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Evropski ekonomisti za alternativno ekonomsko politiko v Evropi

RESEVANJE EVROPE VEC KRIZ:
AGENDA ZA EKONOMSKE
SPREMEMBE, SOLIDARNOST IN
DEMOKRACIJO

EuroMemo Group

Evro Memorandum 2016 - Povzetek

1. ZdajSnja makroekonomska dogajanja, politika in alternative za gospodarsko rast
in zaposlovanje

Gospodarsko okrevanje v Evropi ostaja Sibko in krhko; Evropa se $e naprej sooca z
moznostjo dalj$e pocasne rasti in visoke brezposelnosti. Ceprav proizvodnja v veéini
drzav narasc¢a, v juznih in $tevilnih vzhodnih drzavah ostaja dale¢ pod ravnjo iz leta 2007.
Za spodbudo rasti in zaposlenosti je potreben moc¢an makroekonomski drazljaj. Denarna
politika je okrepila svoja prizadevanja z okrepitvijo kvantitativnega popuscanja, kar pa v
sedanjem makroekonomskem okolju z nizkimi pri¢akovanji in Sibkim povprasevanjem ne
bo sprozilo okrevanja. Tako imenovan Junckerjev nacrt iz enakih razlogov ne zagotavlja
potrebne spodbude in, medtem ko je razjasnitev vloge Pakta stabilnosti in rasti nekoliko
napredovala, bo to ublazilo le fiskalni pritisk na drzave v krizi namesto da bi zagotovilo
vecjo pozitivno fiskalno spodbudo.

Potrebno je usklajena fiskalna ekspanzija, ki bi se morala osredotoCiti na spodbujanje
zaposlovanja s spodbujanjem okolju zazelenih nalozb, ki zagotavljajo tudi enakopravnost
med spoloma pri zaposlovanju; napade na socialne izdatke je treba koncati. Enotno valuto
je treba dopolniti z u¢inkovito fiskalno politiko na ravni EU, ki je sposobna ublaziti recesijo
na zvezni, nacionalni in regionalni ravni ter zagotoviti ucinkovite transfere med bogatejSimi
in revnejS$imi regijami. Fiskalna politika mora temeljiti na mo¢no progresivnem davénem
sistemu, ki ga je treba dopolniti z razvojem vseevropskega sistema zavarovanja za primer
brezposelnosti, ki bi zagotovil pomemben avtomatski stabilizator. Regionalne in strukturne
politike EU je treba okrepiti in razsiriti zlasti v okviru programa javnih in zasebnih nalozb,
ki jih financira Evropska investicijska banka in ki mora biti usmerjen predvsem na drzave s
primanjkljajem in, bolj splo$no, na revnejSe drzave.
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2. Demokraticen izziv

V januarju 2015 so, po veckratnih varcevalnih programih, ki so imeli unicujo¢ vpliv na
proizvodnjo in zaposlovanje, grski volivci izvolili novo vlado, ki jo je vodila SYRIZA.
Ta je hotela “Casten kompromis” z evropskimi institucijami, toda, bolj ko so se pogovori
vlekli, bolj se je zaostrovalo tudi uradno stalis¢e o zelo restriktivnih pogojih predvidenih
ze v prej$njih memorandumih. V juliju je bil grski premier Tsipras prisiljen pristati na
posebej stroge pogoje za novo posojilo in, ¢eprav so mnogi poslanci SYRIZE nasprotovali
dogovoru, stranka je po bliskovitih volitvah v septembru zadrzala ve¢ino sedezev. Seveda je
malo verjetno, da bodo izpolnjeni pogoji iz memoranduma, zaostreni pogoji so namenjeni
opozoriti druge, da ne gre nasprotovati neoliberalni ureditvi.

Razvoj dogodkov v Gr¢iji kaze na Sirjenje demokraticnega deficita v EU in na pot, ki
ekonomsko politiko podreja ustavnim pravilom in jo odstranjuje iz sfere demokrati¢nega
razpravljanja in socialne izbire. Pripoved o “izrednem stanju” je bila uporabljena za
spodbujanje pravnih aktov, ki krSijo ustavno pravo drzav periferije evro-obmocja in
pooblas¢ajo najmanj reprezentativne evropske institucije, Evropsko centralno banko in
dva sveta na vrhu EU, da delujejo v skladu z nenapisanimi pravili. Predlogi v Porocilu
petih predsednikov trdijo, da spodbujajo vecjo blaginjo in solidarnost v Evropi, a sluzijo le
okrepitvi tehnokratskega upravljanja EU.

Teznja vladajoCih elit v EU po ustavni ureditvi gospodarske politike prica o njenem
globokem strahu pred demokracijo. Za veliko ve€ino drzavljanov, demokracija ni le
politi¢na vrednota, ampak tudi pozitivna gospodarska sila. Trdno demokrati¢no soglasje
je lahko mocna sila za zmanjsanje gospodarske negotovosti. Javne nalozbe so potrebne, da
pokazejo politi¢no zavezanost k spodbujanju demokrati¢no dogovorjenih prednostnih nalog
ter za oblikovanje pricakovanj zasebnega sektorja. Primera demokrati¢nih prednostnih
nalog bi lahko bila prehod na nizko-ogljicno gospodarstvo in gospodarska konvergenca
drzav z nizkimi dohodki visjim standardom EU.

3. Migracije, trg dela in demografske spremembe v EU

Dramati¢ne slike tiso¢ih migrantov, ki poskusajo priti v EU, so Sokirale evropske
drzavljane in razdelile ¢lanice EU pri presoji, kako ravnati. Zdaj$nji migracijski tokovi
so ozivili vpraSanja, ali so migranti gospodarsko potrebni. Podatki o ucinkih priseljencev
kazejo, da so ucinki poleg koristi za migrante v daljSem ¢asovnem razdobju na gostiteljsko
gospodarstvo pozitivni.

Migracijska politika na ravni EU je urejena predvsem kot sestavina politike trga dela kot del
projekta enotnega trga. Nacelo “svobode gibanja” v Maastrichtu, in kasneje schengenske
pogodbe je postalo srz politi¢nih instrumentov za nadzor in upravljanje migracij in potovanj
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drzavljanov EU kot tudi tistih iz tretjih drzav. »Svoboda gibanja« in pojem enakega
obravnavanja sodita v jedru temeljnih nacel delovanja Evropske unije, toda direktive
EU so jih naredile pogojne, drzavljani, ki se selijo v EU naj ne postanejo ‘breme’ drzave
gostiteljice.

Sedanja razprava o pravici priseljencev do socialnega varstva kjerkoli v EU je razprava o
solidarnosti in ponovno doloc¢itev meja za evropske druzbene skupnosti. Projekt denarne
unije, brez spremljajoce fiskalne unije in fiskalne solidarnosti je pokazal krhkost zveze
drzav z razlicnimi gospodarskimi strukturami in enotno valuto - nenehna kriza v Gr¢iji
je le en primer teh protislovij. Fiskalna solidarnost in podpora selitvi drzavljanov EU bi
lahko pomagala EU pri premagovanju njene sedanje krize. Evropa solidarnosti (namesto
varéevanja) daje boljSe moznost za vec sto tisoCe, ki bezijo pred vojnami na Bliznjem
vzhodu in v Afriki in ima boljSe moznosti da prepreci anti-imigracijski populizem. EU
mora trdno stati na nacelu “svobode gibanja”; to je morda edino podrocje, kjer so ljudje
v Evropi neposredno prizadeti in s katerim pridobivajo izkusnje kulturne raznolikosti in
“drzavljanstvo” Evrope kot vkljucujoce in povezovalno.

4. Brezposelnost mladih v EU

Ceprav je socialna kriza v EU vseobseZna in vpliva na vse oblike socialnega varstva in vse
vidike delovnih razmerij, se Euromemorandum letos osredoto¢a na brezposelnost mladih,
ki je ena od najbolj resnih tezav, s katerimi se sooc¢a EU, in ki jasno razkriva neuspeh elite
zavarovati prihodnost Unije. Ceprav se je brezposelnost mladih povecala v celotni EU (z
Nemcijo kot edino izjemo), je najhujsa v drzavah izpostavljenih posredovanjem trojke.
Hitra rast kazalnikov NEET (“Ne za izobrazevanje, ne za zaposlovanje, ne za usposabljanje”
mladih) kaze, da je poleg brezposelnih na milijone ekonomsko neaktivnih mladih z malo
ali brez povezav s svetom dela. Ta problem je Se bolj akuten za starostno skupino 25-34 let
kot za 16-24 let. Uvedba garancij mladim v ¢asu zadnje Komisije je bila pozitivna, vendar
zelo izjemna, pobuda socialne politike EU, vendar je njeno financiranje v najbolj prizadetih
drzavah povsem nezadostno. Kar je potrebno, tako v primeru brezposelnosti mladih in na
celotnem podrocju socialne politike, je vrnitev prednostnih nalog, ki temeljijo na socialnih
pravicah, ki se jim morata podrediti konkurenca in javnofinancna pravila za druzbene cilje.

5. Izziv TTIP in vzhodno partnerstvo

Pri TTIP v bistvu ne gre za trgovino, ampak za predpise, ki vkljuCujejo druzbene izbire
in skupne preference. To bi vplivalo na sistem predpisov na vseh ravneh, in prek ISDS
dalo posebne privilegije tujim vlagateljem. Nedemokrati¢en nacin pogajanj, vkljucujoc
privilegiran dostop posebnih interesov in pomanjkanje preglednosti, so povzrocili veliko
nasprotovanj. Komisija se je odzvala z omejeno preglednostjo, navidezno popravljeno
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ISDS, ki pa se dejansko ne ukvarja s temeljnimi problemi, in nov dokument o trgovinski
politiki, ki obljublja nove vrednote. Toda osrednji cilj tega je doseci in razsiriti “koalicije
voljnih” in pristop bogatih drzav, ki uvajajo poglobljeno liberalizacijo in deregulacijo. V
kombinaciji z boljso pravno Ureditvenim sveznjem 2015, bo TTIP Se naprej zadrzeval in
blokiral predpise preden bodo dosegli Evropski parlament in Svet. Pristop k predpisom je
kot so stroski za podjetja, ne pa njihove dobrobiti. CETA gre na kljucnih podrocjih Se dlje
kot TTIP in ne sme biti sprejet. Privatizacija javnih sluzb in prepoved javnega narocanja
za lokalni razvoj so med $tevilnimi Skodljivimi funkcijami v obeh. TTIP je lahko usoden
udarec za evropske integracije; enotni trg bi se razred¢il na Cezatlantskem trgu in trajno
postavil pod vprasaj bodoc¢nost poglabljanja evropskega gospodarskega povezovanja.
Namesto tega, alternativni pristopi k trgovinski politiki EU, ki so predlagani tu, pozitivno
prispevajo tako k socialnem modelu EU in mednarodnem gospodarskem redu, ki temelji na
medsebojnem spostovanju in sodelovanju. V povezavi s tem je predlagan tudi alternativa
“dobre regulatorne prakse”.

Vzhodno partnerstvo vodi k Sirjenju asimetricnih odnosov z EU, de-industrializacijo v
vzhodnoevropskih drzavah, in povecanje razhajanj znotraj Evrope in EU. Pridruzitveni
sporazumi lahko prizadenejo vrh Rusije in sprozijo reakcije z nepredvidljivimi posledicami.
Alternativa vzhodnemu partnerstvu je nujna, da prispeva k druzbeno in ekolosko trajnostnem
razvoju, hkrati pa ustvarja mo¢no regionalno dinamiko.

Celoten Memorandum je dosegljiv na http://www.euromemo.eu
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Velimir Bole, Joze Mencinger, Franjo Stiblar, Robert Volgjak

Pric¢akovanja se Se naprej pocasi a vztrajno krepijo, kaze, da je v naslednjih mesecih vse
bolj verjetna ponovna krepitev vseh komponent trosenja. Relativno najsibkejsi so znaki
pospesitve v gradbenistvu. Pri storitvah in v predelovalni dejavnosti so pricakovanja
nad dolgoletnim povprecjem in se, sicer pocasi, Se krepijo. Pricakovanja gospodinjstev
ze skoraj dve leti kazejo stabilno narascanje namenov vecjih nakupov. Decembru, ko so
pricakovanja ze dosegla pred krizno raven, je sledil januarski padec, gre verjetno za ucinek
enkratnih novic in izjav brez omembe vrednega pomena za gospodarska dogajanja, zato bo
za morebitno spreminjanje ocen gospodinjstev o dinamiki trosenja treba pocakati.

Povprecni mesecni izvoz presega 2 milijardi evrov, zunanjetrgovinski rezultati so ugodni,
krepko jim pomaga padec cene nafie.

Gospodarska klima se je januarja ohladila. Na poslabsanja je najbolj vplivalo znizZanje
zaupanja potrosnikov ter zaupanja v predelovalnih dejavnostih. Prav tako se je pokvarilo
zaupanje v gradbeniStvu, zaupanje v trgovini pa se je izboljsalo. V celotni EU se je
gospodarska klima januarja 2016 v primerjavi z enakim obdobjem lani nekoliko izboljsala,
a tudi tam se je pokvarilo zaupanje in pricakovanje v gradbenistvu, predelovalni dejavnosti
in v trgovini.

Industrijska produkcija se je v medletni primerjavi mocno popravila, tudi trendno raste. V
novembru

2015 je glede na oktober industrijska produkcija v EU28 in na obmocju evra upadla, glede
na november 2014 pa zrasla.

Vrednost gradbenih del je bila novembra 2015 precej visja kot v oktobru in visja kot v
novembru 2014. Skupno Stevilo turisticnih prenocitev se je v pozni jeseni nekoliko zvisalo,
a se je trendno zmanjsevalo. Tokrat so k izboljSanju prispevali domaci gostje, katerih Stevilo
Jje tudi trendno raslo, Stevilo tujih pa se je zmanjsalo in tudi trendno upadalo. Prometu je slo
dobro. Stevilo potnikov in potniskih kilometrov v zracnem prometu je tudi novembra raslo,
raslo je tudi stevilo potnikov v mestnem prevozu, v letu dni se je mocno povecal pretovor v
Luki Koper.

