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BLAZILNIK?

Joze Mencinger

1. Kaj poceti z »blazilnikom?«

Novi »makrobonitetni ukrep, proticiklicni kapitalski blazilnik« naj bi bancni sistem
scitil pred morebitnimi izgubami zaradi Cezmerne rasti kreditiranja, povecal njegovo
odpornost ter obenem tudi prepreceval cezmerno kreditiranje, medtem ko bi naj blazilnik
za tako imenovane druge sistemsko pomembne banke povecal sposobnost pokritja izgub in
posledi¢no zmanjsal verjetnost stresnih dogodkov in njihove posledice.

»Blazilnik za druge sistemsko pomembne banke« je fiksen in odvisen od sistemske
pomembnosti posamezne banke. Vrednost slednjega je bila dolocena s »Sklepom o dolocitvi
blazilnika za druge sistemsko pomembne banke« (Ur. 1. RS 96/15). Na podlagi delezev v
aktivi in v skladu s Smernicami EBA je BS odlocila, da so »druge sistemsko pomembne
banke« v Sloveniji: NLB d.d., SID banka d.d., Unicredit banka Slovenija d.d., Abanka d.d.,
Nova KBM d.d., SKB d.d., Sberbank d.d. in Banka Koper d.d. »Blazilnik« za NLB naj
bi znasal 1%, za SID in Unicredit 0.5%, za ostale Stiri pa 0,25%. Banka oba »blazilnika«
izpolnjuje z navadnim lastniskim temeljnim kapitalom.

»Proticikli¢ni kapitalski blaZilnik« se giblje med 0 in 2.5% skupne izpostavljenosti
tveganjem in velja za ves bancni sistem od 1.1.2016. Trenutno znasa vrednost blazilnika
0%. Posamezna banka naj bi izracunala svoj proticikli¢ni kapitalski »blazilnik« kot tehtano
povprecje veljavnih stopenj blazilnika, ki se uporabljajo v drzavah, v katerih je kreditno
izpostavljena. Za izpostavljenosti do drugih drzav bi uporabila stopnje »blazilnika«,
kot so navedene na spletni strani ESRB (European Systemic Risk Board), za kreditne
izpostavljenosti v drzavah, ki niso navedene na spletni strani ESRB, pa uporabila stopnjo 0
%. Ob obratu kreditnega cikla ali zniZanju tveganj se vrednost »blaZilnika« zniZa, kar naj
bi bankam omogocilo absorpcijo morebitnih izgub in zmanjsalo tveganje, da bi regulatorni
kapital omejeval ponudbo kreditov. Ce se vrednost blazilnika zvisa, se spremenjena vrednost
zacne uporabljati 12 mesecev po objavi.

Kljucno vodilo za dolo¢itev vrednosti proti-cikli¢nega »blazilnika« je odstopanje razmerja
med krediti zasebnemu nebanénemu sektorju in BDP od dolgorocnega trenda tega razmerja.
Poleg tega naj bi na dolo€itev vrednosti »blazilnika« vplivali Se: letna stopnja rasti cen
nepremicnin, ki naj bi merila potencialno precenjenost nepremicnin, letna stopnja rasti
kreditov domac¢emu zasebnemu nefinan¢nemu sektorju, razmerje med krediti in depoziti
zasebnega nefinan¢nega sektorja, donos na kapital banke in razmerje med krediti in bruto
poslovnim presezkom posojilojemalcev. Kazalniki naj bi pokrivali razli¢ne vrste tveganj,
imeli zadovoljivo napovedno mo¢ pri napovedovanju krize in dovolj dolgo ¢asovno vrsto,
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ki omogoca statisticno analizo njegove primernosti; »blazilnik« naj bi aktivirali v obdobjih
prekomernega kreditiranja, ne pa v obdobju zmerne rasti kreditov, ter pokrival Siroko
podrocje ban¢nega in finanCnega sistema.

V Tabeli 1 so rezultati posameznih sestavin, s katerimi je BS ocenila, da v slovenskem
ban¢nem sistemu ni tveganj, ki bi izhajala iz prekomernega kreditiranja, zato je stopnja
proti-ciklicnega »blazilnika« 0 %.

Tabela 1:
Vrednosti kazalnikov za dolocitev blazilnika

Vrednost kazalnikov, upoStevana

Povprecna vrednost

Kazalnik\ Vrednost ) " pri odlogitvi o blazilniku, sprejeti
(2O00M1-2015063) v 4. cetrtletju 2015* *

Vrzel rr.1eld krediti zasebnemu nebanénemu 04% 38.4%
sektorju in BDP
Letna stopnja rasti cen nepremicnin (na voljo o o
od 2001) 44 % 35%
Letna stopnja F?Stl Ifredltov domgcemu 1.3% 57%
zasebnemu nefinanénemu sektorju
Razmerje med krediti in depoziti zasebnega

- . 1,2 1,0
nebancnega sektorja
Donos na kapital 0,01 0,01
F{azml?rje med krediti in bruto poslovnim a4 29
presezkom

Vir: SURS in lastni preracuni.

*Vrednost sluzi zgolj za orientacijo.

**Uporabljena je zadnja razpolozljiva vrednost kazalnika, 2015Q3. Za letno stopnjo rasti cen nepremicnin je zadnja
razpolozljiva vrednost 2015Q2.

»BlaZilnik«, ki bi zaostroval kreditiranje, bi v Sloveniji potrebovali pred priblizno desetimi
leti, ko so krediti narascali celo Stirikrat hitreje od rasti nominalnega BDP, njegovo blazenje
pa v kriznem razdobju, ko je BS zaostrovala, namesto da bi blazila kriterije kapitalske
ustreznosti. Zdaj sta »blazilnika« nepotrebna; razmerje med krediti in BDP bo $e dolgo pod
trendno vrednostjo, ki bo Se nekaj ¢asa dolocena z dogajanji v ¢asu hazardiranja, zacetek
uporabe »blazilnika za druge sistemsko pomembne banke« pa je BS razumno prestavila v
leto 2019.

Tudi sicer se ob nedelovanju mehanizma denarne politike zdita »blaZilnika« bolj nepotreben
okras, kot kaj drugega. Ocitno gre za Se en birokratski »dosezek« bancne unije, o kateri od
vselitve v nove prostore v Frankfurtu ni veliko sliSati. Res gre za uvajanje infrastrukture,
ki bi jo rabili v primeru ponovitve dogajanj pred krizo, a zdi se, da ima ECB pomembnejso
delo - ugotoviti, zakaj transmisijski mehanizem denarne politike, ki naj bi bil temelj njenega
delovanja, ne deluje, na kar kaze vsaj dvoje: nesposobnost povecati kreditno aktivnost
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in deflacija. Razmerje med krediti bank prebivalstvu, nefinan¢nim druzbam, drzavi in
finan¢nim institucijam ter denarjem (M1) v evro-obmocju se je od septembra 2008 z ravni
4.67 do konca 2010 znizalo na raven 3.7, na tej se je umirilo, in se s te ravni zacelo izrazito
zmanjSevati od zacetka 2012; do konca 2014 se je znizalo na 2.86. Tudi inflacija je konec
2012 padla pod ciljano 2 odstotno inflacijo in v letu 2014 presla v deflacijo. Oboje torej
potrjuje, da mehanizem denarne politike, ki naj bi deloval prek razli¢nih kanalov (klasicni,
kanal obrestne mere, premoZenjski kanal, kanal deviznega tecaja, bilancni, posojilni) ne
deluje. Ce poenostavimo, naj bi denarna politika ECB delovala prek dologanja temeljne
obrestne mere in uravnavanja koli¢ine primarnega denarja. Spreminjanje obrestne mere ECB
naj bi spreminjalo vse obrestne mere, kar naj bi ob znizevanju obrestnih mer, ki jih doloca
ECB, pospesilo nalozbe. Pri nizkih obrestnih merah je namre¢ mogoce najti ve¢ nalozb,
katerih stopnja donosnosti je vi§ja od obrestne mere, istocasno pa se pri nizkih obrestnih
merah manj splaca varCevati, oziroma se odrekati zdaj$nji potro$nji na racun prihodnje.
Ceprav so obrestne mere prakti¢no enake ni¢, depozitne obrestne mere bank pri ECB pa
negativne, to ne pripomore k ozivljanju kreditov in investicijskega povprasevanja. To je
pravzaprav razumljivo. Ce ne vem, komu bom lahko kaj prodal, si denarja za proizvodnjo
ali njeno Sirjenje ne bom sposodil. Ne glede na obrestno mero, tudi ¢e je ta 0 odstotna. Zato
se je ECB odlocila za kvantitativno sprosc¢anje; povedano po domace, za tiskanje denarja.
Tudi to ne pomaga, denar ostaja v bankah ali pa se seli na kapitalske trge, v sodobne
makroekonomske igralnice, kjer dviga »vrednost« delnic in napihuje nov finan¢ni balon.
To kaze, da bo »blazilnik« najbrz res potreben, ¢e in ko bo mehanizem denarne politike,
na katerega se zanaSa ECB, zacel delovati. Dotlej pa bi se veljalo ukvarjati s posledicami
60 milijardnega mesecnega ustvarjanja novega denarja za ustvarjanje financnega balona.
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Slika 1
Nedelovanje mehanizma denarne politike ECB
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2. »BlazZilnik« in drugi problemi v Sloveniji

Tudi BS bi se, namesto ukvarjanja s precej irelevantnim »blazilnikome, v katero je sicer
kot ¢lanica EMU prisiljena, ter z razli¢nimi reorganizacijami, s katerimi povecuje Stevilo
zaposlenih in koli¢ino postopkov, morala ukvarjati s svojo vlogo v popolnem zastoju
kreditiranja ter nepotrebnem, pravno vprasljivem izbrisu podrejenih obveznic. Ne more
se namrec otresti sokrivde za spremembe Zakona o bancnistvu, ki jih je Drzavni zbor v
zakonodajni ihti sprejel novembra 2013; ihta je sicer skladna s temeljnim nacelom slovenske
poosamosvojitvene politike — popolno poslusnostjo evropskim oblastem. Poslanci pri Ze
trinajsti spremembi Zakona o bancniStvu novembra 2013 sploh niso vedeli, zakaj gre, a
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tega jim ne gre zameriti; vprasanje je zanje preveC zahtevno. Pisanje spremembe pa se
je zacelo avgusta 2013 v reziji Ministrstva za finance in Banke Slovenije in pod budnimi
o¢mi evropskih uradnikov, ki naj bi kar z elektronsko posto doloc¢ali vsebino ¢lenov. Stiska,
v kakr$ni se je znasla takratna »slovenska trojka«, je sicer vsaj razumljiva; spomnite se
opisov »katastrofe« v vseh medijih in vabljenja prave »trojke«. A vlada in Banka Slovenije
bi evropske oblasti morali vsaj vprasati:

1. Kako se je po »racunanju« ter zamenjevanju ocenjevalcev kapital v bankah v dveh
mesecih (od septembra do decembra 2013) skr¢il za 2.9 milijarde evrov; Se septembra ga
je bilo za 1.8 milijarde evrov, decembra pa za -1.1 milijarde evrov?

