolgoletna uporaba CRM v drzavah ¢lanicah EU, ki so trg elektri¢ne energije liberalizirale
in deregulirale pred Slovenijo, je omogocila dobro izdelano pravno osnovo za uvedbo CRM
v EU in celo v sami Sloveniji. Naravni Evropske unije deluje CRM kot in$trument stabilnosti
na enotnem evropskem trgu. SluZzi torej kot podpora ucinkovitosti tega trga. To je priznano
tudi v pravnem okvirju Evropske unije.'> Evropska komisija je izdala priporo¢ilo kako
uravnavati CRM v drzavah ¢lanicah.”® V smernicah (guidelines) so opredeljeni postopki
izvedbe CRM v drzavi ¢lanici. Najprej mora jasno opredeliti potencialno pomanjkanje
proizvodnih zmogljivosti (capacity gap) ter pricakovano izgubo ob verjetnem izpadu
dobave elektricne energije (VoLL), nato mora upostevati delovanje enotnega evropskega

11 Euroelectric, RES Support Policy Reform (Task 2 + 3 of RES Issue Manager), 13. 5. 2014.

12 Direktiva 2005/89/EU (Electricity Security of Supply Directive) dolo¢a odgovornost drzave ¢lanice za zadostne
zmogljivosti na njenem trgu elektricne energije. 8. ¢len Direktive 2009/72/EU (Electricity Directive) drzavam
¢lanicam nalaga posebne postopke v katerih zagotovijo zanesljivost oskrbe z elektricno energijo. 3 ¢len iste
Direktive drZzavam ¢lanicam nalaga, da je proces zagotavljanja zanesljive oskrbe z elektriéno energijo jasno
definiran, transparenten, nediskriminatoren in da ga je moZno kontrolirati. 3. ¢len te Direktive tudi dolo¢a, da mora
drzava ¢lanica ukrepe za zagotavljanje zanesljive oskrbe z elektri¢no energijo notificirati pri Komisiji.

13 Commission Staff Working Document, Generation Adequacy in the Internal Electricity Market - Guidance on
Public Interventions, povezano z dokumentom: Delivering the Internal Electricity Market and Making the Most of
Public Intervention (Brussels 5. 11. 2013)
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trga elektricne energije, cilje klimatske politike EU, interakcije s sosednjimi drzavami
¢lanicami EU, moznost vplivanja na ravnotezje trga elektricne energije preko uravnavanja
porabe in poglede deleznikov na tem trgu. Posebej je poudarjen pomen ustreznih podatkov.
Stroski delovanja CRM morajo biti porazdeljeni na porabnike elektricne energije tako,
da ni diskriminacije. Komisija posebej obravnava mozno izvajanje CRM preko meja
drzave cClanice. Pri tem poudarja izogibanje diskriminaciji, potrebo po zakupu rezervnih
proizvodnih zmogljivosti skupaj s pravico do prenosa energije (interconnection rights) ter
potrebo po gradnji dodatnih zmogljivosti v ¢ezmejnem prenosu elektri¢ne energije. Pri tem
Komisija od drzav ¢lanic, ki so v sosedstvu, terja sodelovanje Ze v zgodnji fazi nacrtovanja
CRM.

Ker je CRM postal standard pri gospodarjenju z elektri¢no energijo, je zanj vzpostavljena
zakonska podlaga tudi v slovenskem pravnem redu. Energetski zakon (EZ-1)" namre¢ v
svojem 53. ¢lenu ministrstvu pristojnem za energijo ali po njegovem pooblastilu operaterju
trga (to je pri nas Borzen) nalaga izvedbo razpisa za nove proizvodne zmogljivosti ali za
izvedbo ukrepov ucinkovite rabe energije, v kolikor obseg zmogljivosti za proizvodnjo
elektricne energije skupaj z ukrepi za energetsko ucinkovitost ne zagotavljata zanesljive
oskrbe z elektriko. Domnevamo lahko, da bo, ko bo, Slovenija CRM uvedla v skladu z
Ze obstojeCo pozitivno zakonodajo, ta pa v bistvu predvideva javni razpis, ki si ga lahko,
po predstavljeni tipologiji razlagamo kot centraliziran trg kapacitet (centralized capacity
market). V skladu s 137 ¢lenom EZ-1 viSino stroskov doloCi Javna agencija za energijo
Republike Slovenije tako, da uposteva dejanske stroske teh storitev. Glede na razmere bi
bili smiselno za poravnavo tega stroska zadolziti veleprodajo elektricne energije. Preko
te sedaj k nam priteka navidezno poceni visoko subvencionirana elektricna energija z
evropskega trga te dobrine na debelo.

14 Ul RS 17/2014, 7. marec 2014
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6. Sklepne ugotovitve

Zaradi nestabilnosti trga elektri¢ne energije se je v svetu uveljavil poseben mehanizem
oziroma nacin regulacije trga s to dobrino - »Capacity Remuneration Mechanism« (CRM)
- pri katerem so morali tisti, ki so Zeleli nastopati na tem trgu kot ponudniki elektri¢ne
energije poravnati neke vrste zavarovalnino za zagotavljanje dovolj velikih zmogljivosti
ponudbe, tako da se dolgoro¢no prepreci nastop »elektrinega mrka«.

1. V drzavah ¢lanicah EU je poleg inherentne nestabilnosti trga elektricne energije dodatno
nihanje na trgu s to dobrino povzrocilo masovno subvencioniranje proizvodnje elektricne
energije iz obnovljivih virov, zniZanje cene elektrike v trgovini na debelo ter pricakovan
skok cen, skupaj z manjSo ponudbo, ko se bodo subvencije prenehale ali vsaj obCutneje
znizale. Opraviti imamo s tipi¢no distorzijo trga.

2. Od leta 2011 dalje je povezava med dinamiko cen elektricne energije v trgovini na debelo

in cen te dobrine za kon¢nega porabnika. V Nemciji je korelacijski koeficient -0.89, v
Sloveniji pa -0.71. Ce bo §lo tako naprej, bo trg elektri¢ne energije slej ko prej razpadel.

Sredstva za financiranje CRM se v svetu zbirajo pri neodvisnem organu (regulatorju trga ali

upravljavcu omreZzja) na razli¢ne nacine. Lahko so ti stroski preneseni na koncne uporabnike
direktno preko cene za uporabo elektroenergetskega omrezja, lahko se ti stroski najprej
krijejo z obveznimi placili udelezencev trga elektricne energije na debelo. V Sloveniji je
pomembno, da se ti stroski pokrivajo tako, da ne bodo vodili v povecanje koncne cene
elektrine energije.
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