Na trgu dela se stanje ne spreminja; v letu dni se je stevilo aktivnih zniZalo, Stevilo delovno
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aktivnih in zaposlenih pri pravnih osebah in samozaposlenih se je nekoliko povecalo,
zaposlenih pri fizicnih osebah pa zmanjsalo. V januarju se je povecalo tudi Stevilo iskalcev
dela, a jih je bilo precej manj kot januarja lani. Med novo prijavljenimi na zavodih za
zaposlovanje prevladujejo brezposelni, ki se jim izteka zaposlitev za dolocen cas, med
odhajajocimi pa ljudje, ki se ponovno zaposlijo. Stopnje brezposelnosti na obmocju evra
se pocasi, v celotni EU28 pa nekoliko hitreje znizujejo. Najnizje so bile v Nemciji in na
Ceskem, najvisje v Spaniji in Gréiji.

Zivijenjski stroski so se decembra zmanjsali, njihova bolj dolgorocna dinamika pa se je
povecala; za razliko od prejsnjih mesecev so se decembra zmanjsale cene blaga in storitev,
bolj dolgorocno pa po Sibkosti dinamike Se naprej krepko vodi blago. K decembrskemu
znizanju cen so najvec prispevale razprodaje obleke in obutve in pocenitve derivatov.

Slovenija je v EU Se naprej povsem na zacelju po rasti cen. Harmoniziran indeks zivijenjskih
stroskov se je decembra in tudi medletno znizal, v evro obmocju pa je stagniral, medletno
pa porasel. Po zacasnih ocenah se je bolj dolgorocna rast cen januarja povecala. Tudi v
evro obmocju je bolj dolgorocno padanje cen bolj izrazito pri blagu, a je pocasnejse kot v
Sloveniji. Izjema so cene energije, ki v evro obmocju padajo hitreje kot v Sloveniji.

Cene industrijskih proizvajalcev so se decembra znizale, padle so tudi v celem letu, cene
padajo po celotni strukturi porabe proizvodov, le pri investicijskih proizvodih stagnirajo.
Tudi glede strukture trga (izvozni, evro, domaci trg) so se cene industrijskih proizvajalcev
decembra povsod zmanjsevale, tako kratkorocno kot dolgorocno.

ECB ocitno ne more zadrzati cen na nespremenjeni ravni, kaj Sele na ciljni ravni 2 odstotkov;
obcasna komaj opazna obracanja trenda rasti cen so posledica nihanj v dinamiki cen
surovin. Cenovna pricakovanja v naslednjih mesecih se Se slabsajo. Cene surovin so se
v zadnjem mesecu ponovno znizale, dalec¢ najbolj so padle cene nafte; Se bolj so se cene
surovin znizale v letu dni.

Povprecne place so novembra precej porasle, a na racun povecanja stevila delovnih ur, bruto
placa za uro dela se je v medletnih primerjavah celo zmanjsala. Place v javnofinancnem
sektorju so porasle manj kot v gospodarstvu, Se najbolj v ozji drzavi, precej manj pa v
izobrazevanju in zdravstvu. Zelo skromne spremembe plac v javnofinancnem sektorju
spremljajo izplacila dodatkov, ki razburjajo slovensko javnost. Ze vse od zacetka krize pa se
razmerje med dodatki in celotnimi prejemki zaposlenih v javnofinancnem sektorju zelo malo
spreminja. Pri tem so dodatki k placam zaposlenih v javnem sektorju v Sloveniji med dalec¢
sistema vecja kot v Sloveniji. Kar stiri dejavnosti z dale¢ najmanjsim delezem dodatkov:
izobrazevanje, zdravstvo, kulturna dejavnost in administracija, so iz javnofinancnega
sektorja. Prav izobrazevanje, ki je Ze nekaj mesecev na tapeti medijev in politike, ima med
vsemi sektorji dalec najmanjsi delez dodatkov na redne place. Kljub temu placni zakon iz leta

"
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2008 ob vseh problemih in poglabljanju krize, ki jih je doslej povzrocil, ostaja nedotakljiva
referenca idealnega stanja! Dogajanje okoli dodatkov k placam v javnem sektorju je sicer
prvovrstna tema za politicno in medijsko estrado, fiskalno in narodnogospodarsko pa je
popolnoma irelevantno.

Davcni donos je bil tudi konec leta soliden. Prihodki javnega sektorja so decembra porasli,
a manj od sezonskega, zato se je bolj dolgorocna dinamika zmanjsala. Davcni donos v
zadnjem Cetrtletju je presegel donos v tretjem cetrtletju, pa tudi donos v zadnjem Cetrtletju
2014. Neposredni davki in ostali prihodki so se decembra povecali, vendar je bila bolj
dolgorocna dinamika tudi pri njih manjsa kot novembra. Pomembnejse davcne oblike
neposrednih davkov so tako decembra kot v celotnem zadnjem Cetrtletju dolgorocno rasle.
Domaci davki na blago in storitve so se decembra precej zmanjsali, mocno je padla tudi
njihova bolj dolgorocna dinamika, a celotno zadnje Cetrtletje je bilo zelo izdatno, izjema
Jje le krcenje donosa davka na dodano vrednost od uvoza. TroSarine so decembra porasle,
medletno pa so se zmanjsale, kar je povzrocilo tudi medletni padec skupnih domacih davkov
na blago in storitve. Toda tudi trosarine so v zadnjem Cetrtletju precej presegle ustrezno
vrednost v zadnjem cetrtletju 2014.

V letih 2015 in 2014 so javnofinancni prihodki precej porasli. Navkljub ugodni dinamiki
v zadnjih dveh letih pa raven vecine davcnih oblik ostaja dale¢ pod ravnijo v EU, pri
nekaterih davcnih oblikah pa tudi pod ravnijo ob zacetku krize. Najbolj zaostajajo davki
na dohodek, saj niti do konca 2015 niso dosegli ravni pred implementacijo ZUJF-a, ki je
zmanjsal davke na dohodek skoraj toliko kot financna kriza v prvih treh letih. Zaostanek
slovenskih za davki na dohodek v EU je bil konec 2015 Se vedno ogromen, saj so zaostajali
za ravnijo v 2008/4 za skoraj 20%! Tudi donos od prispevkov je ZUJF zelo stisnil, vendar
Jje bilo okrevanje prispevkov hitrejse. Konec 2015 so ze presegli vrednosti pred zacetkom
krize, vendar je zaostanek Slovenije za EU presegal 9%. Samo davki na proizvodnjo imajo
priblizno enako dinamiko in raven kot v EU.

Skupni krediti podjetiem in gospodinjstvom so se tudi decembra skrcili in bili nizji kot
decembra 2014. Krcenje je posledica zmanjsanja kreditov podjetjem, krediti gospodinjstvom
so prakticno stagnirali. V celem letu so krediti podjetiem padli za 10%, medtem ko so krediti
podjetiem v evro obmocju stagnirali. Da ima krcenje kreditov vse manj zveze s kvaliteto
kreditov, ki jo stalno omenja regulator, potrjuje celoletna dinamika kreditov gospodinjstvom,
ti so v letu dni porasli za odstotek, pol manj kot v evro obmocju, ceprav je prebivalstvo
Slovenije v evro obmocju najmanj zadolzeno. Skupni depoziti podjetij in gospodinjstev so
decembra opazno porasli; Se naprej rastejo depoziti podjetij in gospodinjstev, vendar prvi
opazno hitreje.

Kako se povecujejo posledice stiskanja kreditov bank zaradi zategovanja kreditnih
standardov, kazejo krediti na enoto depozitov; pri podjetjih se neto financna pozicija
sistematicno in hitro izboljSuje, pri gospodinjstvih pa stagnira na ravni, ki je za 30% boljsa
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kot v evro obmocju. Sredi leta 2015 pa je tudi neto financna pozicija podjetij v Sloveniji
postala boljsa kot v evro obmocju. Zato le ponavljamo vprasanje, kako bodo banke pri
taksni dinamiki depozitov in regulatorskem zategovanju kreditov sploh prezivele, saj so tudi
neobrestni prihodki odvisni od sicersnjih poslovnih povezav bank, te pa s krc¢enjem kreditov
hitro kopnijo.

Obrestne mere se le malo spreminjajo, pasivne so zadnja dva meseca ostale nespremenjene
in enake kot v evro obmocju, aktivne so se malo znizale pri stanovanjskih kreditih
gospodinjstvom, porasle pa pri kreditih nefinancnim druzbam.

Povprecni mesecni presezek tekoce bilance v 2015 znasa 245 milijonov, salda blagovne in
storitvene menjave sta pozitivna, salda primarnih in sekundarnih dohodkov pa negativna.
Podobna je struktura tudi v enajstih mesecih leta 2015.

Povecanje obvez na financnem racunu je rezultat zmanjSanja obvez pri neposrednih
nalozbah, povecanja obvez iz portfeljskih in ostalih nalozb. Bruto zunanji dolg presega
45 milijard evrov in je za slabi 2 milijardi manjsi kot je bil na zacetku 2015, vec kot pol je
drzavnega. Neto zunanji dolg priblizno 11 milijard je padel pod 30 odstotkov v lanskem letu
ustvarjenega produkta. Donos na 10-letne obveznice ostaja stabilen priblizno toliksen kot
na Spanske in italijanske.

kkok

MACROECONGOMIC "SIGNIFICANCE” OF
THE BONUSES TO SALARIES

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

Expectations continue to slowly but steadily reinforce, it seems, that in the coming months,
all components of spending are likely to strengthen. The weakest are signs of acceleration
in construction. In the service and manufacturing sector, expectations are beyond long-term
average and are being, slowly, intensified. Expectations of households show a steady rise
in their intentions for major purchases. December, when expectations have already reached
the level before the crisis, was followed by January's drop; it is probably a one-off effect on
the news and statements without significant importance for economic developments. Thus,
changing ratings on the dynamics of household consumption is not yet possible.
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Average monthly exports exceed 2 billion €; foreign trade results are favorable, partly due
to the drop of oil prices.

In January, economic climate cooled. The deterioration was mostly influenced by the fall
in consumer confidence and confidence in the manufacturing sector. The confidence and
expectations in the construction sector dropped as well, while the confidence in retail trade
improved. In the EU, the economic climate in January 2016 compared to the same period
last year improved slightly, but also there it was somewhat spoiled by the confidence and
expectation in construction, manufacturing and retail trade.

Industrial production in the year to year comparison recovered strongly, the trend is
growing. In November compared to October, industrial production in the EU28 and in the
euro area declined, but it was larger than in November 2014.

The value of construction works in November 2015 was considerably higher than in
October and also higher than in November 2014. Total number of tourist overnight stays
in late fall increased slightly, but with the decreasing impulse trend. This time, the increase
was due to domestic visitors, whose number was growing, while the number of foreign
tourists decreased and the trend was declining. Transportation activity is in good shape.
The number of passengers and passenger kilometers in the air transportation grew, which
is the case also with the number of passengers in urban transportation, in a year, shipping
in the Port of Koper increased substantially.

The labor market situation has not changed much, in a year, the number of labor force
decreased, the numbers of economically active, employed by legal entities, and self-
employed increased slightly, while the number of employed in small businesses decreased.
In January, there was an increase in the number of job seekers, but it was lower than in
January last year. Among the newly registered job seekers with the employment offices,
those who lost temporary jobs prevailed, among those leaving employment offices, most
found new jobs. Unemployment rates in the euro area are slowly decreasing, the fall of
unemployment rates across the EU28 is slightly faster. The lowest unemployment rates are
in Germany and the Czech Republic, the highest in Spain and Greece.

The costs of living in December fell while their long-term dynamics increased, unlike in
previous months, both, prices of goods and services declined, but in the longer term, the
dynamics continue to be a weaker in prices of goods. The price reduction in December was
mainly due to sales of clothing and footwear and lower price of oil products.

Slovenia continues to stay at the bottom of price growth in the EU. The harmonized index
of costs of living in December and the year to year comparison declined while in the euro
area it stagnated and increased in a year to year comparison. According to provisional
estimates longer term price growth increased in January. Also in the euro area, the decline
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in prices of goods exceeds the decline in prices of services. However, deflation is milder
than in Slovenia. The exceptions are energy prices which are in the euro area falling faster
than in Slovenia.

Industrial producers prices in December fell, they fell also in the whole year; prices were
falling throughout the final demand structure, only prices of investment goods stagnated.
Industrial producers prices were falling also regarding the structure of the market (export,
the euro, the domestic market) both in the short and in the long run. The ECB obviously
cannot keep prices at the stagnating level, let alone at the target level of 2 per cent;
occasional subtle turning upward trend is a result of fluctuations in the dynamics of world
commodity prices. As economic agents do not believe in the ability of the ECB to deter
deflation, the price expectations continue to deteriorate.

Average salaries have increased considerably in November but at the expense of the
increased number of hours worked, gross earnings per hour in the interim comparisons
even declined. Salaries in general government grew less than in the private sector, notably
in the administration, much less in education and health care. Very modest changes in
salaries in the government sector were accompanied by bonuses, which upset Slovenian
public. However, since the beginning of the crisis, the relationship between bonuses and
total remuneration of employees in the government sector changed very little. By the way,
wage supplements of public sector employees in Slovenia are between the lowest in the
EU, and in three countries with lower supplements systemic stimulation is higher than in
Slovenia. Four activities with the smallest share of supplements belong to the public sector:
education, health care, cultural activities and administration. Education, which has been
already a few months in the headlines of the media and politics, has far the smallest share of
supplements on regular salaries. Nevertheless, the wage law of 2008 with all the problems
and crises, which has created so far, remains sacrosanct reference ideal situation! While
wage supplements in the public sector are the prime topic for political and media show
business, they are economically irrelevant.

Tax revenues were solid also the end of the year. They rose also in December but less than
they would grow seasonally, thus, the long-term dynamics declined. However, tax revenues
in the fourth quarter exceeded revenues in the third quarter, as well as revenues in the
last quarter of 2014. Direct taxes and other revenues increased in December, but their
long-term dynamics was lower than in November. Domestic taxes on goods and services
in December declined significantly but in the whole fourth quarter revenues of major taxes
were abundant with only exemption being the contraction of value added tax on imports.