2. Od kod kar 1.5 milijardna razlika med ocenama finan¢ne luknje dveh tujih institucij, ki
jih je vsilila Evropska komisija? Ogromni razliki med ocenama ni nihce oporekal, brez
ugovorov je bila sprejeta najslabsa ocena.

3. Kako je EK prisla do fantomskih stevilk o bodocem razvoju slovenskega gospodarstva, ki
je za lani in letos napovedovala 3.8 in 2.9 odstotno kréenje BDP? S povsem nesmiselnimi
stresnimi testi so nato ocenili sposobnost ban¢nega sistema, da se sooCi s poslabsanjem
stanja; tega so dolocili s scenarijem, ki ni imel nikakr$ne zveze z realnostjo.

Ocitno je, da so najprej dolocili Stevilke; toliksne, kot so bile potrebne, da so stanje v
slovenskem bancnistvu in gospodarstvu prikazali kot katastrofalno, kar naj bi zagotovilo
poslusnost in razprodajo premozenja ter koncno uveljavitev »pravega« kapitalizma,
v katerem so lastniki vsega vrednega tuje multinacionalke. Je BS naredila le, kar so ji
»svetovali« evropski uradniki, ki so nato dovolili »prepovedano drzavno pomoc«, vmes pa
izposlovali Se »privatizacijo« petnajstih podjetij?

Kako pohlevne so slovenske oblasti, pa res morda $e bolj kot ravnanje BS, kaze ravnanje
Ustavnega sodis¢a Slovenije, ki je o hierarhiji pravnih aktov EK in Slovenije povprasalo
Evropsko sodis¢e v Luksemburgu. Ali res ne ve, ne zna ali ne upa presoditi, kaksni so
hierarhi¢ni odnosi med razli¢nimi akti EK in slovensko zakonodajo? Po poro¢anju medijev
naj bi luksembursko sodisce ze ugotovilo, kako je s tem, a odgovor bodo poslali z nekaj
meseci zamude; zamuda namre¢, podobno kot tajnost, povecuje pomembnost tistega, ki
odloca.

BS je z dolocitvijo 0% vrednosti »blazilnika« ugotovila, da presezno kreditiranje ne ogroza
bancnega sistema, kar gotovo drzi; ogroza ga premajhno kreditiranje. Delez slabih kreditov,
s katerimi se kar naprej operira kot s problemom, ki preprecuje kreditiranja, se namrec
samodejno povecuje prav zaradi zaustavitve kreditiranja in reprogramiranja kreditov.
Povedano enostavno; ¢e zmanjsujes imenovalec (vsi krediti), Stevec (slabi krediti) pa ostaja
nespremenjen, se ulomek povecuje. A dejansko se Stevec z zmanjSevanjem imenovalca celo
povecuje, saj gospodarska druzba, ki ne dobi kredita ali ji ga banka ne reprogramira, ne
more placati upnikom, zato tudi njihovi krediti postanejo slabi. Isto velja za razmerje med
krediti in BDP; ¢e ekonomska politika z »var¢evanjem« zmanjSuje BDP, se razmerje med
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krediti in BDP, ki naj bi bilo odlocilno za spreminjanje »blazilnika«, samodejno povecuje.
Gornji del Slike 2 kaze gibanje najvaznejSega kazalnika za uveljavljanje proti-ciklicnega
»blazilnika«, to je razmerja med krediti in kvartalnim BDP na letni ravni med prvim
kvartalom 2001 in tretjim kvartalom 2015 ter enostavni linearni trend kazalnika. Spodnji
del slike pa kaze dinamiko komponent kazalnika, torej medletno dinamiko kreditov in BDP.
Slika je dovolj zgovorna in ne potrebuje posebne obrazlozitve; kaze kako bliskovito se je
Slovenija iz gospodarstva, ki ni bilo zasvojeno s krediti, spremenila v kreditno zasvojeno
gospodarstvo; Se sredi 2001 je bilo razmerje med krediti prebivalstvu in nefinancnim
druzbam ter BDP 0.35, do 2010 pa je razmerje preseglo 0.90. Nato pa se je (pre)hitro in le
zaradi kréenja kreditov vrnilo na 0.5.

Slika 2
Temeljni kazalnik potreb po uveljavitvi »blazilnika« v Sloveniji
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S hazardiranjem med letom 2008 in 2008, so tudi za Slovenijo postali relevantni nauki
ameriskega ekonomista Hymana Minskyja, ki je pred dobrimi $tirimi desetletji dokazoval,
da so krize vgrajene v sistem kreditiranja in zato neizogibne. A takrat je ekonomska veda
Se trdno verjela v vsemogocnost trga, deregulacijo in ustvarjanje bogastva s finan¢nim
poglabljanjem, gospodarjenje pa ni zahtevalo veliko kreditiranja; vecina kreditojemalcev
je s krediti le dopolnjevala lastna sredstva. V zdajsnji krizi je zanimanje za njegove nauke
ozivelo. Po njih je kreditojemalce mogoce razvrstiti v tri skupine; v prvi so tisti, ki s tokovi
dohodkov lahko servisirajo kredite, saj so z njimi le dopolnili lastna sredstva, v drugi tisti, ki
lahko odplacujejo obresti, ne pa glavnice, v tretji pa tisti, ki ne morejo placevati niti obresti.
Ko so najemali kredite, so se skupaj z bankami zanaSali na nikdar konc¢ano rast vrednosti
premozenja. Ko se rast, ki je virtualna, zaustavi, njihovi krediti postanejo »slabi«, banke
pa previdnejSe in tudi manj sposobne za nadaljevanje kreditiranja. Kreditni kr¢ je tako
vgrajen v sistem, v katerem vecina podjetij, pri nas ve¢ kot drugje, kreditov ne uporablja
le za »razsirjeno«, ampak tudi za »enostavno reprodukcijo«, torej za finanéno premoscanje
v ¢asu med nakupi materiala in prodajo izdelkov. Tudi del prebivalstva, pri nas manj kot
drugje, kredite uporablja za povsem obicajno tekoce trosenje in ne le za premoscanje razlik
med tekoCimi dohodki in nakupi trajnih potro$nih dobrin. Zato je vse vecji delez novih
kreditov potreben za odplacevanje zapadlih, njihova nesposobnost ustvariti gospodarsko
rast je splo$na. Gospodarstva za enako gospodarsko rast potrebujejo vse ve¢ kreditov, vsak
nov evro kredita je Sibkejsi od prej$njega. Krediti namre¢ vse manj sluzijo rasti BDP in vse
bolj vracanju dospelih kreditov in graditvi Ponzijevih shem.

Na Sliki 3 je prikazano gibanje razmerja med krediti prebivalstvu in nefinanénim druzbam
ter njihovimi depoziti, ki je prav tako element za sprejemanje odloCitev o spreminjanju
vrednosti »blazilnika«. Razmerje naj bi kazalo trdnost bilanc bank in njihovo neodvisnost
od grosisti¢nih virov financiranja. Gornji del Slike 3 kaze njegovo gibanje po letu 2001,
na spodnjem delu slike pa je prikazana medletna dinamika njegovega Stevca (kreditov) in
imenovalca (depozitov). Med koncem 2005 in koncem 2008 je razmerje od »normalne«
vrednosti 1, to je od neodvisnosti od grosisti¢nih trgov financiranja, naraslo na vrednost
1.62; a vracanje na »normalno« vrednost, ki je sledilo, je bilo prehitro; vracanje je bilo
dosezeno s krcenjem kreditov. Banka Slovenije je sicer maja 2014 poskusila s »Sklepom
o minimalnih zahtevah za zagotavljanje ustrezne likvidnostne pozicije bank in hranilnic«
omejiti dinamiko znizevanja razmerja med krediti in vlogami nebancnega sektorja, a
podatki ne kazejo, da bi bila pri tem uspesna. Februarja 2015 se je razmerje med krediti
vrnilo na vrednost 1, oktobra 2015 pa Ze na vrednost 0.93. Seveda gre velik del znizanja
razmerja pred tem pripisati prenosu slabih kreditov na DUTB, a se je razmerje krcilo tudi
po prenosu in to predvsem zaradi zmanjSevanja kreditov in ne zaradi rasti depozitov, ki so
bolj ali manj spremljali gospodarsko rast.
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Slika 3

Razmerje med krediti in depoziti ter dinamika kreditov in depozitov nefinan¢nega sektorja
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»Blazilnik« sodi med Sibke, za zdaj tudi irelevantne poskuse ECB in drugih finan¢nih
institucij prepreciti nastajanje nove finan¢ne krize zaradi preseznega kreditiranja, vsaj
dokler mehanizem denarne politike ECB ne deluje. Toda ECB z nedelovanjem mehanizma,
ki ga kljub temu uporablja, sama ustvarja novo finan¢no krizo, v kateri pa si z »blazilnikom«
predvidene velikosti ne bo dalo prav veliko narediti. Tudi BS bi najbrz mogla najti prece;j
pomembnejSe podrocje za svoje, sicer s strani ECB in EU zahtevano delovanje, v kar
nedvomno sodi pojasnitev svojega delovanja med poletjem in jesenjo 2013.
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Banka Slovenije:

»Omejevanje dinamike znizevanja razmerja med krediti in vlogami nebancnega sektorja kot makrobonitetni
instrument Banke Slovenije«, Financna stabilnost in makrobonitetna politika, 21. julij 2014,

Banka Slovenije:
Pregled ucinkov makrobonitetnega instrumenta GLTDE, del porocila o denarni stabilnosti, maj 2015;

Banka Slovenije:
»Proticiklicni kapitalski blazZilnik« https://www.bsi.si/financna-stabilnost.asp? Mapald=1882

Banka Slovenije:
rkapitalski blazilnih za druge sistemsko pomembne banke«
https://www.bsi.si/financna-stabilnost.asp? Mapald=1883
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ZAOSTAJANJE STROSKOV DELA
POVECUJE KONKURENCNOST

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

Domace troSenje je septembra poraslo, a porast je bil sezonske narave. Dinamika troSenja
prebivalstva ima podobne znacilnosti kot skupno domace troSenje; troSenje drzave je
stagniralo, bolj dolgorocna dinamika se je okrepila; investicije v osnovna sredstva so se
povecale, bolj dolgorocna dinamika pa se je poslabsala. Izvozno povprasevanje se Se naprej
zmanjsuje, pesanje pa je v EU intenzivnejse kot v Sloveniji, konkurencnost izvoznikov iz
Slovenije se zato vztrajno in mocno povecuje. V drugi polovici leta je presegla vrednosti
pred krizo in konkurencnost izvoznikov iz ostalih delov EU. K temu je veliko prispevalo
zaostajanje stroskov dela za stroski dela v evro obmocju. Premajhno troSenje vse manj zavira
rast gospodarstva, razlike med sektorji so velike. V predelovalni dejavnosti povprasevanje
ne ovira gospodarske aktivnosti, v storitvenih sektorjih pa premajhno povprasevanje ostaja
glavna ovira rasti. TroSenje v nekaj naslednjih mesecih naj bi se krepilo, a brez vecjih
pospeskov.