In 2015 and 2014, government revenues increased significantly. Despite such favorable
dynamics in the last two years, the level of most taxes remains far below the level in the
EU, and of some taxes also below the level at the beginning of the crisis. Income taxes
even by the end of 2015 did not reach the level before the implementation of ZUJF (Act on
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balancing public financing), which reduced income taxes almost as much as the financial
crisis. Slovenian post-crisis backlog of income taxes behind income taxes in the EU is
huge. Also social security contributions were badly affected by ZUJF, but their recovery
was faster. At the end of 2015, they already exceeded the value before the crisis, but the
post-crisis gap between Slovenia and the EU remained large. Only taxes on production
have about the same pace and level as in the EU.

Total loans to businesses and households shrank in December and were lower than in
December 2014. The contraction is the result of a reduction in loans to non financial
companies while loans to households have virtually stagnated. Throughout the year,
loans to companies fell by 10%, while in the euro area loans to companies stagnated. The
contraction of credits has less and less to do with the quality of loans, constantly mentioned
by the regulator. This is confirmed by full-year dynamics of loans to households, in a year,
they increased by one percent, half as much as in the euro area, although the population
of Slovenia is the least indebted. Total deposits of companies and households increased
markedly in December; the deposits of companies noticeably faster.

The effects of the compression of bank loans by tightened credit standards are well
illustrated by loans/deposits ratio. The net financial position of companies has been
improving systematically and rapidly, that of households has stagnated at a level that is
30% better than in the euro area. In mid-2015, the net financial position of companies in
Slovenia became better than in the euro area. Therefore, we can just repeat the question,
how will banks with such deposits dynamics and regulatory credit tightening survive,
as also non-interest incomes depend on the business connections of banks, particularly
shrinking credits.

Interest rates altered only slightly; passive interest rates remained unaltered and the same
as in the euro area, active interest rates fell slightly for housing loans to households and
grew for loans to non-financial corporations.

Average monthly surplus of the current account in 2015 is € 245 million; the balances of
trade in goods and trade in services are positive, the balances of primary and secondary
incomes are negative.

Increase in liabilities results due to a reduction in commitments for direct investment and an
increase in liabilities of portfolio and other investments. Gross external debt is exceeding
€45 billion, which is almost 2 billion less than it was at the beginning of 2015, more than
half is government debt. The net external debt of about €11 billion has fallen below 30
percent of last year GDP. The yield on 10-year bonds has remained stable at approximate
level of Spanish and Italian.
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AGREGATNO POVPRASEVANJE IN PRICAKOVANJA

1. Pricakovano troSenje se Se krepi

Zadnji dostopni podatki o domacem troSenju so za oktober, ko je skupno domace trosenje
poraslo za 2%. Navkljub temu se je bolj dolgoro¢na dinamika zmanjsala, tako rast
impulznega trenda kot medletna rast domacega troSenja je bila negativna.

Vse komponente domacega troSenja so oktobra porasle. Najmanj se je povecalo troSenje
prebivalstva (le za 1%), bolj dolgorocno pa se je celo opazno skr¢ilo, tako da je v kréenje
potegnilo celotno domace trosenje; medletno je padlo kar za 2.8%. TroSenje drZave je poraslo
oktobra za 4.6%, bolj dolgoro¢na rast se je zmanjsala v primerjavi s septembrom, vendar
se je zadrzala malo nad stagnacijo. Investicije v osnova sredstva so bile edina komponenta
domacega trosenja, ki je oktobra porasla tako tekoce kot bolj dolgorocno, investicije so se
namre¢ oktobra povecale za 4.5%, medtem ko sta oba indikatorja bolj dolgoro¢ne dinamike,
tako medletna stopnja rasti kot rast impulznega trenda, opazno presegla 3% na letni ravni.

Izvozno povprasevanje se je oktobra prav tako zmanjsalo (tako tekoce kot dolgoro¢no),
vendar je novembra verjetno pri§lo do obrata. Saj sta se oba indikatorja bolj dolgorocne
dinamike precej povecala, na preko 3.6% na letni ravni. Na obrat v dinamiki izvoznega
povpraSevanja so opozarjala, kot smo omenili v prej$njih GG, Ze pricakovanja v zadnjih
mesecih. Se zlasti mo&no je pospesilo izvozno povprasevanje izven EU, saj je v enem mesecu
medletno pospesilo od stagnacije na kar 8.8%. Pospesilo je tudi ustrezno povprasevanje po
izvozu EU, vendar precej manj kot za Slovenijo.

Pricakovanja se Se naprej pocasi a zdrzema krepijo, kazejo, da je v naslednjih mesecih vse
bolj verjetna ponovna krepitev vseh komponent troSenja. Relativno najSibkejsi so znaki
pospesitve v gradbenistvu, kjer je poslovno stanje sicer Se vedno dobro (nadpovpreéno),
pricakovana skupna narocila pa so na dolgoletnem povprecju. Tako pri storitvah kot v
predelovalni dejavnosti so pricakovanja nad dolgoletnim povprecjem in se, sicer pocasi,
se vedno krepijo. Od domacih komponent trosenja je pri¢akovati, da se bo najbolj okrepilo
troSenje prebivalstva za blago, saj pricakovanja gospodinjstev kazejo vzdrzno narascanje
vecjih nakupov zZe skoraj dve leti.
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Pricakovani veliki nakupi
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Opomba: Priakovani veliki nakupi gospodinjstev v naslednjih 12 mesecih; saldo gospodinjstev, ki imajo namen
opraviti velik nakup in gospodinjstev, ki nimajo tega namena; desezonirane vrednosti

Decembra so pri¢akovanja ze dosegla predkrizno stanje iz zacetka leta 2008. Najbolj svezi
— januarski — podatek pa kaze presenetljivo mo¢no nenadno poslabsanje. Prikazan indikator
je sicer zelo obcutljiv tudi na enkratne novice in celo izjave nosilcev ekonomske politike,
vendar se, ¢e ni v ozadju dejanske vecje spremembe v gospodarskem okolju, praviloma hitro
vrne na trendno dinamiko. Ker je bilo v januarju kar nekaj taksnih dogodkov na politi¢no-
medijski estradi, brez kakrSnegakoli omembe vrednega pomena za gospodarska dogajanja,
bo potrebno pocakati Se kakSen mesec, za morebitno spreminjanje ocene gospodinjstev o
dinamiki njihovega trosenja v bliznji bodoc¢nosti.

2. Povprecni mesecni izvoz je presegel dve milijardi evrov

Novembrske zunanjetrgovinski trgovinski rezultati so primerjalno relativno ugodni, k
¢emur prispeva tudi padec cene nafte kot uvoznega proizvoda.
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Skupni izvoz je novembra znaSal 2096 milijonov € (4.4% ve¢ kot novembra 2014), uvoz
2002 milijonov € (0.9% manj kot leto prej), kar pomeni presezek 94 milijonov € oziroma
104.7% pokritje uvoza z izvozom. Pri tem je bila odprema blaga v EU 1625 milijonov €
(3.9% vec kot oktobra 2014), prejem blaga iz EU 1652 milijonov € (4.3% vec kot pred
letom), kar da primanjkljaj 27 milijonov € oziroma 98.4% pokritje prejema z odpremo
blaga. Izvoz v neclanice EU je znasal 471 milijonov € (6.3% vec kot leto prej), uvoz 351
milijonov € (kar 19.8% manj kot v novembra 2014), kar pomeni presezek 120 milijonov €
oziroma 134.2% pokritje uvoza z izvozom.

V prvih enajstih mesecih 2015 je bil skupni izvoz 22067 milijonov € (4.4% ve¢ kot v
enakem obdobju 2014), skupni uvoz 21272 milijonov € (2.2% vec kot leto prej), kar pomeni
presezek 795 milijonov € oziroma 103.7% pokritje uvoza z izvozom. V trgovanju z drugimi
¢lanicami EU je bila odprema blaga 17041 milijonov € (5.4% vec kot leto prej), prejem
blaga 17153 milijonov € (5.6% vec€), kar pomeni primanjkljaj 112 milijonov € oziroma
99.3% pokritje prejema z odpremo blaga. V trgovanju z neclanicami EU je bil izvoz 5026
milijonov € (1.3% ve€ kot v enakem obdobju 2014), uvoz 4119 milijonov € (9.6% manj kot
leto prej), tako da znaSa presezek 907 milijonov € oziroma pokritje uvoza izvozom 122.0%.
Tako po medletni dinamiki izvoza kot uvoza v enajstih mesecih deli Slovenija 10. mesto
med EU28.

3. Gospodarska klima na zacetku leta nekoliko nizZja

Gospodarska klima se je v januarju nekoliko ohladila. Po anketi Statisticnega urada
Republike Slovenije (SURS) je bila vrednost kazalnika gospodarski klime v januarju 2016
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glede na mesec prej nizja za 2,5 odstotne tocke, od januarja 2015 pa je visja za 0,2 odstotne
tocke. Na januarsko poslabsanja gospodarske klime je najbolj vplivalo znizanje zaupanja
potrosnikov ter zaupanja v predelovalnih dejavnostih.

Vrednost kazalnika zaupanja v predelovalnih dejavnostih je bila januarja 2016 za tri
odstotne tocke nizja kot decembra 2015, glede na januar 2015 je bila njegova vrednost
nizja za odstotno tocko, glede na dolgoletno povprecje pa visja za 6 odstotnih tock. Po
SURS-ovih podatkih so se vrednosti kazalnikov stanj in pricakovanj za naslednje tri mesece
v primerjavi s predhodnim mesecem ve¢inoma znizale, zvisale so se le vrednosti kazalnikov
zaloge in pric¢akovana ter zagotovljena proizvodnja.

Tudi vrednost kazalnika zaupanja v storitvenih dejavnostih je bila januarja 2016 za tri
odstotne tocke nizja kot predhodni mesec in hkrati za 8 odstotnih tock visja od dolgoletnega
povprecja; v primerjavi z januarjem lani pa je bila njegova vrednost viSja za 3 odstotne
tocke. Vrednosti kazalnikov pricakovan;j storitvenih sektorjev za naslednje tri mesece so
se v primerjavi s predhodnim mesecem znizale, zviSala se je samo vrednost kazalnika
pric¢akovane prodajne cene.

Narocila, pricakovanja in optimizem
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Prav tako se je nekoliko pokvarilo zaupanje v gradbenistvu, saj je bila vrednost kazalnika
zaupanja v tem sektorju v januarju 2016 za odstotno tocko nizja kot predhodni mesec in
za 3 odstotne tocke nizja kot januarja lani. Poudariti velja, da so se vrednosti kazalnikov
pri¢akovanj za naslednje tri mesece v gradbeni dejavnosti januarja letos v primerjavi s
predhodnim mesecem vecinoma znizale, zvisali pa sta se le vrednosti kazalnikov cene in
zagotovljeno delo.

Vrednost kazalnika zaupanja v trgovini na drobno v januarju letos glede na predhodni mesec
vi§ja za 16 odstotnih tock, glede na januar 2015 pa za 4 odstotne tocke vi§ja. Pri tem je na
zviSanje vrednosti kazalnika zaupanja vplivala predvsem vi§ja vrednost kazalnika prodaja.

Gospodarska klima v celotni EU se je januarja 2016 v primerjavi z enakim obdobjem v letu
2015 nekoliko izboljsala. Meseéna primerjava pa kaze, da so se v gradbeniStvu po podatkih
Eurostata v januarju 2016 narocila glede na mesec poprej znizala za 0,7 odstotne tocke,
pricakovanja v predelovalnih dejavnostih so se v enakem obdobju zvisala za 0,7 odstotne
tocke, pricakovanja v trgovini na drobno pa so se znizala za 8 odstotnih tock.

GOSPODARSKA AKTIVNOST IN ZAPOSLENGST

4. Industrijska produkcija Se naprej raste

Industrijska produkcija se je v medletni primerjavi popravila. Po originalnih
(nedesezoniranih) podatkih SURS-a je bila industrijska produkcija v novembru 2015 za
7,9% vi§ja kot v enakem mesecu leta 2014. Impulzni trend kaZe, da se je v novembru
industrijska produkcija zviSevala po stopnji 0,44%.

Dejavnost rudarstva se je po originalnih (nedesezoniranih) podatkih SURS-a v lanskem
novembru v primerjavi z novembrom 2014 krepko povecala in sicer za dobro tretjino.
Impulzni trend kaze, da se je v novembru zviSevala po stopnji 1,38%.

Produkcija predelovalnih dejavnosti se je po originalnih (nedesezoniranih) podatkih
SURS-a v novembru 2015 v primerjavi z novembrom 2014 povisala za 8,1%, impulzni
trend pa kaze, da se je v novembru dejavnost predelovalne industrije zvisevala po stopnji
0,65%.

Desezonirani podatki Eurostata kazejo, da je v novembru 2015 glede na oktober industrijska
produkcija v EU28 upadla za 0,6%, na obmocju evra (EA19) pa za 0,7%. Glede na
november 2014 pa je v lanskem novembru industrijska produkcija v EU28 porasla za 1,4%,
na obmocju evra pa za 1,1%. Med drzavami c¢lanicami, za katere so dostopni podatki, je
industrijska produkcija v novembru 2015 glede na mesec poprej najbolj porasla v Gr¢iji
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(3,3%) in na Slovaskem (1,9%), najbolj pa je upadla na Portugalskem (-4,9%) in na Malti
(-3,7%).

5. Sibak porast turistiénega povprasevanja ter porast vrednosti gradbenih del

Po podatkih SURS-a je bila vrednost gradbenih del novembra 2015 za 15,4% vi§ja od
vrednosti gradbenih del, opravljenih v oktobru, v primerjavi z novembrom 2014 pa se je
zviSala za 6 odstotkov.

Skupno stevilo turisticnih prenocitev se je v pozni jeseni nekoliko zvisalo. Novembra 2015
je bilo le-teh za 0,6% vec kot v enakem mesecu leta 2014, a se je skupno Stevilo prenocitev
v enajstem mesecu 2015 trendno zniZevalo po mesecni stopnji -1,85%. Pri tem je pri§lo
do porasta domacega turisticnega povprasevanja, saj je v novembru Stevilo turisticnih
prenocitev domacih gostov poraslo za 5% glede na november 2014. Nasprotno pa se je
v enakem Casovnem intervalu zmanjsalo Stevilo prenocitev tujih gostov in sicer za 3%.
Impulzni trend prenocitev domacih gostov v novembru 2015 kaZze rast po stopnji 0,01%,
impulzni trend prenoditev tujih gostov pa upad po stopnji 3,07%.

Podatki SURS-a o transportu za november 2015 kazejo, da je bilo v zra¢nem prevozu
prepeljanih za 28% veC potnikov kot novembra 2014, Stevilo opravljenih potniskih
kilometrov pa je bilo v zra¢nem prevozu prav tako vecje in sicer za 16%. V cestnem
mestnem prevozu je bilo novembra lani prepeljanih za 5% vec potnikov kot v istem mesecu
2014. V luki Koper je bil blagovni promet v novembru za 11% vecji kot novembra 2014.

6. Sezonski porast brezposelnosti

Na trgu dela se je stanje nekoliko poslabsalo. Stevilo aktivnih prebivalcev se je po podatkih
SURS-a v mesecu novembru 2015 glede na mesec prej povecalo na 918794 oziroma za 900
oseb, glede na november 2014 pa se je Stevilo zmanjsalo za dobrih 3 tiso¢ oseb oziroma
0,4 odstotka. V novembru 2015 je bilo v Sloveniji 811382 delovno aktivnih prebivalcev.
Glede na oktober se je Stevilo delovno aktivnih povecalo za 976 oseb, glede na november
2014 pa za 4605 oseb ali 0,6%. Med zaposlenimi osebami jih je bilo v novembru slabih
93% zaposlenih pri pravnih osebah, njihovo Stevilo pa se je od novembra 2014 povecalo
za 1,8%. Stevilo zaposlenih pri fiziénih osebah se je glede na november 2014 zmanjialo za
slaba 2%. Med samozaposlenimi pa je bilo 68% samostojnih podjetnikov posameznikov,
Stevilo samozaposlenih se je v samem novembru povecalo za 22 oseb, od novembra 2014
pa za 2032 oziroma 3,1%.

Po zadnjih podatkih ZRSZ je bilo v Sloveniji konec januarja 2016 registriranih 118165
brezposelnih oseb, kar je za 5089 oseb oziroma 4,5% ve¢ kot ob koncu decembra, v
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primerjavi z januarjem lani pa je bilo brezposelnih za 4,9% manj. V januarju se je na
Zavodu za zaposlovanje na novo prijavilo 14040 brezposelnih oseb, kar je 23,3% vec kot v
decembru lani in za 1,4% ve¢ kot januarja 2015. Med novo prijavljenimi je bilo 1165 iskalcev
prve zaposlitve, 2017 trajno preseznih delavcev in steCajnikov ter 9504 brezposelnih zaradi
izteka zaposlitev za doloCen ¢as. Odliv iz brezposelnosti je januarja 2016 znaSal 8951
brezposelnih oseb, med katerimi se jih je zaposlilo oziroma samozaposlilo 6705, kar je
117% vec¢ kot decembra lani in 7,4% vec kot januarja 2015.

Iskalci dela
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Po podatkih Eurostata je bila decembra 2015 stopnja brezposelnosti na obmocju evra
(EA19) 10,4%, kar je za 0,1 odstotne tocke manj glede na mesec poprej terl odstotno tocko
manj kot decembra 2014. V celotni evropski osemindvajseterici (EU28) je bila stopnja
brezposelnosti v lanskem decembru 9,0 % in se je glede na enak mesec v 2014 zmanjsala
za 0,9 odstotne tocke. Po Eurostatovih ocenah je bilo decembra 2015 v EU28 21,9 milijona
brezposelnih oseb, od teh 16,8 milijona na obmocju evra. Med posameznimi ¢lanicami EU
so v decembru 2015 najniZjo stopnjo brezposelnosti zabelezili na Ceskem in v Nem&iji
(4,5%), najvisjo pa v Spaniji (20,8%) in v Gré&iji, za katero oktobrski podatek znasa 24,5%.

CENE, PLACE IN STROSKI DELA

7. Cenovna pri¢akovanja se ponovno poslabsujejo

Zivljenjski stroski so se decembra zmanjsali za 0.4%, navkljub temu se je njihova bolj
dolgoro¢na dinamika malo povecala; rast impulznega trenda je po vec kot 14 mesecih
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ponovno postala pozitivna (porasla je na 1.5% na letni ravni). Za razliko od prej$njih
mesecev so se decembra zmanjSale tako cene blaga kot storitev, bolj dolgoro¢no pa po
Sibkosti dinamike Se naprej krepko vodi blago, saj se je medletna dinamika storitev,
navkljub mo¢nemu decembrskemu padcu (z 2% novembra na 0.7% decembra), le vrnila
na raven izpred novembra. Povecanje v novembru 2015 je namre¢ bilo posledica opaznega
padca cen storitev v novembru 2014 (za 1.4%), torej u€inka spremenjene osnove, medtem
ko je decembra 2015 takSen ucinek spremenjene osnove izginil!

K decembrskemu znizanju cen so najveC prispevale razprodaje obleke in obutve (0.3
odstotne tocke) in ponovno nizje cene derivatov (0.1 odstotne tocke). Cene goriv so padle
za 0.7% in so bile za 6.7% nizje kot pred letom dni!

Harmonizirana inflacija
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Vir: Eurostat

Med drzavami EU primerljivo rast cen kaze harmoniziran indeks Zivljenjskih stroSkov. Tudi
ta je decembra padel za 0.4%, bolj dolgoro¢no (medletno) pa se je zniZal za 0.6%. December
je tako bil ze trinajsti zaporedni mesec padanja bolj dolgorocne dinamike harmoniziranega
indeksa cen. V evro obmocju je harmoniziran indeks decembra stagniral, medletno pa je
porasel za 0.2%. Po zaCasnih ocenah se je bolj dolgorocna rast cen januarja povecala na
0.4%. Tudi v evro obmocju je bolj dolgoro¢no padanje cen bolj izrazito pri blagu, ¢eprav
padajo cene blaga precej pocasneje kot v Sloveniji (dolgoro¢no se harmoniziran indeks
cen v evro obmocju zmanjsuje po 0.5%, v Slovenji pa po 1.5% letno). Izjema so cene
energije, ki v evro obmocju Se naprej padajo opazno hitreje kot v Sloveniji (decembra je
bila medletna stopnja padanja hitrejSa od 7.9% letno). Slovenija je v EU Se naprej povsem
na zacelju po rasti cen, le tri drzave so imele decembra nizjo medletno rast kot Slovenija.
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Cene industrijskih proizvajalcev so se decembra znizale za 0.3%, v celem letu pa so padle
kar za 1.4%. Cene padajo po celotni strukturi porabe proizvodov, le pri investicijskih
proizvodih stagnirajo. Najhitreje so se decembra znizevale proizvajal¢eve cene proizvodov
za $iroko porabo. Tudi glede strukture trga (izvozni, evro, domaci trg) so se cene industrijskih
proizvajalcev decembra povsod zmanjSevale, tako kratkoro¢no kot dolgoro¢no (medletno).
Cene blaga za domaci in tuji trg padajo dolgorocno priblizno enako hitro (po okoli 1.4%
letno).

Centralna banka (ECB) ima ocitno velike tezave zadrzati cene Ze na nespremenjeni ravni (na
stagnaciji), obCasna komaj opazna obracanja trenda rasti cen so namrec¢ predvsem posledica
nihanj v dinamiki cen surovin ne pa njenih intervencij. Ekonomske enote ocitno vse manj
verjamejo v njeno sposobnost odvrniti deflacijo, saj se cenovna pri¢akovanja v naslednjih
mesecih $e slabSajo. Pri blagu cenovna pri¢akovanja vse bolj zaostajajo za dolgoroénim
povprecjem. Tako je pri proizvajalcevih cenah neto delez enot, ki pricakujejo povecanje
cen negativen in dosega 5% vseh anketiranih. Pricakovanja v trgovin na drobno kazejo Se
slabse, saj neto delez anketirancev, ki pri¢akujejo povecanje cen zaostaja za dolgorocnim
povprecjem Ze za preko 10% vseh anketiranih. Samo v storitvah so se pri¢akovanja v zadnjih
mesecih malenkost povecala in so prakti¢no dosegle dolgoletno povprecje. Dinamika
pricakovanj je v Sloveniji podobna kot v EU.

Cene surovin so se v zadnjem mesecu (do sredine januarja) ponovno opazno znizale, v evrih
za 2.3%. Dale¢ najbolj so padle cene nafte (v evrih za 17%), od ostalih pa so se najbolj
znizale kmetijske neprehrambene surovine (za 5.6%). Po drugi strani so v zadnjem mesecu
opazno porasle cene zlata (za 5% v evrih). Bolj dolgorocno, v celem letu, so cene surovin
padle za 10.8%, najbolj ponovno nafta (za 27.6% v evrih ) in kovine (za 17.2% v evrih).
Najmanj pa so v letu dni padle cene surovin hrane (za 7.9% v evrih).

8. Verjetno le mocnejsi sezonski skok pla¢

Povprecne place so novembra precej porasle (za 9%). Porast je bil tako mocan, da se je
opazno spremenila tudi bolj dolgoro¢na dinamika. Trendna rast se je dvignila na okoli 6%
na letni ravni. Ceprav je medletno pove¢anje doseglo 2.8%, je bilo manjse od medletnega
povecanja Stevila placanih ur; te so se namre¢ povecale v letu dni za 3.8%, medtem ko so
se tekoce (november glede na oktober) celo zmanjSale. Zato se je bruto placa za uro dela
v medletnih primerjavah novembra celo zmanjSala, tudi impulzni trend tekoce rasti je bil
novembra nekaj Sibkejsi (1.5%) kot v prej$njih mesecih. Torej je bilo povecanje place na
uro (in torej tudi povprecne mesecne place) novembra izkljuéno sezonske narave!

Novembra so se dale¢ najbolj, za preko 15%, povecale povprecne place v kmetijstvu
(z lovom, gozdarstvom in ribiStvom), predelovalni dejavnosti ter oskrbi z elektri¢no
energijo (plinom ter paro), najmanj pa v gostinstvu in rudarstvu (za manj kot 3%). Place
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v javnofinancnem sektorju so porasle precej manj kot v gospodarstvu, Se najbolj v 0zji
drzavi (administracij, vojski in policiji) za 3.1%, v izobrazevanju in zdravstvu pa za manj
kot 1.6%!

V letu dni so place najbolj porasle v kmetijstvu (z lovom, gozdarstvom in ribiStvom) ter
oskrbi z elektri¢no energijo (za preko 8%), najmanj pa v rudarstvu, kjer so padle za 6%!
V $irsi drzavi so v letu dni place porasle samo v 0zji drzavi (za 4.1%), medtem ko so v
zdravstvu in izobrazevanju padle za do 0.8%!

Delez dodatkov v prejemkih zaposlenih
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sektor (administracija, vojska in policija, zdravstvo in izobraZevanje) v Sloveniji; vrednosti so normirane na
2008/4=1

Se naprej zelo skromne spremembe pla¢ v javnofinanénem sektorju v korak spremljajo tudi
izplacila dodatkov (za prekomerno delo, uspesnost ipd), ki sicer ze nekaj casa razburjajo
slovensko javnost. Ze vse od zagetka krize pa se, kot kaze slika, razmerje med dodatki in
celotnimi prejemki zaposlenih v javnofinan¢nem sektorju zelo malo spreminja. Najvecji
nihaj deleza dodatkov je povzroCil ZUJF v tretjem Cetrtletju 2012, torej takrat, ko je bilo
vetrenje javnofinan¢nega sektorja na vrhuncu. Navkljub temu pa se je tudi takrat delez
dodatkov v skupnih prejemkih zaposlenih v javnem sektorju zmanjsal za samo 7.5
promila(!), dodatki so se torej zmanjSali za 1.1 promila skupnih prejemkov zaposlenih v
javnofinan¢nem sektorju, torej za 1.2 milijona evrov v Cetrtletju. V enoletnem ZUJF-ovem
razdobju 2012/2-2013/1 so se dodatki k placam zaposlenih v javnofinanénem sektorju
zmanjSali za skupno samo 2.8 milijona.
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Place in dodatki - javnofinancni sektor
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in povprecje EU sta posebej oznaceni

v

v EU. Kot kaze slika, imajo le tri drzave EU delez dodatkov v skupnih prejemkih zaposlenih
v javnofinancnem sektorju nizji kot Slovenija. Pa Se te imajo kompresijo rednih plac
bistveno manjso (razpon pla¢ bistveno vecji) kot Slovenija, torej je tudi pri njih sistemska
stimulativnost placnega sistema opazno vecja kot v Sloveniji. V Sloveniji torej, poleg
velike kompresije rednih plac¢, tudi omejevanje deleza dodatkov preprecuje bolj fleksibilno
nagrajevanja zaposlenih v javnem sektorju in zato onemogoca ne le bolj stimulativno
nagrajevanje, temvec tudi normalno placevanje (v nekaterih sektorjih obi¢ajnega) nihanja
obsega delovne aktivnosti, na primer, prekomernega dela (dezurstva) tam, kjer je to nujni
(in obseznejsi) sestavni del delovnega procesa (na primer, v zdravstvu, policiji, pri gasilcih
ipd.). Taksno popolno sistemsko blokado kakrsnekoli bolj fleksibilne politike plac v javnem
sektorju je seveda sankcioniral placni zakon iz leta 2008, ki pa, pri vseh problemih in
poglabljanju krize, ki jih je doslej povzrocil, ostaja za usmeritev placne politike v javnem
sektorju Se naprej nedotakljiva referenca idealnega stanja! Potencialni obseg posledic tega
dejstva ilustrira slika, kjer je prikazan delez dodatkov k skupnim prejemkom zaposlenih
po dejavnostih v Sloveniji. Stiri dejavnosti z dale¢ najmanj$im delezem dodatkov so
iz javnofinancnega sektorja, namre¢ izobrazevanje, zdravstvo, kulturna dejavnost in
administracija (s policijo in vojsko). [zobrazevanje, ki je Ze nekaj mesecev na tapeti medijev
in politike, ima med vsemi sektorji dale¢ najmanjsi delez dodatkov na redne place, le 3%!