Dinamika blagovne menjave se je v oktobru umirjala, posebno uvoza iz neclanic EU (cenejsi
energenti). Umirjanje blagovne menjave je bilo nadpovprecno hitro tudi v primerjavi z
drugimi ¢lanicami EU28.

Gospodarska klima je v bila v decembru ugodna, boljsa kot je bila mesec prej, leto prej in
nad dolgoletnim povprecjem. Zaupanje v predelovalnih dejavnostih je bilo enako zaupanju
mesec prej, vecje kot pred letom in nad dolgoletnim povprecjem. Zaupanje se je ustalilo
tudi v storitvenih dejavnostih, zaupanje v gradbenistvu se je pokvarilo, pricakovanja za
naslednje tri mesece pa so se vecinoma zvisala. Se bolj je upadlo zaupanje v trgovini na
drobno. Gospodarska klima se je novembra v primerjavi z enakim obdobjem v letu 2014 v
celotni EU28 nekoliko popravila, medtem ko se je kratkorocno poslabsala.

Industrijska produkcija se je v medletni primerjavi popravila, a se je kratkorocno krcila.
Industrijska produkcija v EU28 in v evro-obmocju je v oktobru glede na september porasla,
porasla je tudi v letu dni, najbolj v Litvi in na Nizozemskem, padla pa je v Grciji.

Vrednost gradbenih del je bila oktobra nizja kot septembra in precej niZja kot oktobra
lani, vendar impulzni trend kaze na krepitev. Skupno Stevilo turisticnih prenocitev se je v
zgodnji jeseni zvisalo, a trendno kaze na upadanje. K medletnem porastu so prispevali tuji
in domaci turisti, pri obeh pa se je impulzni trend obrnil navzdol. Zracnemu transportu je
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tudi oktobra slo dobro, mestni cestni prevoz je stagniral, blagovni promet v Luki Koper pa
Jje bil oktobra manjsi kot oktobra lani.

Na trgu dela se je stanje nekoliko izboljSalo. Stevilo delovno aktivnih se je povecalo,
prav tako se je povecalo Stevilo zaposlenih pri pravnih osebah, medtem ko se je njihovo
Stevilo pri fizicnih osebah zmanjsalo. Stevilo iskalcev dela na zavodih za zaposlovanje se je
novembra v primerjavi z oktobrom zmanjsalo, bilo jih je malone 7 odstotkov manj kot pred
letom. Manj kot oktobra se jih je prijavilo na novo, prevladovali so tisti, ki so izgubili delo
za dolocen cas, med tistimi, ki so zavode zapustili, pa se jih je precej manj kot prej ponovno
zaposlilo ali samozaposlilo.

Stopnja brezposelnosti se je v letu dni znizala tako v evro obmocju kot v celotni EU, a Stevilo

Nemcija in Ceska, najvisji Gréija in Spanija.

Novembra so se zivijenjski stroski povecali, dinamika padanja se je omilila, osnovna
inflacija pa je Se padala. Cene storitev so ostale nespremenjene, cene blaga so se povecale.
Glavnino podrazitev so prinesla sezonske podrazitve obutve in obleke, cene pa so stiskali
naftni derivati ter sadje. Harmonizirani indeks cen se je novembra prav tako povecal,
medletno je padal, v evro obmocju pa stagniral. Proizvajalceve cene so se novembra
ponovno obrnile navzdol, najbolj cene surovin, medtem ko so cene investicijskih dobrin
stale. Bolj dolgorocno se cene ne povecujejo v nobenem segmentu namenske strukture in na
nobenem segmentu trga. Cenovna pricakovanja ne kazejo opaznih sprememb. Cene surovin
se Se naprej znizujejo, najbolj so se znizale cene nafte, porasle so samo cene neprehrambenih
kmetijskih pridelkov.

Oktobra so se povprecne place povecale, a povecanje je bilo SibkejSe od sezonskega,
dinamika plac¢ se je ponovno obrnila navzdol, razlike v rasti plac med dejavnostmi pa
so bile majhne. Tudi razlike v letnem povecanju pla¢ med dejavnostmi so bile majhne.
V javnofinancni dejavnosti so se place medletno povecale v oZji drzavi, v zdravstvu in v
izobrazevanju pa so se znizale. Stagniranje plac¢ spremlja tudi podobna dinamika ostalih
komponent stroskov dela, zato stroski dela Se naprej vse bolj zaostajajo za stroski dela v
evro obmocju, kar povecuje konkurencnost gospodarstva. Zaostanek glede na evro obmocje
pri placah in ostalih stroskih dela v Sirsi drzavi je Se bistveno vecji; ze dve leti stagnirajo
na nominalni ravni, ki je nizja od ravni ob zacetku krize.

Javnofinancni prihodki so se novembra zmanjsali, zmanjsala se je tudi bolj dolgorocna
dinamika. V primerjavi z lani so letos novembra javnofinancni prihodki prinesli za 60,
kumulativno do novembra pa ze za 370 milijonov evrov vec kot lani. Novembrsko zmanjsanje
Jje posledica enkratnega oktobrskega povecanja, predvsem casovnega premika vplacil
trosarin in davka na dodano vrednost iz septembra na oktober pa tudi zelo nizke vrednosti
v oktobru 2014. Neugodno preseneca le vse bolj sistematicno padanje medletnih stopenj
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donosa od davka na dodano vrednost od uvoza, ki sovpada s krcéenjem uvoza. Donosnost
neposrednih davkov in ostalih prihodkov se je novembra povecala, mocno predvsem donos
od davka od dohodkov pravnih oseb, medletno pa so porasle vse pomembnejse davcne
oblike neposrednih davkov in ostalih prihodkov razen prihodkov upravnih organov in
denarnih kazni.

Oktobra so se skupni krediti podjetjem in gospodinjstvom ponovno zmanjsali. Cepray
gospodarstvo Se naprej raste hitreje kot v evro obmocju, krediti podjetiem v evro obmocju
stagnirajo, v Sloveniji pa Se naprej padajo enako hitro kot so pred sanacijo bank. Krediti
gospodinjstvom so po avgustu, tako kot v evro obmocju, pospesili tudi v Sloveniji. Depoziti
prebivalstva so se ponovno povecali; depoziti podjetij so padli, tudi bolj dolgorocna
dinamika depozitov podjetij se je zmanjsala. Povecana repatriacija depozitov je povecala
financno neodvisnost gospodarstva od bank, zato so se zacele znizevati tudi omejitve, ki jih
podjetjem predstavljajo tezave s financiranjem.

S politiko krcenja posojil banke ze neposredno poslabsujejo tudi svojo solventnost; ne
izgubljajo le obrestnih ampak tudi neobrestne prihodke, ki so poleg znizevanja pasivnih
obresti, kljucni rezervni vir za resevanje bilance uspeha. S krcenjem kreditne in nanjo
vezanih aktivnosti so banke v prvih devetih mesecih letos neto izgubile priblizno polovico
dejansko realiziranega cistega rezultata. Medbancne obrestne mere se Se naprej pocasi
znizujejo, posojilne obrestne mere le rahlo nihajo, depozitne ostajajo nespremenjene.

Presezek v tekoci bilanci se je v oktobru zmanjsal, a je ostal visok, kumulativno pa se bliza
8% BDP, saj presega poldrugo milijardo evrov. K temu sta vec kot 1.4 milijarde prispevala
presezek v blagovni menjavi, vec kot 1.8 milijard presezek v storitveni, zmanjSevala pa sta
ga primanjkljaja na racunih primarnih in sekundarnih dohodkov. Na financnem racunu
so se v devetih mesecih obveznosti povecale, kar je rezultat zmanjSanja pri neposrednih
nalozbah in povecanja pri portfeljskih in ostalih nalozbah. Bruto zunanji dolg se je v letu
dni zmanjsal za slabo milijardo evrov, privatnega je le Se tretjina. Neto zunanji dolg se je
septembra zmanjsal za malo manj kot pol milijarde evrov, zdaj znasa priblizno 30 odstotkov
letosnjega BDP, kar je najmanj po letu 2007. Donos na slovenske desetletne obveznice kljub
majhnemu povecanju ostaja pod 1.7%.
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LAGGING LABOR COSTS INCREASE
COMPETITIVENESS

Velimir Bole, Mencinger; Franjo Stiblar, Robert Volgjak

Growth of domestic consumption in September was of a seasonal nature. Dynamics of
households consumption had similar characteristics as total domestic consumption.
Government spending stagnated in September, while longer term dynamics strengthened.
Investments in fixed assets increased, but longer term dynamics deteriorated. Export spending
continues to decline; the decrease is more intense in the EU than in Slovenia, because the
competitiveness of Slovenian exporters has been steadily and significantly increasing. In
the second half of the year, it exceeded pre-crisis levels and the competitiveness of exporters
from other parts of the EU. Relative lag in the dynamics of labor costs compared to the
dynamics of labor costs in the euro area, contributed most. Under-spending inhibits the
growth of the economy, but there are large differences between sectors. In the manufacturing
sector demand does not hinder economic activity, while in the service sector, a lack of
demand remains the main obstacle to growth. Spending in the next few months should
strengthen, but without a major acceleration.

The dynamics of foreign trade in October slowed, especially imports from non-EU countries
(cheaper energy). The slowdown of trade was above average in comparison with other
EU28 states.

The economic climate has been favorable in December, better than the previous month,
the previous year, and above the long-term average. Confidence in the manufacturing
sector was the same as the confidence a month earlier, higher than a year ago and above
the long-term average. Confidence was stable in the services sector, while it decreased in
construction where expectations for the next three months are mostly favorable. Confidence
in the retail trade lowered even more. Economic sentiment in November compared with
the same period in 2014 across the EU28 improved, while in the short-term the sentiments
deteriorated.

Industrial production in the yearly comparison improved, but it shrunk in the short term.
Industrial production in the EU28 and in the euro-zone in October, compared to September
rose. It also rose within a year, the most in Lithuania and the Netherlands, it fell in Greece.

The value of finished construction works was in October slightly lower than in September and
much lower than in October last year, but the impulse trend indicates a strengthening. Total
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number of tourist overnight stays increased in early autumn, while the trend is declining.
There was an interim increase in the contribution of foreign and domestic tourists, while the
impulse trend reversed in both. Air transport was also going well in October, urban road
transport stagnated, transport of goods in the Port of Koper was lower in October than in
October last year.