Na kratko, dogajanje okoli dodatkov k pla¢am v javnem sektorju v minulega pol leta je, ceprav
prvovrstna tema za politi¢no in medijsko estrado, fiskalno in $e zlasti narodnogospodarsko v
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najboljsem primeru popolnoma irelevantno, saj ni uspelo niti pokazati na izvor problemov,
kaj Sele, da bi sprozilo odpravljanje nesmislov prokrustove postelje iz 2008.

Place in dodatki - Slovenija
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FINANCNA GIBANJA

9. Tudi konec leta soliden davéni donos

Prihodki javnega sektorja so decembra porasli za 4.9%. Povecanje je bilo manjSe od
sezonskega, zato se je bolj dolgoro¢na dinamika zmanjsala, medletna stopnja je padla na 0,
medtem ko je rast impulznega trenda postala ponovno negativna. Davéni donos v zadnjem
Cetrtletju je za 5.1% presegel donos v tretjem Cetrtletju, pa tudi skupni fiskalni donos v
zadnjem cCetrtletju 2014. Kot kaze analiza posameznih davénih oblik v nadaljevanju, je
(zaradi ucinka osnove in premikanja timinga vplacil v 2014) medletna stopnja rasti
celotnega zadnjega Cetrtletja (torej 5.1%) ustreznejsi indikator trendne dinamike fiskalnih
prihodkov konec leta od medletne stopnje rasti v decembru.

Neposredni davki in ostali prihodki so se decembra povecali za 10%, vendar je bila bolj
dolgorocna dinamika tudi pri njih manjsa kot novembra. Pomembnejse davéne oblike
neposrednih davkov so tako decembra kot v celotnem zadnjem cetrtletju dolgoro¢no
(medletno) opazno porasle; davek na dohodek pravnih oseb je decembra porasel za 15%,
v zadnjem Cetrtletju pa glede na leto poprej za preko 23%; dohodnina je porasla decembra
za preko 7%, v zadnjem Cetrtletju pa glede na isto obdobje pred letom dni za preko 5%;
dohodnina se je v decembru povecala (medletno) za 7.4%, v zadnjem Ccetrtletju pa za
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3.7%; prispevki so decembra porasli za 4.3%, v zadnjem Cetrtletju pa za 3.4%. Edina
pomembnejSa komponenta neposrednih davkov in ostalih prihodkov, ki se je decembra
dolgoro¢no zmanjsala, so bili prihodki upravnih organov; ti so bili decembra 2015 v
primerjavi z decembrom 2014 manjsi za 20%, v zadnjem Cetrtletju pa za 7.4%!

Pokrizna dinamika davkov
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Domaci davki na blago in storitve so se decembra precej zmanjsali (za 20 milijonov, oziroma
4.5%). Mocno je padla tudi njihova bolj dolgoro¢na dinamika (rast impulznega trenda je
na letni ravni padla pod -10%). Navkljub mo¢nemu decembrskemu padcu, je bilo celotno
zadnje Cetrtletje zelo izdatno, saj so domaci davki na blago in storitve porasli v primerjavi
s tretjim Cetrtletjem kar za 13.5%, medletno pa za 7.2%! Davek na dodano vrednost, kot
najpomembnejsa davéna oblika domacih davkov na blago in storitve, je decembra padel za
5.8%; ker pa je december sezonsko Sibkejsi od novembra, ne ¢udi, da je, navkljub tekocemu
zmanjSanju, decembrski donos davka na dodano vrednost za 17.2% presegel donos pred
letom dni; tudi donos davka na dodano vrednost celotnega zadnjega Cetrtletja je za 8.4%
presegel ustrezno vrednost v 2014. Na hitro kréenje donosa davka na dodano vrednost od
uvoza smo opozorili Zze v predhodnih GG, v decembru se je tak$na dinamika nadaljevala,
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tako da je ustrezen donos tudi v celotnem zadnjem cetrtletju 2015 medletno opazno padel
(za 10.2%).

Trosarine so decembra porasle za 2.4%, medletno pa so se zmanjSale kar za 48 milijonov
(za 27%). Prav to decembrsko medletno zmanjSanje trosarin je povzrocilo tudi medletni
padec skupnih domacih davkov na blago in storitve. Tako veliko decembrsko medletno
zmanjSanje trosarin je bilo verjetno posledica osnove primerjave, namre¢ premika timinga
(z novembra na december) vplacil v predhodnem (2014) letu. Trosarine v celotnem zadnjem
Cetrtletju v 2015 so namrel, navkljub opazno nizji decembrski stevilki, precej (za 15.5%)
presegle ustrezno vrednost v celotnem zadnjem Cetrtletju 2014.

V celem letu 2015 so javnofinancni prihodki porasli za 2.8%, neposredni davki in ostali
prihodki za 2.6%, domaci davki na blago in storitve pa za 3.4%. Davki so opazno porasli
po celotni strukturi tudi v 2014. Navkljub tak$ni ugodni dinamiki v zadnjih dveh letih, pa
raven vecine davcnih oblik ostaja dale¢ pod ravnijo v EU, pri nekaterih davénih oblikah pa
tudi pod ravnijo ob zacetku krize. Najbolj zaostajajo davki na dohodek (najpomembne;jsi
dav¢ni obliki sta dohodnina in davek na dohodek pravnih oseb), saj niti do konca 2015 e
niso dosegli ravni pred implementacijo ZUJF-a. Ta je namre¢ zmanjSal davke na dohodek
skoraj toliko kot finan¢na kriza v prvih treh letih. Od 2008/1 do 2012/1 so namre¢ davki
na dohodek padli za 12%, od 2012/1 do 2013/1 pa za 11%! Navkljub opazni rasti v 2014
in 2015 so v tretjem cetrtletju 2015 davki na dohodek Se zaostajali (za 1%) za ravnijo iz
2012/1. Pokrizni zaostanek slovenskih za davki na dohodek v EU je tako bil tudi konec
2015 Se vedno ogromen, saj so zaostajali za ravnijo v 2008/4 za skoraj 20%!

Tudi donos od prispevkov je ZUJF zelo stisnil; samo od 2012/1 do 2012/4 so prispevki
padli za 320 milijonov na letni ravni (za 6%). Vendar je bilo okrevanje prispevkov po
2012 hitrejse kot pri davkih na dohodek. Konec 2015 so ze presegli vrednosti pred
implementacijo ZUJF-a in tudi vrednosti pred zacetkom krize, vendar je ustrezni pokrizni
zaostanek Slovenije za EU navkljub temu Se vedno presegal 9%.

Samo davki na proizvodnjo (vsebujejo, na primer, davek na dodano vrednost, troSarine)
imajo Ze priblizno enako dinamiko in raven kot v EU. Po 2012 so zelo pospesili in so konec
2015 skoraj dohiteli pokrizno trajektorijo davkov na proizvodnjo v EU.

10. Neto finan¢na pozicija gospodinjstev in podjetij boljSa kot v evro obmoc¢ju

Skupni krediti podjetjem in gospodinjstvom so se tudi decembra skr¢ili za 0.7% in so bili
za 5.1% nizji kot decembra 2014. Decembrsko kréenje kreditov je bilo v celoti posledica
zmanjsanja kreditov podjetjem (nefinanénim korporacijam), saj so krediti gospodinjstvom
prakti¢no stagnirali (porasli so za 1 milijon).
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Krediti
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Opomba: Krediti nefinanénim korporacijam in gospodinjstvom; normirano na 2014/12=1

V celem letu so krediti podjetjem padli za 10%, medtem ko so krediti podjetjem v evro
obmocju stagnirali. Pri tem je bila rast gospodarske aktivnosti v Sloveniji bistveno (vsaj
za 50%) visja kot v evro obmocju. Da ima kréenje kreditov vse manj zveze s kvaliteto
kreditov, ki jo stalno omenja regulator, dodatno potrjuje celoletna dinamika kreditov
gospodinjstvom. Ti so namre¢ porasli v letu dni za 1%, pol manj kot v evro obmocju, Ceprav
je sektor prebivalstva v Sloveniji visoko solventen in najmanj zadolZen v evro obmocju.

Skupni depoziti podjetij in gospodinjstev so decembra opazno porasli (za 381 milijonov ali
1.8%) in so bili kar za 5.7% visji kot pred letom dni. Se naprej rastejo tako depoziti podjetij
kot depoziti gospodinjstev, vendar prvi opazno hitreje. Decembra so depoziti podjetij
porasli kar za 4.8% in so bili za preko 13% visji kot pred letom dni. Depoziti gospodinjstev
Se naprej rastejo po dolgoro¢ni stopnji okoli 3.4% letno.

Kako drasti¢no se povecujejo posledice stiskanje kreditov bank zaradi zategovanja kreditnih
standardov, kaze slika neto financne pozicije (kreditov na enoto depozitov) podjetij in
gospodinjstev. Na dlani je, da se pri podjetjih neto financna pozicija sistemati¢no in hitro
izboljSuje, pri gospodinjstvih pa stagnira na ravni, ki je za 30% boljsa kot v evro obmocju.
V sredi leta 2015 je tudi neto finan¢na pozicija podjetij v Sloveniji postala boljsa kot v
evro obmocju, do konca leta je presegla evro obmocje ze za 10%! Postavlja se vprasanje,
kako bodo banke pri tak$ni dinamiki depozitov (pasive) in regulatorskem zategovanju
kreditov (aktive) sploh Se resevale bilanco uspeha, saj lahko (zaradi regulatorskih omejitev
pri kreditih) na enoto depozitov generirajo bistveno manjSo obrestonosno aktivo kot druge
banke v evro obmocju. Neobrestni prihodki, ki predstavljajo glavni dodatni vir prihodkov, so
praviloma odvisni od sicer$njih (namre¢ kreditnih) poslovnih povezav bank, te pa s kréenjem
kreditov hitro kopnijo (v lanskem letu na primer, po letni stopnji 10%). Velika podjetja pa
ze sicer (tako s krediti kot drugimi storitvami) servisirajo banke v tujini. Tudi pri znizanju
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pasivnih obrestnih mer je vse manj prostora. Banke lahko opazno podrazijo placilni promet,
ali pa dvignejo aktivne obrestne mere. Seveda pa taksne posledice desintermediacije, v
katero regulatorske zahteve potiskajo banke, porajajo vse vecje moznosti za vstop drugih
finan¢nih posrednikov in marginalizacijo ustreznih bancnih instrumentov, podobno kot
v Casu napihovanja finanénega balona po 2005, ko so prenizki donosi sprozili umik iz
depozitov (prebivalstva in podjetij) v druge financne instrumente in nalozbe.

Neto finanéna pozicija
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Obrestne mere se le malo spreminjajo. Trimese¢ni euribor se je v zadnjih devetih mesecih
pocasi znizeval vse bolj v negativne vrednosti, januarja je dosegel -0.15. Tudi detajlisticne
obrestne mere se prav tako zelo malo spreminjajo, vendar brez trenda; pasivne so zadnja
dva meseca ostale nespremenjene in enake kot v evro obmocju; aktivne so se malo (za 0.1
tocke) znizale pri stanovanjskih kreditih gospodinjstvom, porasle pa so (prav tako za 0.1
tocke) pri kreditih nefinan¢nim korporacijam.

11. Ob rasti presezka tekoce bilance je neto zunanji dolg padel pod 30% BDP

Povpre¢ni mesecni presezek tekoce bilance v 2015 znaSa 245 milijonov €. Novembra je
bil presezek 244.3 milijonov € (novembra 2014 104.3 milijone €). Pri tem je znasal saldo
blagovne menjave 170.0 milijonov (leto prej 44.5 milijonov €), saldo storitvene menjave
153.2 milijonov € (129.1 milijonov € ), saldo primarnih dohodkov je bil negativen -49.0
milijonov € (novembra 2014 je bil -62.9 milijonov €), saldo sekundarnih dohodkov pa
negativen -29.9 milijonov € (leto prej negativen -6.5 milijonov €).
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Placilna bilanca

Postavka ‘ Januar - November ‘ November
2014 2015 2014 2015
l. Teko€i racun 2,3271 2,696.2 104.3 244.3
1. Blago 1113.5 1,592.6 445 170.0
2. Storitve 1,600.8 1,891.6 1291 153.2
21. lzvoz storitev 5,051.2 5,432.3 418.4 464.7
3. Primarni dohodki -108.6 -349.5 629 -49.0
4. Sekundarni dohodki -278.6 -438.5 6.5 299
II. Kapitalski racun 48.8 1181 52.2 470
I1l. Finanéni racun 2,069.6 3,0721 183.5 556.2
1 Neposredne nalozbe -7186.2 -658.9 394 24.3
2 NaloZbe v vrednostne papirje 4,474 2,358.6 -661.8 518.5
3. Finanéni derivativi 4.7 15.9 4.4 3.2
4 Ostale nalozbe 71481 1424.4 7724 60.0
5 Rezervna imetja 1154 -681 379 -43.5

Novembrska tekoca bilanca EU28 znaSa 12.3 milijarde €, kar pomeni , da ima Slovenija v
presezku 2% delez, kar je priblizno petkrat vecji delez kot ga ima v BDP EU28.