In the labor market, the situation has improved. The number of employees has been
increasing, as has also the number of employees with companies. The number of job seekers
in the employment offices in November compared to October decreased for almost 7 percent
from a year ago. There were less newly registered jobseekers than in October, the number
was dominated by those who have lost their jobs for a certain period of time. Between those
who left employment institutions, there were less re-employed or self- employed.

The unemployment rate in a year declined in both the euro area and the EU, but a number of
unemployed in the euro area remains high. The lowest unemployment rates are in Germany
and the Czech Republic, the highest are in Greece and Spain.

In November, the cost of living increased and the pace of decline eased, core inflation
continued to fall. The prices of services remained unchanged, while prices of goods
increased. The majority of price increases were brought by seasonal increases in clothing
and footwear prices and they were squeezed by petroleum products and fruit. Harmonized
index of consumer prices in November also increased year on year, in the euro area it
remained unaltered. Producer prices in November again turned down, the most prices of
raw materials, while the prices of capital goods stagnated. In a longer term, the prices did
not increase in any production segment and in any segment of the market. Price expectations
remain subdued. World commodity prices continue to fall, oil prices the most, only prices
of non-food crops rose.

In October, the average wage increased, but the increase was weaker than the seasonal
dynamics, thus wages have once again turned down and the differences in wage growth
between the activities have been small. Differences in the annual increases in wages among
the activities were also small. In the public sector, wages increased year on year in the core
government sector, while they decreased in health and education services. Stagnant wages
were accompanied by similar dynamics of other components of labor costs, therefore labor
costs continue to increasingly lag behind the labor costs in the euro area, which increases
the competitiveness of the economy. The lag behind the euro area wages and other labor
costs in the public sector is much greater, they were stagnating at a nominal level for two
vears, and are lower than the level at the beginning of the crisis.

In November, general government revenues were lower, the more long-term dynamics
declined. In General government revenues in November brought 60 millions € more than
in November 2014, the cumulative to November was already 370 million € more than last
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year. The November decrease was primarily due to one-off increase in October, primarily
temporal shift of excise tax and value added tax from September to October as well as
the very low levels in October 2014. Unfavorable surprising is more and more systematic
decline in the revenues of the value added tax on imports, coinciding with the contraction
of imports. Revenues on direct taxes and other revenues increased significantly mainly from
income tax. However, all important forms of direct taxes and other revenues excluding the
revenues of administrative bodies and fines increased.

In October, total credits to companies and households continued to decline. While the
economy continues to grow faster than in the euro area, loans to enterprises in the euro
area stagnate while in Slovenia continue to fall at the same rate as before the rehabilitation
of banks. Loans to households since August accelerated in Slovenia similarly as in the euro
area. Deposits of households were up again; corporate deposits have fallen even more
and long-term dynamics of corporate deposits worsened. Increased repatriation of deposits
has increased the financial independence of the business sector from the banks, Thus, the
financing constraints imposed by the banks and the regulator, eased.

The policy of contracting the lending has already directly worsened even the solvency of
banks, they are losing not only interest incomes but also non-interest income, which, in
addition to decline in deposit interest rates is the key resource for resolving the profit and
loss account. With the contraction of credits and credit related activities the banks lost one
half of actually realized net result in the first nine months of this year. Interbank interest
rates continue to slowly decrease, the borrowing rates fluctuate slightly, the deposit interest
rates remain unaltered.

The surplus in the current balance in October decreased, but remained at high levels,
cumulatively it is approaching 8% of GDP. To this more than 1.4 billion was contributed
by a surplus in trade in goods and more than 1.8 billion by surplus in services, while the
deficit in the accounts of primary and secondary income decreased the balance of payment
surplus. In the financial account in the first nine months liabilities increased as a result of
a reduction in direct investments and increase of portfolio and other investments. Gross
external debt during the year fell by almost one billion €, the share of private sector is yet a
third. Net external debt in September decreased by a little less than half a billion €, it stands
at about 30 per cent of GDP, the lowest since 2007. The yield on Slovenian ten-year bonds
despite a small increase remained below 1.7%.
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AGREGATNO POVPRASEVANJE IN PRICAKOVANJA

1. Povprasevanje izvoznikov je normalno in se krepi, storitvenih podjetij pa Sibko in
stagnira

Domace troSenje je septembra poraslo za 5.9%. Povecanje je bilo predvsem sezonske
narave, saj bolj dolgoro¢no ni prislo do opaznega povecanja. Dinamika impulznega trenda
se je sicer izboljsala, vendar je Se vedno negativna. Verjetno je to Se vedno posledica
sicerSnjega (zaCasnega?) pojemanja rasti v tretjem Cetrtletju letos.

Omejitve proizvodnje na strani povprasevanja
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Opomba: Odstotek podjetij, pri katerih Sibko povprasevanje resno ovira proizvodnjo

Dinamika troSenja prebivalstva ima podobne znacilnosti kot skupno domace trosenje.
Septembra se je povecalo za 6.3%. Bolj dolgoro¢no peSanje, ki ga je Se kazal avgust,
se je precej zmanjsalo, tako da je tudi celotno tretje Cetrtletje bilo po medletni dinamiki
najmocnejse v letosnjem letu. TroSenje drzave je septembra stagniralo na isti ravni kot
avgusta, bolj dolgoro¢na dinamika pa se je opazno okrepila. Investicije v osnovna sredstva
so se povecale za 6.1%, bolj dolgoro¢na dinamika pa se je e poslabsala, tako da je bila
medletna rast tretjega Cetrtletja bistveno slabsa od prvega in drugega cCetrtletja.

Izvozno troenje za blago se $e naprej zmanjsuje. Oktobra se je zmanjsalo za 1.1%. Se
naprej se umirja tudi izvozno troSenje izven EU. PeSanje izvoznega troSenja je v EU malo
intenzivnejSe kot v Sloveniji. To ne cudi, saj se konkurenc¢nost izvoznikov iz Slovenije po
velikem poslabsanju tekom 2012 vztrajno in moc¢no povecuje. V drugi polovici letosnjega
leta je presegla celo vrednosti pred krizo, saj je konkuren¢ni polozaj izvoznikov iz Slovenije
celo presegel konkurenéni polozaj izvoznikov iz ostalih delov EU. Kot je pokazala dinamika
enotnih stroskov dela, je prav relativno zaostajanje stroskov dela za enotnimi stroski dela v
evro obmocju veliko prispevalo k taksni dinamiki konkurencnega polozaja.
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Konkurencni polozaj izvoznikov
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Premajhno troSenje prakticno vse manj zavira rast gospodarstva, vendar so razlike med
sektorji proizvodnje ogromne. V predelovalni dejavnosti (kjer je glavnina izvoznikov)
povpraSevanje prakti¢no vec ne ovira gospodarske aktivnosti, medtem ko je v storitvenih
sektorjih premajhno povprasevanje Se naprej glavna ovira za povecanje rasti. Konec
leto$njega leta je povprasevanje po produktih storitvenih sektorjev Se vedno na isti ravni
kot v letu 2012; okoli polovice podjetij namre¢ ocenjuje, da jih neustrezno povprasevanje
resno ovira pri rasti proizvodnje.

Pri¢akovanja kazejo, da naj bi se troSenje v nekaj naslednjih mesecih krepilo, tako blaga
kot storitev. Tudi pricakovano izvozno trosenje naj bi se ponovno krepilo, vendar nikjer
ni pricakovati vec¢jih pospeskov. Pri¢akovano povprasevanje je sicer v vseh segmentih
gospodarstva nad dolgoletnim povpre¢jem, vendar visek tistih, ki pricakujejo povecanje
povprasevanja nad tistimi, ki priCakujejo zmanjsanje, ne presega 10% vseh anketiranih, ne
pri blagu in ne pri storitvah.

2. Oktobrski medletni padec blagovne menjave ob rasti presezka

Dinamika blagovne menjave se je v oktobru umirjala, posebno v uvozu iz neclanic EU
(cenejsi energenti). Umirjanje slovenske blagovne menjave je bilo nadpovpre¢no hitro
tudi v primerjavi z drugimi ¢lanicami EU28. Ali temu botrujejo podpovprecni rezultati
nemskega izvoza in rasti BDP?

V septembru je bil doseZen trgovinski presezek, vendar medletna dinamika zunanje trgovine
Se naprej usiha in je za Slovenijo Sibkejsa od primerljive za EU27. Pri tem je izboljSanje
cenovnih pogojev menjave za Slovenijo vecje kot za EU27. V devetih mesecih slovenska
dinamika zunanje trgovine ostaja nekaj nad povpre¢jem EU28.
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Skupni izvoz je bil oktobra 2146 milijonov € (0.2% manj kot v oktobru 2014), uvoz 2044
milijonov € (0.7% manj kot leto prej), kar pomeni presezek 102 milijona € oziroma 105.0%
pokritje uvoza z izvozom. Pri tem je bila odprema blaga v EU 1653 milijonov € (0.1%
manj kot leto prej), prejem blaga iz EU 1667 milijonov € (4.0% ve¢ kot pred letom), kar
da primanjkljaj 14 milijonov € oziroma 99.2% pokritje prejema z odprema blaga. Izvoz v
neclanice EU je znaSal 493 milijonov € (0.6% manj kot leto prej), uvoz 377 milijonov (kar
17.5% manj kot v oktobra lani 2014), kar pomeni presezek 116 milijonov € oziroma 130.8%
pokritje uvoza z izvozom.

Trgovinska menjava
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V prvih desetih mesecih letos je bil skupni izvoz 19959 milijonov € (4.4% vec kot v enakem
obdobju 2014), skupni uvoz 19250 milijonov € (2.5% vec kot leto prej), kar da presezek 709
milijonov € oziroma 103.7% pokritje uvoza z izvozom. V trgovanju z drugimi ¢lanicami
EU je bila odprema blaga 15401 milijonov € (5.5% ve¢ kot leto prej), prejem blaga 15482
milijonov € (5.6% vec), kar pomeni primanjkljaj 81 milijonov € oziroma 99.5% pokritje
prejema z odpremo blaga. V trgovanju z neclanicami EU je bil izvoz 4558 milijonov €
(0.9% vec kot v enakem obdobju 2014), uvoz 3768 milijonov € (8.6% manj kot leto prej),
tako da znasa presezek 790 milijonov € oziroma pokritje uvoza izvozom 121.0%.

V oktobru je bila, glede na september 2015, po rasti skupnega izvoza Slovenija na 15. mestu
med EU28, prav tako na 15. mestu po rasti uvoza.

V primerjavi med 28 ¢lanicami EU v desetih mesecih 2015 glede na enako obdobje 2014
dosega Slovenija 10.-12. mesto po rasti skupnega izvoza, pri cemer 11.-13. mesto v rasti
odpreme blaga v EU in 11. mesto v rasti izvoza v neclanice EU. V skupni blagovni bilanci v
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desetih mesecih spada med 11 ¢lanic, ki so dosegle pozitiven saldo, oziroma med 12 ¢lanic,
ki so dosegle pozitiven saldo v menjavi znotraj EU28.

3. Gospodarska klima ob koncu leta relativno ugodna

Razvoj gospodarske klime je v decembru relativno ugoden. Po anketi Statisticnega urada
Republike Slovenije (SURS) o gospodarski klimi je bila vrednost njenega kazalnika
v decembru 2015 glede na mesec prej za 0,8 odstotne tocke visja, od decembra 2014 je
vi§ja za 5 odstotnih tock, hkrati pa je za dobrih deset odstotnih tock visja od dolgoletnega
povprecja.

Vrednosti kazalnika zaupanja v predelovalnih dejavnostih je bila decembra 2015 enaka kot
novembra, glede na december 2014 je bila visja za 2 odstotni tocki, glede na dolgoletno
povprecje pa za 9 odstotnih tock. Po SURS-ovih podatkih so se vrednosti kazalnikov vseh
pricakovanj za naslednje tri mesece v primerjavi s predhodnim mesecem zvisale.

Narocila, pricakovanja in poslovni optimizem
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Zaupanje se je ustalilo tudi v storitvenih dejavnostih, saj je bila vrednost kazalnika zaupanja
v teh sektorjih v decembru enaka kot predhodni mesec in hkrati za 12 odstotnih tock visja
od dolgoletnega povprecja, v primerjavi z decembrom 2014 pa je bila njegova vrednost
visja za 9 odstotnih tock.

Zaupanje v gradbeni$tvu se je pokvarilo, saj je bila vrednost kazalnika zaupanja v tem
sektorju v decembru za odstotno tocko nizja kot predhodni mesec in za 2 odstotni tocki
nizja kot decembra 2014. Poudariti pa velja, da so se vrednosti pricakovanja za naslednje
tri mesece v gradbeni dejavnosti decembra v primerjavi s predhodnim mesecem vec¢inoma
zvisale.

Zaupanje v trgovini na drobno se je v decembru 2015 je glede na predhodni mesec znizalo
za 5 odstotnih tock, glede na december 2014 pa je bil kazalnik nizji za odstotno tocko.
Vrednosti kazalnikov pri¢akovanj za naslednje tri mesece so se decembra v primerjavi s
predhodnim mesecem vecinoma znizale, zvisali sta se le vrednosti kazalnikov pricakovani
poslovni polozaj in pricakovano zaposlovanje.

Gospodarska klima se je novembra v primerjavi z enakim obdobjem v letu 2014 v celotni
EU28 v splosnem nekoliko popravila. Mesecna primerjava pa kaze, da so se v gradbenistvu
po podatkih Eurostata v novembru 2015 narocila glede na mesec poprej znizala za 0,6
odstotne tocke, glede na november leto prej pa so vi§ja za 4,5 odstotne tocke. Glede na
oktober so se v novembru za 5,9 odstotne tocke znizala pri¢akovanja v trgovini na drobno,
pricakovanja v predelovalnih dejavnostih pa so se v enakem obdobju poslabsala za polovico
odstotne tocke.

GOSPODARSKA AKTIVNOST IN ZAPOSLENGST

4. Industrijska produkcija ponovno navzgor

Industrijska produkcija se je v medletni primerjavi popravila. Po originalnih
(nedesezoniranih) podatkih SURS-a je bila industrijska produkcija v oktobru 2015 za 2,9%
visja kot v enakem mesecu leta 2014. Impulzni trend kaze, da se je v oktobru industrijska
produkcija znizevala po stopnji -0,1%.

Dejavnost rudarstva se je po originalnih (nedesezoniranih) podatkih SURS-a v letosnjem
oktobru v primerjavi z oktobrom 2014 zmanjsala za dobrih 11%. Impulzni trend pa kaze, da
se je v oktobru dejavnost rudarstva znizZevala po stopnji -3.86%.

Produkcija predelovalnih dejavnosti se je po originalnih (nedesezoniranih) podatkih
SURS-a v oktobru v primerjavi z oktobrom 2014 poviSala za 3,3%, impulzni trend pa kaze,
da se je v oktobru dejavnost predelovalne industrije zniZevala po stopnji -0,05%.
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Desezonirani podatki Eurostata kazejo, da je v mesecu oktobru 2015 glede na september
industrijska produkcija v EU28 porasla za 0,5%, na obmocju evra (EA19) pa za 0,6%.
Glede na oktober lani pa je v letosnjem oktobru industrijska produkcija v EU28 porasla za
2,4% in na obmocju evra za 1,9%. Med drzavami ¢lanicami, za katere so dostopni podatki,
je industrijska produkcija v oktobru glede na mesec poprej najbolj porasla v Litvi (11,3%)
in na Nizozemskem (4,3%), najbolj pa je upadla v Gr¢iji (-1,2%).

5. Zgodnjejesenski porast turisticnega povprasevanja

Po podatkih SURS-a je bila vrednost gradbenih del oktobra letos za 0,2% niZja od vrednosti
gradbenih del, opravljenih v septembru, vrednost opravljenih gradbenih del v oktobru v
primerjavi z istim mesecem 2014 pa se je zmanjSala za slabih 12 odstotkov. Impulzni trend
opravljenih gradbenih ur pa kaze, da je v septembru letoSnjega leta sektor gradbenistva
rasel z mesecno stopnjo rasti 0,84%.

Skupno Stevilo turisti¢nih prenocitev se je v zgodnji jeseni zviSalo. Septembra letos je bilo
le-teh za 7,0% vec kot v enakem mesecu leta 2014, hkrati pa obdelava podatkov kaze, da se
je skupno Stevilo prenoCitev v devetem mesecu letos znizevalo po mesecni stopnji 0,56%.
Pri tem je prislo do porasta domacega turisticnega povprasevanja, saj je v septembru Stevilo
turisticnih prenocCitev domacih gostov zraslo za 6,4% glede na september 2014. Tudi Stevilo
prenocitev tujih gostov se je v enakem Casovnem intervalu povecalo, in sicer za 7,3%.
Impulzni trend prenocitev domacih gostov v letosnjem septembru kaze negativno rast po
stopnji -1,02%,. impulzni trend prenocitev tujih gostov pa po stopnji -0,61%.

Podatki SURS-a o transportu za oktober 2015 kazejo, da je bilo v zratnem prevozu
prepeljanih za 5% ve¢ potnikov kot oktobra lani, Stevilo opravljenih potniskih kilometrov
pa je bilo v zraénem prevozu nizje in sicer za 2%. V cestnem mestnem prevozu je bilo
oktobra prepeljanih za 1% manj potnikov kot v istem mesecu 2014. V luki Koper je bil
blagovni promet v oktobru za 17% manjsi kot oktobra lani.

6. Brezposelnost nekoliko nizja

Na trgu dela se je stanje nekoliko izboljsalo. Stevilo aktivnih prebivalcev se je po podatkih
SURS-a v mesecu oktobru 2015 povecalo na 917894 oziroma za 3066 oseb glede na mesec
prej, glede na oktober 2014 pa se je to Stevilo zmanjsalo za dobrih 4 tiso¢ oseb oziroma
0,5 odstotka. V oktobru je bilo v Sloveniji 810406 delovno aktivnih prebivalcev. Glede
na september se je Stevilo delovno aktivnih povecalo za 336 oseb, glede na oktober 2014
pa se je to Stevilo povecalo za nekoliko manj kot 4 tiso¢ oseb ali 0,5%. Med zaposlenimi
osebami jih je bilo v oktobru $e vedno slabih 93% zaposlenih pri pravnih osebah, njihovo
Stevilo pa se je od oktobra lani povedalo za 1,7%. Stevilo zaposlenih pri fizi¢nih osebah
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se je glede na oktober 2014 zmanjsalo za 1,6%. Med samozaposlenimi pa je bilo 68%
samostojnih podjetnikov posameznikov, katerih Stevilo se je v samem oktobru povecalo za
318, od oktobra 2014 pa za 3,4%.
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Po zadnjih podatkih ZRSZ je bilo v Sloveniji konec novembra 2015 registriranih 107412
brezposelnih oseb, kar je za 76 oseb oziroma 0,1% manj kot ob koncu oktobra, v primerjavi
z novembrom 2014 pa je bilo brezposelnih oseb manj za 6,9%. V letosnjem novembru
se je na Zavodu za zaposlovanje na novo prijavilo 7817 brezposelnih oseb, kar je slabih
32% manj kot v oktobru in za 2,2% vec kot novembra 2014. Med novo-prijavljenimi je
bilo 1316 iskalcev prve zaposlitve, 1288 trajno preseznih delavcev in steCajnikov ter 4147
brezposelnih zaradi izteka zaposlitev za dolocen ¢as. Odliv iz brezposelnosti je novembra
letos znaSal 7893 brezposelnih oseb, med katerimi se jih je zaposlilo oziroma samozaposlilo
4791, kar je 11,7% manj kot oktobra in 3,3% manj kot novembra lani.

Po podatkih Eurostata je bila oktobra 2015 stopnja brezposelnosti na obmocju evra (EA19)
10,7%, kar je 0,8 odstotne tocke manj kot oktobra lani. V celotni evropski osemindvajseterici
(EU28) je bila stopnja brezposelnosti v oktobru 9,3% in se je glede na enak mesec v 2014
zmanjsala za 0,8 odstotne tocke, hkrati je to najnizja stopnja brezposelnost i v EU«(
od septembra 2009. Po Eurostatovih ocenah je bilo septembra v EU28 22,5 milijona
brezposelnih oseb, od teh 17,2 milijona na obmocju evra. Med posameznimi ¢lanicami
EU so v oktobru najniZjo stopnjo brezposelnosti zabelezili v Nem&iji (4,5%) in na Ceskem
(4,7%) , najvisjo pa v Spaniji (21,6%) in v Gréiji, za katero avgustovski podatek znasa
24,6%.
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CENE, PLACE IN STROSKI DELA

7. Obrata v dinamiki cen Se ni na vidiku

Novembra so se zivljenjski stroski povecali za 0.1%. Trendna dinamika padanja se je
malo omilila, ¢eprav Se vedno presega 0.7% letno. Osnovna inflacija, ki ne vsebuje cen
energentov in zelene trznice je novembra dosegla 0.3%, vendar predvsem zaradi enkratnih
sprememb, saj je trendno Se padala po prek 1% letno.

Cene storitev so ostale novembra nespremenjene, cene blaga pa so se povecale za 0.2%.
Glavnino povecanja indeksa zZivljenjskih stroskov (0.3 odstotne tocke) so prinesla sezonska
povecanja cen obutve in obleke, medtem ko so cene stiskali naftni derivati ter sadje; tako
derivati kot sadje so skupno rast cen zmanjsali za po 0.1 odstotne tocke.