V enajstih mesecih 2015 skupaj znasa presezek v tekoci bilanci 2696.2 milijonov € (v
enakem obdobju 2014 je bil 2327.1 milijonov €), kar je rezultat presezka v blagovni bilanci
1592.6 milijonov € (v enajstih mesecih 2014 je bil 1113,5 milijonov €), presezka v storitveni
bilanci 1891.6 milijonov € (leto prej 1600.8 milijonov €), primanjkljaja v bilanci dohodkov
primarnih faktorjev -349.5 milijonov € (v enakem obdobju 2014 je znasal 108.6 milijonov
€) in primanjkljaja v bilanci sekundarnih dohodkov -438.5 milijonov € (leto prej -278.6
milijonov €).

V enajstih mesecih 2015 je izkazal kapitalski racun povecanje obveznosti 118.1 milijonov
€ (v enakem obdobju 2014 znaSalo povecanje 46.8 milijonov €). Na financnem racunu
so se v enajstih mesecih obveznosti povecale za 3072.1 milijonov € (leto prej za 2069.6
milijonov €), kar je rezultat spremembe pri neposrednih nalozbah -658.9 milijonov € (leto
prej -716.2 milijona €), povecanja obvez iz portfeljskih nalozb za 2358.6 milijonov € (v
enajstih mesecih 2014 zmanjSanje -4474.1 milijonov €), povecanja obveznosti iz finan¢nih
derivativov 15.9 milijonov € (leto prej -4.7 milijona €) in povecanje obveznosti iz ostalih
nalozb za 1424.4 milijonov € (leto prej za 7149.1 milijonov €). Rezervna imetja pri Banki
Slovenije so se v enajstih mesecih letos zmanjsala za 68.1 milijonov € (v enakem obdobju
2015 so se povecala za 115.4 milijonov €), statistiCna napake in izpustitve pa znasajo 257.8
milijonov € (novembra 2014 so bile -304.4 €).
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Dne 3. februarja 2016 je znasal donos na slovenske drzavne 10-letne obveznice 1.57%
(sredi decembra je bil 1.69%), kar je manj kot donos na Spanske obveznice (1.58%), a ve¢
kot na ustrezne italijanske obveznice (1.48%). Pogoji za zunanje financiranje tako ostajajo
ugodni.

Po podatkih Banke Slovenije je znasal konec novembra 2015 bruto zunanji dolg Slovenije
45266 milijonov €, kar je 433 milijonov € vec kot mesec prej, a 1889 milijonov € manj kot
v zacetku 2015. Pri tem znaSa dolg drzave 23661 milijonov € (52.3%), Banke Slovenije
1631 milijonov € (3.6%), dolg bank 5266 milijonov € (11.6%) in ostalih sektorjev 11077
milijonov € (24.5%), dolg iz medpodjetniskih posojil pa 3631 milijonov € (8.0%). V
bruto dolgu je privatnega dolga samo Se 34.7%. Neto zunanji dolg je bil novembra 11195
milijonov €, kar je kar 3235 milijonov € manj kot januarja 2015, s ¢emer je padel pod
30% v lanskem letu ustvarjenega produkta. Se konec 2004 je bil bruto zunanji dolg 15410
milijonov €, v neto znesku pa je imela Slovenija takrat terjatve v visini 912 milijonov €).
Slovenije so znasale konec lanskega leta 786.8 milijonov €, kar je 50.5 milijonov € manj
kot decembra 2014.
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UCINKI KRIZE NA JAVNI SEGMENT
POKOJNINSKEGA SISTEMA IN
DOKLADNO FINANCIRANJE'

Velimir Bole, Robert Volgjak, Ziga Jere

Povzetek

Clanek se ukvarja z ucinki velikega nihaja gospodarskih dosezkov v razdobju 2006-2012
na domet dokladnega pokojninskega sistema, ki je dalec¢ najpomembnejsa sestavina
slovenskega pokojninskega sistema. Identificirane in kvantificirane so kljucne posledice
kriznega udara na dosezke sistema. Analiza posledic je narejena v primerjavi z ustreznimi
posledicami v razvitih drzavah, za nekatere najbolj pomembne dosezke je ocenjeno tudi
po-krizno zaostajanje ucinkovitosti pokojninskega sistema v Sloveniji za najboljso prakso
razvitih drzav.

V kriznem obdobju so bili dosezki dokladnega sistema v Sloveniji podobni kot v drugih
drzavah EU, nekaj vecje poslabSanje solventnosti pa je bilo posledica slabse sicersnje
gospodarske situacije. Ker so vplacila determinirali sibki gospodarski dosezki, izplacila
pa prejsnji dobri, se je v kriznem obdobju razkorak med vplacili in izplacili poveceval.
Asimetricna narava parametrov pokojninskega sistema bi lahko enkratno poslabsanje
vzdrznosti dokladno financiranega pokojninskega sistema spremenila v trajno. Prilagoditev
parametrov sistema bi lahko bil en od nacinov ponovnega vzpostavljanja njegove pred-krizne
solventnosti, vendar bi bila za vzdrznost sistema bolj smiselna korekcija sistema, ki bi pri
dolocanju pravic poleg parametrov »zgodovine« upostevala tudi parametre gospodarskega
wpotenciala«. Se zlasti, ¢e naj bi enakomeren prehod ravni Zivijenjskega standarda v
starosti ostal (vsaj Se nekaj casa) eden od efektivnih ciljev javnega pokojninskega sistema.

1 Clanek je del $irse analize z naslovom »Uéinkovitost in robustnost pokojninskega sistemac, ki jo je financiralo
Slovensko zavarovalno zdruZenje.
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Abstract

The paper deals with the effects of large fluctuations in economic performance in the
period 2006-2012 on the scope of the PAYG pension system, which is by far the most
important component of the Slovenian pension system. ldentified and quantified are the key
consequences of the crisis impact on the performance of the system. The consequences are
analyzed by comparing them with the corresponding consequences in developed countries;
some of the most important after-crisis retardations in the efficiency of the pension system
in Slovenia were rated against a best practice of developed countries. The achievements of
the PAYG system in Slovenia in the crisis was similar to that in other EU countries, a few
major deteriorations in the solvency were due to worse economic situation.

As contributions are determined by weak economic performances in the crisis and the
payments by previous good performances the gap between contributions and payments
increases. Asymmetric nature of the parameters could turn the crisis setback of the funded
pension system into a permanent setback. Redefining system parameters could be one of
the ways of restoring its pre-crisis solvency. But for the sustainability of the system, a more
thorough correction, for which in addition to determining the rights parameters - “history”
accounts also the parameters of economic “potential”, is needed. Particularly, if smooth
passing on of the living standards would (for a while) remain one of the goals of the public
pension system.
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1. Finanéna kriza in dokladni sistem — velikost kriznih u¢inkov

V razvitih drZavah je javni del pokojninskega sistema praviloma znaten del celotnega
sistema (glej Sliki 1 in 2), sistemati¢no je tudi implementiran kot sistem z doloCenimi
pravicami’, medtem ko so v financiranju opazne razlike med drZzavami. Kapitalsko kritje
prevladuje v anglosaksonskem svetu, medtem ko je v drzavah EU javni pokojninski sistem
pogosto dokladno financiran. Javni in dokladno financiran segment pokojninskih sistemov
praviloma povsod pokriva prvi (redistribucijski) steber (z minimalnimi, osnovnimi ali
ciljanimi pokojninami). Ta v krizi amortizira tezave drugih delov pokojninskih sistemov,
predvsem upad pokojninskih prejemkov novo upokojenih iz segmenta pokojninskega
sistema z dolo¢enimi prispevki ali pa tezave z izplacili iz segmenta z dolo¢enimi pravicami
zaradi velikega padca pokritja tekocCih in bodocih obveznosti z nalozbami ali celo stecaja
sponzorjev. Zato bi bilo mogoce pri¢akovati, da se je javni segment pokojninskih sistemov
po zacetku krize okrepil (merjeno z obsegom pokojnin, ki jih je izplacal). Manj jasno pa
je, kaj naj bi se dogajalo s strukturo privatni-javni segment pokojninskega sistema, Se manj
pa, kako naj bi se spremenila struktura virov (kapitalskih oziroma dokladnih) financiranja
javnega segmenta pokojninskih sistemov.

Slika 1.
Pokojnine

frekvenca

pokojnine

Vir:OECD(2013a); lastni izracuni
Opomba: Drzave OECD; leto 2012, ali zadnji dostopni podatek; pokojnine; odstotek BDP; Slovenija je posebej
oznacena (11.8% BDP)

2 Glej, na primer OECD(2013, Pension at glance), EC(2010) in EC(2011).
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Slika 2.
Pokojnine financirane iz privatnih pokojninskih nacrtov

frekvenca

0 1 2 3 4 5
pokojnine - privatne sheme

Vir:OECD(2013a); lastni izracun
Opomba: Drzave OECD; leto 2012, ali zadnji dostopni podatek; pokojnine financirane iz privatnih pokojninskih
nacrtov; odstotek BDP; Slovenija je posebej oznacena (0.9% BDP)

Postavlja se torej vprasanje, kako je velik nihaj gospodarske uspesnosti, Se zlasti udar
krize, vplival na javni segment pokojninskih sistemov in $e posebej, kako je vplival na
njegov dokladno financirani del. Analizirati je treba tako velikost uc¢inkov kot trajektorijo
(dinamiko) u¢inkov na javni sistem.

Slika 3
Sprememba pokojnin iz javnih in privatnih virov

javni viri privatni viri

frekvenca

-2 0 2 4 -2 0 2 4
spremembra pokojninskih prejemkov

Vir: OECD(2013, Pension at glance); lastni izracuni
Opomba: Sprememba pokojninskih prejemkov v razdobju 2005-2012; javni in privatni viri; drZave OECD; odstotki
BDP; Slovenija je posebej oznacena
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Poglejmo si najprej velikost ucinkov, ki je ilustrirana na Sliki 3. Prikazana je sprememba
javno financiranega obsega pokojnin v casu krize, relativno glede na spremembo
obsega pokojnin, ki so financirane iz privatnih virov. Slika kaze, da se v ¢asu velikega
nihaja gospodarskih dosezkov niso le povecali celotni pokojninski prejemki v odstotkih
BDP, temve¢ se je opazno spremenila tudi struktura (privatnih oziroma javnih) virov
pokojninskih prejemkov. Pokojninski prejemki iz javnega segmenta pokojninskih sistemov
so se v po-kriznem razdobju okrepili bolj kot privatni. Mediansko povecanje pokojninskih
prejemkov iz javnih virov razvitih drzav (¢lanic OECD) je po krizi doseglo 0.6% BDP,
medtem ko je medianski obseg privatnega financiranja pokojnin ostal nespremenjen.

Tudi v Slovenji je bilo po-krizno povecanje financiranja javnih virov (za 1% BDP) vecje od
povecanja privatnih (0.7% BDP), ¢eprav so bila pokojninska izplacila iz privatnih virov v
Sloveniji prav v 2012 najvisja v analiziranem razdobju in, zaradi nekaterih razlogov, verjetno
tudi enkratne narave (na primer, prva mozna realizacija vecjega obsega varcevalnih racunov,
poslabsane gospodarske napovedi, torej velika enkratna izplacila). Povecanje izplacil tako
javnega kot privatnega segmenta je bilo v Sloveniji vecje od mediane razvitih drzav, po
povecanju pokojninskih izdatkov tako javnega kot privatnega segmenta pokojninskega
sistema je bila Slovenija na sredini sedmega decila razvitih drzav, kot kaze Tabela 1.

Tabela 1.
Krizni u¢inek na vire financiranja

‘ Sprememba ‘ Percentil
Privatni segment 0.7 66
Javni segment 10 67

Vir:OECD; Eurostat; lastni izracuni
Opomoba: Pokojninski sistem v Sloveniji; percentili glede na vzorec drzav OECD; obdobje 2005-2012: sprememba v
odstotkih BDP

Tabela 2.
Krizni u¢inek na dokladni segment pokojninskega sistema

2007 2012

Mediana EU - obseg 71 8.8
Slovenija -obseg 8.3 10.0
Slovenija - percentil 61 69

Vir:Eurostat; lastni izracuni
Opomba: Drzave EU; obseg v odstotkih BDP; vsi (COFOC) izdatki SirSe drzave za starostne pokojnine

Velikost ucinka na dokladno financirani segment pokojninskega sistema je ilustrirana na
Sliki 4, kjer je prikazan histogram dokladnega financiranja (v odstotkih BDP) drzav EU.
Polozaj Slovenije je natancneje dokumentiran v Tabeli 2.
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Slika 4.
Pokojnine iz dokladnega sistema

2007 2012

frekvenca
~
!

15 0
starostne pokojnine

Vir: Eurostat; lastni izracuni
Opomba: Pokojnine iz dokladnega sistema; odstotek BDP; EU; Slovenija je posebej oznafena

Kot receno, je zaradi financiranja v krizi zelo obremenjenega prvega (redistribucijskega)
stebra, ki je praviloma fiskalno, kakor tudi servisiranja ustreznih garancij zaradi tezav
privatnih pokojninskih planov®, pri¢akovati, da bi se obseg izplacanih pokojnin iz dokladno
financiranega segmenta pokojninskih sistemov po zacetku krize opazno povecal. Slika 4 in
Tabela 2 to potrjujeta, saj kazeta, da se je obseg dokladno financiranih pokojnin v drzavah
EU povecal za okoli 1.7% BDP*, Se zlasti velika so bila povecanja v drzavah, v katerih
je ze sicer dokladno financiranje pokojnin veliko (Avstrija, Gr¢ija). Povecano dokladno
financiranje (za 1.7% BDP) v po-kriznem obdobju je bilo v Sloveniji enako kot v osrednjem
delu drzav EU, vendar je bilo navkljub temu v po-kriznem obdobju le Se 30% evropskih
drzav, ki so imele vecje dokladno financiranje pokojnin kot Slovenija, medtem ko je bilo
pred krizo (v 2007) taksnih drzav skoraj 40%.