Inflacija
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Harmonizirani indeks cen, ki kaze med drzavami EU primerljivo rast, se je novembra
prav tako povecal le za 0.1%, medletno pa je padal po skoraj 1%. V evro obmocju se je
harmoniziran indeks zmanjsal za 0.1%, bolj dolgoro¢no pa je stagniral (medletna stopnja
je bila 0).

Proizvajal¢eve cene so se novembra ponovno obrnile navzdol, padle so za 0.4%, bolj
dolgoro¢no padanje pa se je pospesilo, medletna stopnja se je znizala na -1.2%. Najbolj
so se novembra zmanjSale proizvajaleve cene surovin (za -0.7%), padale pa so Se cene
proizvodov za Siroko rabo in energentov, medtem ko so cene investicijskih dobrin stale. Na
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domacem trgu so se proizvajal¢eve cene zmanjsale toliko kot na izvoznih trgih, ¢eprav so
na trgih izven evra cene stagnirale. Bolj dolgorocno se proizvajal¢eve cene ne povecujejo
v nobenem segmentu namenske strukture niti po nobenem segmentu trga. Se »najvedja« je
bila novembrska dinamika izvoznih cen za trge izven evra, saj so tam proizvajal¢eve cene
medletno stagnirale.

Cenovna pricakovanja za bliznjo prihodnost ne kazejo opaznih sprememb. Tako pri
industrijskih proizvajalcih kot v trgovini na drobno so cenovna pri¢akovanja podpovprecna;
presezek tistih, ki pricakujejo zmanjSanje cen, je priblizno 10% vseh anketiranih podjetij. V
storitvenih podjetjih je podobno, Ceprav je zaostajanje za dolgoletnim povprecjem v zadnjih
mesecih manjse kot pri blagu, cene storitev naj bi torej bile malo bolj dinamicne.

Cene surovin se $e naprej znizujejo, v novembru je evrski indeks surovin padel za 0.7%.
Najbolj so se zniZale cene nafte, v evrih za 10.4%, sledile pa so kovine , ki so se v evrih
pocenile za 3.7%. Porasle so samo cene neprehrambenih kmetijskih surovin (v mesecu dni
v evrih za 3%). V letu dni (do konca novembra) so se cene surovin zmanjsale v evrih za
5.5%. Najbolj se je pocenila nafta, za 24.5% v evrih, porasle pa so cene zlata (v evrih za
2.4%) in neprehrambenih kmetijskih surovin (v evrih za 1.2%)!

8. Zaostajanje stroSkov dela vztrajno povecuje konkurencnost

Oktobra so se povprecne place povecale za 1.2%. Povecanje je bilo SibkejSe od sezonske
spremembe, tako da se je bolj dolgoro¢na dinamika pla¢ ponovno obrnila navzdol, zato so
place tudi zaostale za lanskimi za 0.2%.

Oktobrske razlike v rasti pla¢ med dejavnostmi niso bile velike. Najbolj so porasle place
v sektorju oskrbe z vodo, ravnanjem z odpadki in odplakami (za 4.1%) ter v finan¢nih
in zavarovalniSkih dejavnostih (za 6.1%), medtem ko so se v sektorjih gospodarstva
place zmanjsale samo v dejavnosti kmetijstva, lova in ribistva ter v informacijski in
komunikacijski dejavnosti. V javnofinan¢ni dejavnosti ($ir$i drzavi) so se place povecale v
0zji drzavi (0.5%) in zdravstvu (0.9%), medtem ko so se v izobrazevanju znizale.
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Enotni stroski dela v gospodarstvu
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Tudi razlike v letnem povecanju pla¢ med dejavnostmi so bile majhne. Od gospodarskih
dejavnosti so v letu dni povecale place le v §tirih dejavnostih; najbolj so povecali place v
oskrbi z vodo, odplakami in odpadki (2.1%), medtem ko so jih najbolj zmanjsali v rudarstvu
in kmetijstvu z ribi§tvom in gozdarstvom (za okoli 4%). V drZavi so v letu dni povprecne
place porasle le v 0Zji drzavi (za 1.8%), medtem ko so se v zdravstvu in izobrazevanju
znizale, najbolj v izobrazevanju za 1%!

Enotni stroski dela v javnofinanénem sektorju
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Stagniranje pla¢ spremlja tudi podobna dinamika ostalih komponent stroskov dela. Zato
stroski dela Se naprej vse bolj zaostajajo za stroski dela v evro obmocju. V zadnjih dveh
Cetrtletjih so se Se zlasti moc¢no skréili enotni stroski dela v gospodarstvu. V evro obmocju so
namre¢ $e naprej enakomerno narascali (po stopnji priblizno 0.5% na Cetrtletje), medtem ko
so v Sloveniji v zadnjih dveh Cetrtletjih padli kar za 2.5%. Tako so do tretjega Cetrtletja letos
enotni stroski dela v Sloveniji zaostali za enotnimi stroski dela v evro obmocju za skoraj
8%, glede na zacetek krize. Za toliko se je torej povecala konkurencnost gospodarstva samo
zaradi znizanja stroskov dela.

Zaostanek glede na evro obmocje pri placah in ostalih stroskih dela v §irSi drzavi je Se
bistveno ve¢ji. Enotni stroski dela v $irsi drzavi rastejo v evro obmocju Ze vse od zacetka
krize enakomerno po okoli 0.4% na Cetrtletje, medtem ko so v Sloveniji stagnirali do
ZUJF-a (2012), nato so padli za priblizno 5%, sedaj pa Ze dve leti stagnirajo na nominalni
ravni, ki je priblizno 4% niZja od ravni ob zacetku krize. Tako so v Sloveniji enotni stroski
dela v §irsi drzavi od zacetka krize zaostali za enotnimi stroski dela v drzavi v evro obmocju
kar za 15.5%.

FINANCNA GIBANJA

9. Solidni javnofinan¢ni prihodki, preseneca peSanje davka na dodano vrednost od
uvoza

Javnofinan¢ni prihodki so se novembra zmanjsali za 8.3%. Bolj dolgoro¢na dinamika se je
prav tako precej zmanjsala (medletna stopnja je padla z 10.2% na 5.1%). V primerjavi z
lani so letos novembra javnofinanéni prihodki prinesli v fiskalno blagajno za 60 milijonov
ve¢, kumulativno do novembra pa ze za 370 milijonov, torej za 1% domacega produkta,
vec kot lani.

Novembrsko zmanj$anje javnofinan¢nih prihodkov je posledica predvsem enkratnega
oktobrskega povecanja prihodkov, gre predvsem za premika timinga vplacil troSarin in
davka na dodano vrednost iz septembra na oktober, ki smo ga omenili Ze v oktobrskih GG,
pri komentiranju septembrskih javnofinan¢nih prihodkov. Dodatno je oktobrsko medletno
stopnjo mocno povecala tudi zelo nizka vrednost v oktobru 2014, saj je bila zaradi tega
medletna dinamika v leto$njem oktobru Se za dodatne 2-3 odstotne tocke visja.

Velika nihanja v timingu javnofinanénih prihodkov so praviloma omejena na trosarine in
davek na dodano vrednost, torej na domace davke na blago in storitve. Prav ti so tudi
novembra letos precej nizji od ustreznih davkov v oktobru (za dobrih 120 milijonov), vendar
je bila, navkljub tekoemu znizanju, medletna stopnja teh davkov v letoSnjem novembru
Se vedno 7.7%. Medtem ko je donos davka na dodano vrednost v novembru zaostal za
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lanskim novembrom za okoli 11 milijonov (za okoli 3%), pa je trosarina ve¢ kot pokrila
ves primanjkljaj davka na dodano vrednost (saj je presegla lansko novembrsko trosarino
za preko 40 milijonov). Tako so domaci davki na blago in storitve skupaj v letosnjem
novembru presegli lanskoletno vrednost za okoli 31 milijonov.

Neugodno preseneca v dinamiki domacih davkov na blago in storitve le vse bolj sistemati¢no
(ze petmesecno) padanje medletnih stopenj donosa od davka na dodano vrednost od uvoza.
Kréenje donosa po timingu sicer povsem sovpada s kréenjem uvoza, vendar je krcenje
uvoza manj intenzivno (uvoz se kréi po 0.3%, davek pa po 3.3%).

Donosnost neposrednih davkov in ostalih prihodkov se je novembra povecala (za 1.2%),
bolj dolgorocno se je donosnost tudi novembra, tako kot ze nekaj mesecev pred tem,
povecala za okoli 4% na letni ravni (rast impulznega trenda je malo nad 4%, medletna
stopnja pa je 3.9%). Mo¢no se je povecal predvsem donos od davka od dohodkov pravnih
oseb (porasel je za 18 milijonov), Ceprav so medletno porasle vse pomembnejSe davcne
oblike neposrednih davkov in ostalih prihodkov. Letos novembra so neposredni davki in
ostali prihodki prinesli za 30 milijonov ve¢ kot lani: prispevki presegajo lanske vrednosti
skupaj za okoli 18 milijonov, dohodnina za okoli 7 milijonov in davek od dohodkov pravnih
oseb okoli 17 milijonov na mesec. Le prihodki upravnih organov in denarne kazni so se
opazno zmanjsale, za 12 milijonov.

10. Krediti Se naprej navzdol

Oktobra so se skupni krediti podjetjem in gospodinjstvom ponovno zmanjsali (za 0.3%).
Medtem ko so krediti podjetjem padli za 100 milijonov, so krediti prebivalstvu porasli
za 50 milijonov. Ceprav gospodarstvo $e naprej raste hitreje kot v evro obmod¢ju, krediti
podjetjem v evro obmocju stagnirajo v Sloveniji pa Se naprej padajo po letni stopnji preko
9%, torej tako hitro, kot poleti 2013 preden se je pricela sanacija bank.

Krediti gospodinjstvom in podjetjem
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Vir:ECB; BS; lastni izra¢uni
Opomba: Krediti podjetjem in gospodinjstvom; vrednosti so normirane na 2014/12=1
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Krediti gospodinjstvom so po avgustu tako kot v evro obmocju pospesili tudi v Sloveniji,
vendar navkljub temu e vedno zaostajajo za leto$njo rastjo kreditov v evro obmocju.

Depoziti podjetij in prebivalstva so se oktobra ponovno povecali (za 0.3%). Depoziti
podjetij so padli za priblizno 30 milijonov, depoziti gospodinjstev pa so se povecali za 80
milijonov evrov. Bolj dolgoro¢na dinamika depozitov gospodinjstev se je ponovno obrnila
navzgor, medtem ko je bolj dolgorocna dinamika depozitov podjetij ponovno padla (na
5.25% letno); znizevanje stopenj rasti depozitov podjetij tako traja Ze ve¢ kot leto dni. Med
tem Casom so se medletne stopnje skoraj razpolovile. Podjetja so namre¢ v prvih mesecih
po zacetku sanacije, zaradi repatriacije depozitov, ki so jih pred tem, zaradi nevarnosti
strizenja, drzala v tujini, doma povecevala depozite po medletnih stopnjah preko 10%.

Omejitve v financiranju

PREDELOVALNA DEJAVNOST STORITVENI SEKTORJI
40_, 45_
35 404
304 35
25 30
20 25
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5] 10
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Vir: Baza podatkov EC, AMECO; lastni izracuni
Opomba: Odstotek podjetij, ki jih neustrezno financiranje resno ovira pri proizvodnji

Prav povecana repatriacija depozitov je tudi opazno povecala finanéno neodvisnost
gospodarstva od bank, zato so se v istem obdobju zacele znizevati tudi omejitve, ki jih
podjetjem predstavljajo tezave s financiranjem.

Z restrukturiranjem aktive (s politiko kréenja posojil, na kateri vztraja regulator) banke ze
neposredno poslabsujejo tudi svojo solventnost. Letos (v prvih devetih mesecih, v primerjavi
z istim obdobjem lani) so, na primer, zmanjsale prihodke od obresti (zaradi kréenja kreditov
in obrestnih mer) za vec, kot so pridobile z zmanjSanjem slabitev (obrestni prihodki so padli
za 229 milijonov, slabitve pa so se zmanjSale za 199 milijonov). S kréenjem kreditov pa
banke ne izgubljajo le obrestnih prihodkov temvec tudi neobrestne, ki predstavljajo, poleg
znizevanja pasivnih obresti, klju¢ni rezervni vir za reSevanje bilance uspeha. Pasivnost bank
do strank, ki je povezana z vse siromasnejSo kreditno podporo strank, namre¢ hitro znizuje
tudi neobrestne prihodke, torej prihodke od drugih storitev bank, ki so posredno vezane na
posojila. V prvih treh Cetrtletjih letos, so bankam neobrestni prihodki, na primer, padli za
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17.4% (za 60 milijonov,! Glej Banka Slovenije, »Mese¢na informacija o poslovanju bank,
november 2015) S kréenjem kreditne in nanje vezane aktivnosti (relacijskega ban¢nistva)
so tako banke v prvih devetih mesecih letos neto izgubile 90 milijonov (priblizno polovico
dejansko realiziranega) Cistega rezultata.

Medbancne obrestne mere se Se naprej pocasi znizujejo. Tri mesecni euribor je bil novembra
ze -0.1%, Sestmese¢ni euribor pa je novembra prvikrat postal negativen. Detajlisticne
obrestne mere se malo spreminjajo, ¢e ze, pa le rahlo nihajo. Depozitne so v zadnjih
treh mesecih ostale nespremenjene. Tako je bilo tudi s posojilnimi obrestnimi merami
gospodinjstvom, medtem ko posojilne obrestne mere podjetjem le nihajo, z amplitudo do
0.2 odstotne tocke, za posojila do 1 milijon nihajo od marca dalje, za posojila preko 1
milijona pa Ze ve¢ kot leto dni.

11. Nizji presezek tekoce bilance v oktobru in padanje neto zunanje zadolZenosti

Presezek v tekoci bilanci se je v oktobru zmanjsal na Se visokih 300 milijonov €, kumulativno
pa se bliza 8% slovenskega BDP, kar je novi rekord. Donos na slovenske desetletne
obveznice kljub majhnemu povecanju ostaja pod 1.7%. Zunanja neto zadolzenost postopno
pada, tako da znasa okrog 30% leto$njega BDP.

Oktobra je bil presezek v tekoci bilanci 291.7 milijonov € oktobra 2014 je znasal celo 348.8
milijonov €). Pri tem je znasal saldo blagovne menjave 177.8 milijonov € (leto prej 179.7
milijonov € ), presezek storitvene menjave 189.8 milijonov € (leto prej 129.9 milijonov €),
saldo primarnih dohodkov je bil negativen -53.9 milijonov € (oktobra 2014 je bil pozitiven
8.3 milijonov €), saldo sekundarnih dohodkov pa negativen -21.9 milijonov € (leto prej
pozitiven 30.9 milijonov €).

Slovenija spada med 15 od 19 ¢lanic EU, za katere so podatki ze na razpolago, ki so dosegle
v oktobru 2015 pozitivno tekoco placilno bilanco.

V prvih desetih mesecih 2015 skupaj tako znasa presezek v tekoci bilanci 2519 milijonov €
(v enakem obdobju lani je bil 222.9 milijonov €), kar je rezultat presezka v blagovni bilanci
1431.4 milijonov € (lani 1069 milijonov €), presezka v storitveni bilanci 1818.4 milijonov €
(lani 1471.7 milijonov €), primanjkljaja v bilanci primarnih faktorjev -346.2 milijonov € (v
enakem obdobju lani le -45.7 milijonov €), in znatnega primanjkljaja v bilanci sekundarnih
dohodkov -384.7 milijonov € (lani -272.1 milijonov €. V bilanci dohodkov prevladujejo
transferi dobickov tujih podjetij v Sloveniji v mati¢ne drzave).
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Placilna bilanca
(milijoni evrov)

Postavka ‘ januar - oktober ‘ oktober
2014 2015 2014 2015
l. Teko€i racun 2,222.9 2,519.0 348.8 291.7
1. Blago 1,089.0 14314 179.7 1778
11.  izvoz blaga 19,163.9 20,030.7 21670 2144.7
1.2. uvoz blaga 18,094.9 18,599.3 1,987.3 1,966.9
2.  Storitve 14717 1,818.4 129.9 189.8
2. izvoz storitev 4632.7 49674 478.0 503.7
Transport 1,269.9 1,3579 139.2 141.3
Potovanja 1,772.2 1,956.7 170.9 182.7
2.2. uvoz storitev 3/161.0 31489 3481 313.9
Transport 658.6 668.8 785 66.3
Potovanja 648.0 636.5 54.6 52.7
3.  Primarni dohodki -45.7 -346.2 8.3 -53.9
31. Prejemki 1148.8 1,210.4 921 99.0
od dela 4514 508.3 441 444
od kapitala 302.6 2729 20.5 271
3.2. lzdatki 1194.5 1,558.6 83.8 152.9
od dela 991 102.0 101 104
od kapitala 8773 1159.6 53.2 1151
4.  Sekundarni dohodki 2721 -384.7 309 -21.9
41. Prejemki 738.2 681.8 119.9 78.7
drzavni sektor 346.8 278.8 74.8 27.7
4.2. lzdatki 1,011.3 1,068.4 89.0 100.6
drzavni sektor 5041 493.5 329 41.3
. Kapitalski racun 5.3 711 20.3 13.0
ll.  Finanéni racun 1,888.0 25194 107.7 2373
1 neposredne nalozbe -755.6 679.8 30.2 -304.4
2. naloZbe v vrednostne papirje -3,812.4 1,841.6 4254 504.3
3.  finanéni derivativi 0.2 181 9.5 0.0
4 ostale nalozbe 6,376.7 1,3631 -3431 16.0
5. rezervna imetja 775 -24.6 -14.3 21.4
IV.  Neto napake in izpustitve -331.5 -70.7 -261.4 674

Vir: Banka Slovenije

V desetih mesecih izkazuje kapitalski racun povecanje obveznosti 71.1 milijonov € (v
enakem obdobju lani je znasalo zmanjSanje -5.3 milijonov €). Na finan¢nem rac¢unu so se
v devetih mesecih obveznosti povecale za 2519.4 milijonov € (lani za 1886.0 milijonov €),
kar je rezultat padca pri neposrednih nalozbah -679.8 milijonov € (lani -755.6 milijonov €),
povecanja obvez iz portfeljskih nalozb za 1841.6 milijonov € (lani zmanjSanje za 3812.4

35



36

® ® ® ZAOSTAJANJE STROSKOV DELA POVECUJE KONKURENCNOST

milijonov €), povecanja obveznosti iz finan¢nih derivativov 19.1 milijonov € (lani -0.2
milijona €) in povecanje obveznosti iz ostalih nalozb za 1363.1 milijonov € (lani kar za
6376.7 milijonov €). Rezervna imetja pri Banki Slovenije so se v desetih mesecih letos
zmanjSala za 24.6 milijonov € (v enakem obdobju lani so se povecala za 77.5 milijonov €),
statisticna napake in izpustitve pa znasajo -70.7 milijonov € (lani so bile -331.5 milijonov €.

Dne 16. decembra 2015 je bil donos na slovenske drzavne 10-letne obveznice 1.69%, kar je
rahlo ve¢ kot pred mesecem dni in na ravni donosov za Italijo in Spanijo.

Po podatkih iz Biltena BS je znasSal konec septembra 2015 bruto zunanji dolg Slovenije
44.860 milijonov €, kar je 66 milijonov € manj kot mesec prej in 983 milijonov € manj kot
avgusta 2014. V bruto dolgu je privatnega dolga samo $e 34.7%. Neto zunanji dolg se je v
septembru znizal za 455 milijonov € na 11816 milijonov €, kar je okrog 30% ocenjenega
leto$njega BDP in najmanj po letu 2007. Mednarodne rezerve Banke Slovenije so znasale
konec novembra 877 milijonov €, kar je 36 milijonov € ve¢ kot mesec pre;j.
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DILEME PROIZVODNJE ELEKTRICNE
ENERGIJE V SLOVENIJI DO 2030

France Krizani¢, Vasja KolSek, Andrej Bucar, Zvone Kosnjek, Miroslav Bugeza,
Damjan Kopse

Povzetek

Slovenija bo za dolgorocno stabilno oskrbo z elektricno energijo potrebovala nov blok
Jedrske elektrarne ali pa skupino plinsko-parnih elektrarn ustrezne moci. Pokrivanje
pricakovanih potreb po elektricni energiji z investicijami v nove zmogljivosti bo ugodno
vplivalo na zaposlenost in dodano vrednost. Ta ucinek bo v primeru gradnje novega bloka
Jjedrske elektrarne precej vecji kot v primeru gradnje plinsko parnih elektrarn. Enako
velja za delovanje. Gradnja novega bloka jedrske elektrarne bo imela podobno ugoden
proti-recesijski ucinek, kot ga je v dveh do treh zaporednih letih imela gradnja slovenskega
avtocestnega kriza.

Kljucéne besede: proizvodnja elektricne energije, energetika in makroekonomija

JEL: L94, 043

Abstract

To ensure its own stable supply of electricity in the long run, Slovenia needs to build either
a new nuclear power plant or a group of gas-steam power plants of sufficient capacity.
Covering the expected demand for electricity with investments in new capacity will influence
both employment and value added growth. This effect is projected to be much larger in the
case of constructing a new nuclear power plant than in the case of constructing a group
of gas-steam power plants. The same projected economic effect holds for the power plant
operation.

The construction of a new nuclear power plant block would have a similar beneficial
contra-cyclical effect over two to three consecutive years as in the case of the Slovenian
motorway construction.