2. Dinamika ucinkov krize na dokladno financiran pokojninski sistem.
Ker so tveganja dokladnega sistema drugacna kot sistema s kapitalskim kritjem (glavnino

predstavljajo politicna tveganja, zaradi politinega spreminjanja parametrov sistema,
tveganja demografskih sprememb ter tveganja velikih makroekonomskih sprememb),

3 Zaradi zavarovanja eksistenénega pokojninskega dohodka (ciljanega, minimalnega oziroma osnovnega), nosijo
davkoplacevalci stroSke neoptimalnih odlo¢itev posameznikov pri izboru pokojninskih planov. Avstralija je morala
zaradi tega v kratkem Casu Ze dvakrat reformirati pokojninski sistem. Glej OECD(2009), Burnett at al(2011) ali
Butler(2009).

4V 2007 je bila mediana drzav EU 7.1%BDP, v letu 2012 pa 8.8%BDP.
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so tudi posledice realizacije tveganj v po-kriznem obdobju povsem drugacne. Ucinki
na solventnost javnega segmenta pokojninskega sistema, Se zlasti na njegov dokladno
financirani del, so bolj dolgorocne narave, medtem ko so zacetne posledice kriznega udara
manjse.’

Na Sliki 5 je ilustrirana dinamika dokladnega financiranja starostnih pokojnin v obdobju
velikega nihaja gospodarske aktivnosti, kakor tudi trajektorija fiskalnega potenciala
napajanja dokladnega segmenta financiranja pokojninskega sistema (trajektorija socialnih
prispevkov). Izplacila pokojnin, ki so financirane z dokladnim segmentom pokojninskega
sistema so se po za¢etku krize nadaljevala z nespremenjeno dinamiko. Ceprav se je rast
prejemkov prebivalstva ustavila in se je zato zmanjSala tudi rast pokojninske osnove, se rast
mase pokojninskih izplacil ni zmanjsala, malo se je umirila Sele po 2010. Do leta 2013 so
pokojninski izdatki presegli raven pred krizo za skoraj 28%. Ker je bila rast prispevkov zelo
skromna, se je izpad dokladnega financiranja v celotnem po-kriznem obdobju sistematicno
in hitro poveceval. Do 2013 so socialni prispevki ze relativno zaostali za rastjo pokojnin za
slabih 15% glede na zadnje pred-krizno leto (2007).

Slika 5.
Dokladno financirane pokojnine in socialni prispevki - EU

socialni prispevki /pokojnine
1

o

T
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leto

Vir: Eurostat; lastni izracuni
Opomba: Dokladno financirane pokojnine; socialni prispevki; normirano na 2007=1; EU

5 Glej, na primer, Frank(2009).
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Na Sliki 5 dokumentiran razkorak med vplacili (prispevki) in izplacili dokladno
financiranega pokojninskega sistema je o¢itno enake narave, kot je razkorak med vplacili in
izplacili v segmentu pokojninskega sistema s kapitalskim kritjem. Na Sliki 6 je, na primer,
prikazano dogajanje pri pokojninskih skladih po zacetku krize v razvitih drzavah OECD in
na Sliki 7 v drzavah EU. V razvitih drzavah se je o€itno razkorak med vplacili in izplacili
v segmentu pokojninskega sistema s kapitalskim kritjem po zacCetku krize poveceval hitreje
kot pri dokladno financiranem segmentu pokojninskega sistema, v 2013 je bil razkorak na
mediani analiziranih drzav EU Ze skoraj enkrat ved;ji!®

Slika 6
Vplacila in izplacila pokojnin - pokojninski nacrti s kalektivnim zavarovanjem
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Vir:EIOPIA; lastni izra¢uni
Opomba: Vplacila in izplacila pokojnin; pokojninski nacrti s kolektivnim zavarovanjem; drzave Evrope; normirano na
2007=1

6 Za primerjavo glej, na primer, Santos in Fabian(2011).
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Slika 7
Vplacila - vsi pokojninski skladi
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Opomba: Vplacila v pokojninske sklade; vsi pokojninski skladi; Slovenija in drzave OECD; normirano na 2007=1

Razkorak med vplacili in izplacili (tako v dokladnem sistemu kot v sistemu s kapitalskim
kritjem) se povecuje, ker vplacila determinirajo zateceni §ibki, po-krizni, nominalno
prakti¢no nespremenjeni gospodarski dosezki, izplacila pa pogoji, ki so, razen pri
pokojninskih nacrtih z dolo¢enimi prispevki, dolo¢eni z minulimi gospodarskimi dosezki.
V segmentu pokojninskega sistema z dolo¢enimi prispevki so izplacila (rentna) dolocena
aktuarsko (prospektivno), medtem ko v segmentu z dolocenimi pravicami izplacila dolocajo
minuli pogoji, kot so delovna doba, dolzina obdobja vplacevanja in velikost. Pokojninska
izplacila torej dolocajo dosezki gospodarstva, ki niso korelirani ali pa so celo negativno
korelirani, s kolapsom gospodarskega potenciala po zacetku krize.

Ker je privatni segment pokojninskega sistema s kapitalskim kritjem obcutil udar krize
takoj, je verjetno del nezmanjSanega narasCanja pokojninskih izdatkov dokladnega
segmenta pokojninskega sistema v po-kriznem obdobju izviral iz povecanih izplacil
prvemu (redistribucijskemu) stebru kakor tudi iz servisiranja garancij privatnim enotam
pokojninskega sistema s kapitalskim kritjem (Se zlasti pokojninskim nacrtom z dolo¢enimi
pravicami).

Razkorak med prispevki in izplacili dokladnega pokojninskega sistema se mora na kratek
rok seveda zapreti z ostalimi prihodki dirde drzave. Ce je bilo prispevkov premalo, se je
moral v zaCetnem obdobju krize razkorak med izplacili in vplacili financirati iz sploSnega
davcnega donosa, ali zadolzitve, na daljsi rok pa je (bo) potrebno spremeniti vsaj parametre
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pokojninskega sistema (z doloCenimi pravicami), ¢e ne reformirati celotnega sistema
dolocanja pravic. Tezava je, seveda, da vsaj v zaCetni fazi tako velikega makroekonomskega
udara, ko pride do kr¢a v financiranju in realnega padca gospodarske aktivnosti takSnega
obsega, dinamika vseh javnofinan¢nih prihodkov — ostalih davkov - praviloma zaostaja za
socialnimi prispevki; slednji so namre¢ odvisni predvsem od prejemkov zaposlenih, ti pa so
navzdol »lepljivi« - torej so odporni na nominalna znizanja.

Slika 8
Socialni prispevki in vsi fiskalni prihodki - EU
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Opomba: Socialni prispevki; celotni fiskalni prihodki; normirano na 2007=1; drZave EU

Na sliki 8 je prikazana trajektorija celotnih fiskalnih prihodkov in, loceno, samo socialnih
prispevkov v drzavah EU. Slika dokumentira, da so bili v po-kriznem obdobju celotni
fiskalni prihodki resni¢no bolj prizadeti in so pocasneje okrevali od socialnih prispevkov.
Se zlasti velik je bil razkorak med trajektorijo socialnih prispevkov in celotnih fiskalnih
prihodkov v prvih dveh letih krize, ko so v razvitih drzavah celotni fiskalni prihodki celo
nominalno padali in so do 2010 zaostali za socialnimi prispevki Ze za okoli 7% glede na
zadnje pred-krizno leto. Ceprav se je potem njihova dinamika popravila, $e do konca 2013
ni v celoti odpravljen po-krizni zaostanek.



UCINKI KRIZE NA JAVNI SEGMENT POKOJNINSKEGA SISTEMA IN DOKLADNO FINANCIRANJE © @ @

Slika 9
Dokladno financirane pokojnine - EU in Slovenija
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Opomba: Dokladno financirane pokojnine; normirano na 2007=1; EU; Slovenija

Razkorak med vplacili (socialnimi prispevki) in izplacili pokojnin iz dokladnega segmenta
pokojninskega sistema se je po zacetku krize izrazito povecal tudi v Sloveniji. Vendar so
bile, kot kaze Slika 10, posledice udara financne krize na ravnotezje sistema dokladnega
financiranja pokojninskih izdatkov (ucinki na divergentno gibanje prihodkov in izdatkov)
v Sloveniji zelo podobne kot v ostalih drzavah EU. Po-krizna dinamika pokojninskih
izdatkov dokladnega segmenta pokojninskega sistema se je celo zelo malo razlikovala.
Neposredno po zacetku krize je nominalni obseg dokladno financiranih pokojninskih
izdatkov v Sloveniji porasel sicer malo bolj (v prvih dveh letih je kumulativno prehitel
izdatke v EU priblizno za 2% glede na stanje v zadnjem pred-kriznem letu), po 2010 pa
je bila trajektorija ustreznih pokojninskih izdatkov v Sloveniji usklajena z ali celo malo
nizja od EU. Malo vecji po-krizni razkorak med izdatki in prejemki dokladno financiranega
segmenta pokojninskega sistema v Sloveniji (glede na EU) je posledica zaostajanja skupnih
fiskalnih prihodkov zaradi pocasnejSega okrevanja fiskalnega potenciala gospodarstva v
Sloveniji.
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Slika 10
Dokladno financirane pokojnine in socialni prispevki - Slovenija
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Opomba: Dokladno financirane pokojnine; socialni prispevki; normirano na 2007=1; Slovenija

3. Realizacija tveganj in kaskadno poslabSevanje vzdrznosti dokladnega financiranja —
prispevek krize v Sloveniji.

V Sloveniji ve€ina javnih pokojninskih prejemkov izvira iz dokladno financiranega
segmenta (izjema je le financiranje iz SODPZ). Tudi celoten segment pokojninskega
sistema s kapitalskim kritjem je v zadnjih letih generiral le priblizno 7% pokojninskih
prejemkov. Ker je javni pokojninski sistem prakti¢no v celoti dokladno financiran, bodo
krizni ucinki na solventnost pokojninskega sistema v Sloveniji, kot receno, bolj dolgorocne
narave, njihov udar ob zacetku krize pa je bil manjsi. Tveganja dokladnega sistema so,
kot reCeno, drugacna kot tveganja sistema s kapitalskim kritjem (glavnino predstavljajo
politicna tveganja, zaradi spreminjanja parametrov sistema, tveganja demografskih
sprememb ter velike makroekonomske spremembe — makro trzna tveganja), tudi posledice
njihove realizacije so povsem drugacne kot pri sistemih s kapitalskim kritjem z dolo¢enimi
prispevki, Se zlasti na daljsi rok, zaradi sistema dolo¢enih pravic, na katerem sloni ter
asimetri¢nosti specifikacije parametrov.

Trajektorija dokladnega financiranja pokojnin v Sloveniji v obdobju »stoletnega«
gospodarskega nihaja (2006-2012) je natan¢neje ilustrirana na Slikah 11-13. Dokumentirana
je bolj dolgorocna dinamika ter raven pokojninskih izdatkov, dinamika in raven ustreznih
socialnih prispevkov, kakor tudi po-krizna trajektorija (dokladno financiranih) skupnih
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pokojnin, prispevkov ZPI1Z, BDP in sredstev zaposlenih, kot glavnih determinant trajektorije
gospodarskega potenciala dokladnega financiranja pokojnin v Sloveniji.

Na Sliki 11 je prikazana raven napajanja in troSenja dokladno financiranega pokojninskega
sistema (za pokojnine in transferje drugim socialnim skladom) v Sloveniji. Vrednosti
so prikazane v milijonih evrov. Slika nazorno ilustrira kaskadno kumuliranje ucinkov
realizacije potencialnih tveganj, ki mu je praviloma izpostavljeno dokladno financiranje
pokojninskih sistemov zaradi sistema dolo¢enih pravic in asimetri¢ne definicije parametrov.
Zaradi realizacije samo dveh vecjih tveganj je vzdrznost dokladnega sistema po krizi ze
bistveno manjsa kot v zgodnjih devetdesetih letih.

Slika 11
Pokojnine (vkljuéno transferji ZPIZ] ter prispevki
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Opomba: Nominalne vrednosti; prispevki; izdatki ZPIZ za pokojnine in transferje drugim socialnim skladom; milijoni
evrov

Medtem ko je bil sistem do leta 1996 dolgoro¢no solventen, je politi¢na odlocitev o znizanju
prispevkov (brez povecanja drugih virov ali zmanjSanja pokojnin oziroma drugih oblik
trosenja drzave) v letu 1996 povzrocila prvo spremembo v trajektoriji ravnotezja (odprla je
»trajno vrzel«) pokojninske blagajne. Tako nastala vrzel je ostala relativno nespremenjena
vse do udara finanéne krize. Ceprav sta bili rast sredstev zaposlenih, ki determinirajo
vplacila v blagajno, in rast pokojninskih izdatkov popolnoma usklajeni (glej Sliko 12), se
odstotni primanjkljaj, ki je nastal 1996, ni spremenil vse do zacetka krize 2008. Ustrezni
primanjkljaj pokojninske blagajne je seveda zapiral transfer iz proracuna.
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Slika 12
Pokojnine (vkljuéno transferji ZPIZ] ter prispevki - normirano
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na 2008=1

Slika 13
Dokladno financirane pokojnine in po-krizni gospodarski dosezki
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za zaposlene; BDP; normirano na 2008=1

Z udarom krize je prislo (po 1992) v Sloveniji do druge vecje realizacije moznih tveganj,
ki jim je v nacelu izpostavljen dokladno financiran segment pokojninskega sistema, tokrat
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je 8lo za realizacijo makroekonomskega-trznega tveganja. Kot namre¢ kazeta Sliki 11 in
12 in Se zlasti Slika 13 je gospodarska kriza povzrocila po 2008 popolnoma divergentne
trajektorije potenciala napajanja pokojninske blagajne, na eni strani, ter trajektorije izplacil
pokojninske blagajne, na drugi. Kot kaze slika je do leta 2013 razkorak v trajektorijah ze
dosegel 15% obsega pokojnin ob zacetku krize (torej okoli 500 milijonov); ta razkorak je
kljuéni vzrok za hitro nara$c¢anje transferja prorauna (povecanje je preseglo 1.3%BDP) v
ZPIZ v obdobju po izbruhu krize.

Seveda je na povecevanje izplacil za pokojnine ZPIZ-a delno vplivalo tudi pospeseno
naras¢anje novih upokojencev, saj se je po izbruhu krize zaposlenost zelo zmanjsala, kar
je pospesilo upokojevanje- rast Stevila upokojencev po krizi se je tako (zacasno) pospesila
priblizno za 1 odstotno to¢ko letne rasti’. Vendar je, kot smo pokazali s primerjavo z
drzavami EU, poslabsanje vzdrznosti dokladnega segmenta pokojninskega sistema v
Slovenji predvsem posledica SibkejSega fiskalnega potenciala gospodarstva in ne odstopanja
v dinamiki pokojninskih izdatkov dokladnega segmenta pokojninskega sistema, torej
parametrov slovenskega pokojninskega sistema. Asimetri¢na narava parametrov pa bi lahko
povzrocila, da bi enkratno poslabsanje vzdrznosti dokladno financiranega pokojninskega
sistema zaradi kriznega udara postalo trajno. Ce bi se namre¢ ob ponovnem zagonu rasti
gospodarstva torej tudi rasti sredstev zaposlenih in potemtakem tudi prispevkov zacele
pokojnine (v skladu s parametrizacijo sistema) indeksirati s pla¢ami, bi krizno povecanje
razkoraka med napajanjem in pokojninskimi izdatki dokladno financiranega segmenta
pokojninskega sistema postalo trajno, tako kot se je dogodilo po 1996°.

Rekalibracija parametrov sistema (pokojninska reforma) bi seveda lahko ponovno
vzpostavila pred-krizno ravnotezje dokladnega segmenta pokojninskega sistema. Za
vzdrznost sistema pa bi bila bistvena korekcija sistema, ki bi pri doloCanju pravic novo
upokojenih upostevala, poleg parametrov »zgodovine« (minulih dohodkov in delovne
dobe), tudi parametre gospodarskega »potenciala, torej »aktuarske« ocene gospodarskega
potenciala dokladnega segmenta pokojninskega sistema. Gre za element, ki ga obsegata, na
primer, tockovni in notifikacijski sistem dolocenih prispevkov (tockovni imajo, na primer, v

Nemciji in na Slovaskem, notifikacijski z dolocenimi prispevki pa, na primer, na Svedskem
ali Norveskem’).

4. Ucinkovitost javnih pokojninskih sistemov — benchmarking kriznih dosezkov

Gospodarski nihaj v obdobju 2006-2012 je zaradi drasti¢nih sprememb v gospodarskih
dosezkih predstavljal, kot re¢eno, naravni eksperiment robustnosti dosezkov pokojninskih

7 Glej ZP1Z(2015)

8 Indeksacija realnega dela pla¢ bi namre¢ povzroCila »Hamilton-ov« u¢inek na dokladnem sistemu pokojninskega
sistema v Sloveniji.
9 Glej, na primer, OECD(2013).
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sistemov. Ne toliko za dolgorocne dosezke pri nevtralizaciji posledic dolgozivosti
prebivalstva, s katerimi se pokojninski sistemi razvitih drzav trajno (pogosto napacno)
ukvarjajo Ze vse od porocila svetovne banke v devetdesetih letih prej$njega stoletja dalje'?,
temvec predvsem za dosezke pri prepreCevanju revscine starejSih prebivalcev ter doseganju
¢im bolj enakomerne ravni zivljenjskega standarda v celotnem Zivljenjskem ciklusu''. Po
eni strani je »stoletni« nihaj gospodarstva razkril, kako vzdrzna je solventnost pokojninskih
sistemov. Nekaj osnovnih znacilnosti je ilustrirano tudi v tej analizi. Po drugi strani, pa
je isti nihaj gospodarstva zaradi drasticnega kréenja produkta, zivljenjskega standarda in
zaposlenosti, razkril tudi, kako robustni so sodobni pokojninski sistemi na veliko kr¢enje
moznosti financiranja in tudi sicer$nji padec gospodarskega potenciala, pri doseganju svojih
kljuénih ciljev, torej preprecevanju revséine starejSega (upokojenega) prebivalstva ter
vzdrzevanju enakomernega prehoda ravni Zivljenjskega standarda tudi v starosti. Slednje je
dokumentirano v nadaljevanju.

Vprasanje je torej, kako se je v Casu krize spremenilo doseganje kljucnih ciljev pokojninskih
sistemov zaradi drasti¢nega zmanjsanja kapacitet virov financiranja pokojnin, tako v primeru
segmentov pokojninskih sistemov s kapitalskim kritjem kakor tudi v primeru segmentov z
dokladnim sistemom financiranja.

Doseganje prvega cilja, namre¢, prepreCevanje revsCine starejSega (upokojenega)
prebivalstva, je kvantificirano s stopnjo revs¢ine starejSih, ta je izraCunana kot odstotek
prebivalstva starejSega od 65 let, ki ima prejemke manjSe od 50% medianskih razpolozljivih
prejemkov gospodinjstev (prera¢unanih na ¢lana gospodinjstva'?). Histogram indikatorja
(stopnje) revscine za razvite drzave OECD za zadnje leto pred krizo je prikazan na Sliki
14. Povprecje OECD drzav je malo nad 12%. Stopnja revscine je mo¢no odvisna od viine
minimalne oziroma osnovne pokojnine (prvega-redistributivnega stebra pokojninskega
sistema). Ze malo niZja vrednost minimalne ali osnovne pokojnine lahko moéno dvigne
stopnjo revsc¢ine starej$e populacije. V nekaterih sicer zelo razvitih drzavah s prevladujo¢im
privatnim segmentom pokojninskega sistema je prav zaradi prenizke minimalne pokojnine
(Ceprav visokega pokritja) stopnja revsCine starejSega prebivalstva precej visja od povprecja.
13V Sloveniji je bila stopnja rev§éine starej$e populacije v 2007 nadpovpreéna v grupi drzav
OECD.

10 Glej, na primer, Barr in Diamond (2006), WB(1994).
11 Glej, na primer, Barr in Diamond(2006), (2008) ali Bovenberg in Ewijk(2012).

12 Preracun je narejen s ponderji (za otroke, neaktivne, drugega ¢lana druZine, itd), ki jih uporablja OECD; angl.
»equivalised incomex«.

13 Glej Whitehous(2011) in OECD(2013, Pensions at Glance 2013). Se zlasti visok je indeks reviéine starejse
populacije, na primer, v Avstraliji, v Svici in Koreji. Zelo nizek pa je, na primer, na Ceskem, Franciji, na MadZarskem
in Nizozemskem. Glej OECD(2013).
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Slika 14
Stopnja revscine starejSega prebivalstva - pred-krizno obdobje
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Opomba: DeleZ prebivalcev, ki so starejsi od 65 let in imajo v gospodinjstvu na ¢lana manj kot 50% medianskih
prejemkov vseh prebivalcev; Slovenije je posebej oznacena (17.5).

Doseganje enakomernega prehoda ravni zivljenjskega standarda v starosti je drugi analiziran
cilj pokojninskih sistemov. Kvantificiran je z indeksom progresivnosti pokojnin'‘. Indeks
kaze, koliko Gini prejemkov upokojene populacije odstopa od Ginija prejemkov aktivne
populacije. Indeks ima vrednost 100, v primeru enakomernih-minimalnih pokojnin (Ce
vsi dobivajo enako pokojnino) ter 0 v primeru, ¢e je progresivnost dohodkov v aktivnih
letih enaka progresivnosti pokojninskih prejemkov po upokojitvi. Na sliki 16 je prikazan
indeks progresivnosti pokojnin, ki jih izplacujejo obvezni segmenti pokojninskih sistemov
razvitih drzav. Ker indeks meri progresivnost pokojnin samo za obvezne segmente
pokojninskih sistemov, je progresivnost anglosaksonskih drzav (pre)visoka, evropskih pa
(pre)nizka's, saj je v dokladnih segmentih pokojninskih sistemov dohodek v delovni dobi
klju¢na determinanta pokojninske osnove, poleg tega je v anglosaksonskih drzavah fiskalno
financiran predvsem prvi-redistributivni steber.

14 Glej, na primer, OECD(2011).
15 Irska in Nova Zelandija imata , na primer, indeks enak 100.
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Slika 15.
Indeks progresivnosti pokojninskega sistema - predkrizno obdobje

8 7SI70vgn|jia

frekvenca
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Vir:OECD; lastni izracuni
Opomba: Indeks progresivnosti; Slovenija je posebej oznacena (indeks je 24.7);

Slika 16
Ugcinkovitost pokojninskega sistema - pred krizo
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Vir:OECD; lastni izracuni
Opomba: Outputna ucinkovitost; model DEA; input: velikost javnega pokojninskega sistema (odstotek BDP); dva
outputa: 100-srev, 100-iprog; srev - stopnja rev§cine prebivalstva starejSega od 65; iprog - indeks progresivnosti
obveznega dela pokojninskeg sistema; leto 2005; Slovenija je posebej oznacena (unéinkovitost 1.192, percentil 69)



UCINKI KRIZE NA JAVNI SEGMENT POKOJNINSKEGA SISTEMA IN DOKLADNO FINANCIRANJE © @ @

Slika 17
Ucinkovitost pokojninskega sistema - po krizi

20 4

frekvenca
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Vir:OECD; lastni izracuni
Opomba: OQutputna ucinkovitost; model DEA; input: velikost javnega pokojninskega sistema (delez v BDP); dva
outputa: 100-srev, 100-iprog; srev - stopnja rev&Cine prebivalstva starejSega od 65; iprog - indeks progresivnosti
obveznega dela pokojninskeg sistema; leto 2012; Slovenija je posebej oznacena (ucinkovitost 1.184, percentil 79)

Ucinkovitost javnih pokojninskih sistemov je ocenjena z outputno orientiranim DEA
modelom, lo¢eno za pred-krizno obdobje (2005) ter po-krizno obdobje (2012)'6. Modeliran
je en input v sistem, namre¢ velikost (delez pokojninskih izdatkov v BDP) javnega
pokojninskega sistema, in dva outputa sistema, prvi je kvantificiran z 100—stopnja revséine,
drugi pa z 100-indeks progresivnosti. Hevristi¢no re¢eno je z modelom ocenjeno, kako
uc¢inkovito konkretna drzava (na primer Slovenija), omejuje revscino starejSe populacije
in istoc¢asno vzdrzuje relativno nespremenjeno raven zivljenjskega standarda (enako kot v
delovni dobi) upokojenih glede na najboljSo prakso v OECD. Ker gre za outputni model,
je dejansko ocenjeno, koliko bi lahko konkretna drzava (na primer, Slovenija), pri danem
obsegu javnih pokojninskih izdatkov, $e izboljsala obvladovanje rev§¢ine in progresivnosti
prejemkov starejSih v izbranem letu.

Modelsko ocenjene ucinkovitosti vseh razvitih drzav OECD so ilustrirane na histogramih 16
(zaleto 2005) in 17 (za leto 2012)"7. Pred krizo bi lahko javni pokojninski sistem v Sloventiji,
pri enakem-dejanskem obsegu resursov, izpolnil analizirana dva cilja (preprecevanje
revsCine starejSega prebivalstva in enakomernost prehoda ravni zivljenjskega standarda
v starosti) za priblizno 19% bolj temeljito, toliko je namre¢ zaostal po ucinkovitosti za
najboljSo prakso pokojninskih sistemov v drzavah OECD. Po neucinkovitosti je bila

16 O DEA modelu glej, na primer, Coelli(2005).

17 Glej, na primer, OECD(2007), OECD(2011) in OECD(2013) in statisticno bazo OECD http://stats.oecd.org/Index.
aspx?DatasetCode=INSIND .
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Slovenija proti koncu sedmega decila drzav OECD (deset drzav je bilo bolj neucinkovitih).
Neposredno je bila majorizirana z Nizozemsko. Po krizi se je (ne)ucinkovitost javnega
pokojninskega sistema v Sloveniji sicer malo zmanjsala, vendar je Se vedno zaostajala za
18% za najboljso prakso v OECD. Tudi po krizi je bila majorizirana z Nizozemsko in bila
po neucinkovitosti proti koncu osmega decila vseh OECD drzav (sedem od 34 jih je bilo
bolj neucinkovitih kot Slovenija).

Tabela 3
Model ucinkovitosti - pred-krizno obdobje

Delez javnih pokojnin -0145 -0.60 0.55
Konstanta 1.270 6.05 0.00
N=34

%= 0.36 (p=0.55)

R®*=0.039

Vir: OECD; lastni izracuni
Opomba: Tobit model; odvisna spremenljivka: DEA u¢inkovitost javnega segmenta pokojninskeg sistema; Delez
javnih: deleZ javnih v celotnih pokojninah

Ocenjena neucinkovitost bi lahko bila posledica velikosti privatnega segmenta
pokojninskega sistema. Zato je ocenjen Se enostaven Tobit model, v katerem je (modelsko
ocenjena) neucinkovitost doseganja obeh ciljev pokojninskih sistemov odvisna od relativne
velikosti (deleza) javnega segmenta v celotnem pokojninskem sistemu. Rezultati so za obe
obdobji prikazani v tabelah 3 in 4. Na dlani je, da je relativna velikost javnega segmenta
pokojninskega sistema v obeh obdobjih zmanjSevala neucinkovitost, vendar je bil ustrezni
ucinek statisticno znacilen le po krizi. Rezultati torej kazejo, da je v po-kriznem razdobju
relativna velikost javnega segmenta pokojninskega sistema povecevala ucinkovitost
doseganja analiziranih ciljev pokojninskih sistemov, namre¢ preprecevanje revscine starejse
populacije in vzdrzevanje mehkega prehoda Zivljenjskega standarda v starosti.

Tabela 4
Model u¢inkovitosti - po-krizno obdobje

Spremenljivka Koeficient t-statistika p-vrednost
Delez javnih pokojnin -0.296 -1.94 0.06
Konstanta 1.347 10.7 0.00
N=32

%= 3.42 (p=0.06)

R®*=0.76

Vir: OECD; lastni izraCuni
Opomba: Tobit model; odvisna spremenljivka: DEA u¢inkovitost javnega segmenta pokojninskeg sistema; Delez
javnih: delez javnih v celotnih pokojninah
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