Key words: electric utilities, energy and macroeconomics

JEL: L94, 043
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1. Uvod

Proizvodnja, prenos in distribucija elektricne energije predstavljajo pomembno storitev
v sodobnem narodnem gospodarstvu. Elektricna energija je dobrina, ki se trosi tako v
proizvodnem procesu kot med razlicnimi oblikami kon¢ne porabe. Na elektricni energiji
temelji reprodukcijski proces. Na ravni delovanja narodnega gospodarstva oziroma
na makroekonomski ravni pa so proizvodnja, prenos in distribucija elektriCne energije
pomembni tudi zaradi zaposlitve dela in angazmaja kapitala ter znanja, ustvarjanja dodane
vrednosti oziroma primarnih dohodkov (sredstva za zaposlene, davki na proizvodnjo in
uvoz, amortizacija, neto poslovni presezek) pa tudi zaradi vpliva na zunanjetrgovinsko
ravnotezje in raven cen.

V c¢lanku je podana ocena makroekonomskih ucinkov zagotavljanja ustrezne ponudbe
elektricne energije na Slovenskem z dolgoro¢ne perspektive, v kateri je potrebno
povprasevanju slediti z ustreznimi investicijami.

2. Projekcija porabe elektri¢ne energije v Sloveniji in potrebnih zmogljivosti za njeno
pokrivanje

V preteklih desetletjih sta poraba in proizvodnja elektricne energije v Sloveniji dokaj
enakomerno rasli. Do opaznejSe spremembe tega trenda je prislo v letih po slovenski
osamosvojitvi in po letu 2007, ko je zaradi nastopa globalne recesije poraba elektricne
energije obCutneje upadla, a je zacela leta 2009 ponovno rasti. Na porabo elektricne energije
ima velik vpliv stopnja razvitosti in s tem povezana stopnja elektrifikacije. Sodobni trendi
razvoja nakazujejo po eni strani ucinkovitejSo rabo energije, po drugi strani pa prehod na
okolju prijaznejse vire in oblike energije. Pomembno vlogo pri izpolnjevanju zavez glede
zmanjSevanja toplogrednih plinov ima prav uporaba elektricne energije. Slovenija se je
zavezala, da bo do leta 2030 zmanjSala emisije toplogrednih plinov za vsaj 40 % glede na
leto 1990, da bo povecala delez obnovljivih virov v kon¢ni porabi energije na vsaj 27%
ter da bo izboljsala energetsko ucinkovitost za vsaj 27 %. V skladu z vizijo uresnievanje
zavez glede prehoda k nizko-oglji¢ni druzbi se pojavljata dva alternativna scenarija
porabe elektri¢ne energije. Zmerni scenarij uposteva manj$o stopnjo elektrifikacije pri
uresnic¢evanju ciljev in usmeritev za prehod na nizko-oglji¢no druzbo, medtem ko prehodni
scenarij uposteva visoko stopnjo elektrifikacije. Znatno rast porabe elektricne energije
se pricakuje na podrocju transporta ter na podrocju storitvenih dejavnosti. Rast porabe
v industriji in gospodinjstvih pa bo po pricakovanjih nekoliko zmernejsa. Scenarije smo
oblikovali okoli (kot odstopanja navzgor ali navzdol) ocenjenega trenda, po katerem vsak
odstotek rasti BDP' pomeni 0,62-odstotno rast porabe elektriéne energije.

Na osnovi obeh scenarijev odjema elektri¢ne energije ter zavez o povecanju proizvodnje

1 Projekcija OECD (Looking to 2060: A Global Vision of Long-term Growth) za Slovenijo napoveduje dolgoro¢no
realno rast BDP po 1.1% letno.
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elektriéne energije iz obnovljivih virov> smo oblikovali Se dva scenarija razvoja
proizvodnega dela slovenskega elektroenergetskega sistema do leta 2050: plinski scenarij,
v katerem je bilo predpostavljeno, da bo v prihodnjem obdobju proizvodnja elektricne
energije v veliki meri temeljila na uporabi zemeljskega plina in jedrski scenarij, v katerem
je predpostavljeno ohranjanje in ponoven vzpon uporabe jedrske energije.

Pomembne kretnice v razvoju slovenskega elektroenergetskega sistema bodo povezane z
najvecjimi proizvodnimi objekti: predvideno izgradnjo drugega bloka jedrske elektrarne,
iztekom zivljenjske dobe Nuklearne elektrarne Krsko (NEK) ter iztekom Zivljenjske dobe
Sestega bloka Termoelektrarne So$tanj. Z njegovo zaustavitvijo (predvidoma leta 2055)
bo potrebno nadomestiti velik delez instalirane moci in proizvedene elektri¢ne energije v
Sloveniji. Ce k temu pristejemo $e zaustavitev NEK (predvidoma leta 2043), se bo v obdobju
dobrih desetih let inStalirana mo¢ na pragu v slovenskem elektroenergetskem sistemu samo
na racun teh dveh enot zmanjsala za priblizno 900 MW (pri Cemer upostevamo le polovico
moc¢i NEK). Samo z novimi obnovljivimi viri energije na ekonomsko sprejemljiv nacin ne
bo mogoce v celoti nadomestiti iztroSenih proizvodnih enot in narascajoce porabe elektricne
energije.

PocasnejSa ali hitrejSa pricakovana rast porabe elektricne energije ter alternativna
proizvodnja te dobrine v plinsko parnih elektrarnah ali v novem bloku jedrske elektrarne
tvorijo skupaj §tiri scenarije:

1. Zmerna rast porabe elektri¢ne energije, ki jo bo pokrivala predvsem proizvodnja
elektri¢ne energije v plinsko parnih elektrarnah.

2. Zmerna rast porabe elektricne energije, ki jo bo pokrivala proizvodnja te dobrine v
novem bloku jedrske elektrarne.

3. Hitra rast porabe elektri¢ne energije, ki jo bo pokrivala proizvodnja elektrike v plinsko
parnih elektrarnah.

4. Hitra rast porabe elektrike, ki jo bo v vec¢ji meri pokrivala proizvodnja iz novega bloka
jedrske elektrarne, deloma pa tudi iz novih plinsko parnih enot.

3. Makroekonomski vpliv investicij potrebnih za pokrivanje pricakovane porabe
elektri¢ne energije

Vpliv, ki ga bodo imele po opisanih $tirih scenarijih pricakovane investicije v nove
elektrarne na slovensko gospodarstvo smo ocenili z input-output analizo na podatkih za
leto 2010 (vec v poglavju 6. Metodologija). Podatke o obsegu in strukturi investicije v novi
blok jedrske elektrarne smo pridobili v NEK, podatke o strukturi investicije v plinsko-parne

2 Povecanje iz trenutnih 0,7 GW na 2,0 GW leta 2050.
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elektrarne pa smo pridobili iz dostopnih investicijskih nacrtov gradnje plinsko parnih enot
v Termoelektrarni-Toplarni Ljubljana in Termoelektrarni Brestanica (TEB). Za potrebe
analize je vrednost novega bloka jedrske elektrarne ocenjena na 4.704 milijonov evrov,
vrednost plinsko parnih elektrarn pa v primeru zmerne rasti porabe 916 milijonov evrov,
v primeru hitre rasti porabe elektri¢ne energije 1.374 milijonov evrov ter kot dopolnilo
jedrski elektrarni v primeru hitre rasti porabe elektricne energije 458 milijonov evrov. Pri
investiciji v plinsko parno elektrarno je 90% uvoza, pri investiciji v jedrsko elektrarno pa
59% uvoza. Vecji delez domace ponudbe pri gradnji nove jedrske elektrarne je posledica
veCjega pomena gradbenega dela, pa tudi tehni¢nih storitev (arhitekturne storitve in
projektiranje, tehni¢no preizkusanje in analiziranje) v celotni investiciji.’

Tabela 1:
Neposreden in posreden vpliv gradnje plinsko parnih elektrarn na slovensko gospodarstvo
ob predpostavki zmerne rasti porabe elektricne energije

V milijonih evrov Delez na makroekonomski ravni (%)
Produkcija 186.7 0.26
Dodana vrednost 61.5 0.20
Sredstva za zaposlene 419 0.22
Poraba stalnega kapitala 8.2 014
Poslovni presezek, neto 13.4 0.20
Delovno aktivni (Stevilo) 2048 0.25
Osnovna sredstva 263.6 013
Sredstva za RS&D 0.4 0.06
Neto davki na proizvode 3.7 0.36
Uvoz blaga in storitev 850.8 3.72

3 Pri investiciji v jedrsko elektrarno predstavljajo gradbena dela 34% in predpostavljamo, da jih bo lahko izvedel
domaci sektor, 51% predstavlja tehnoloSka oprema v celoti iz uvoza, 4% predstavlja inZeniring polovico izveden

z domacimi ponudniki, 1% pa predstavljajo ostali stroSki prav tako pol : pol namenjeni ponudnikom domacega
sektorja ter uvozu, 10% je nepredvideno ter razporejeno med domacim sektorjem in uvozom enako kot ostali del
investicijskih stroSkov; struktura investicije v plinsko parno elektrarno pa je: 6% gradbena dela za katere obstoji
moznost, da bodo izvedena z domacimi ponudniki, 78% tehnoloSka oprema iz uvoza, 2% inZeniring polovico izveden
z domacimi ponudniki, 4% ostali stroSki prav tako v polovici namenjeni dejavnosti domacih ponudnikov ter 10%
nepredvideno razporejeno med domacim sektorjem in uvozom enako kot ostali del investicije.



DILEME PROIZVODNJE ELEKTRICNE ENERGIJE V SLOVENIJI DO 2050 @ © @

Tabela 2:
Neposreden in posreden vpliv gradnje drugega bloka jedrske elektrarne na slovensko gosp-
odarstvo ob predpostavki zmerne rasti porabe elektricne energije

V milijonih evrov Delez na makroekonomski ravni (%)
Produkcija 4109 5.77
Dodana vrednost 1295 418
Sredstva za zaposlene 858 4.52
Poraba stalnega kapitala 151 2.59
Poslovni presezek, neto 301 4.59
Delovno aktivni (Stevilo) 43454 5.31
Osnovna sredstva 4881 242
Sredstva za R&D 8 115
Neto davki na proizvode 49 473
Uvoz blaga in storitev 3361 14.71
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Tabela 3: Neposreden in posreden vpliv gradnje plinsko parnih elektrarn na slovensko gosp-
odarstvo ob predpostavki hitre rasti porabe elektricne energije

V milijonih evrov Delez na makroekonomski ravni (%)
Produkcija 280 0.39
Dodana vrednost 92 0.30
Sredstva za zaposlene 63 0.33
Poraba stalnega kapitala 12 0.21
Poslovni presezek, neto 20 0.31
Delovno aktivni (Stevilo) 3071 0.38
Osnovna sredstva 396 0.20
Sredstva za R&D 1 0.08
Neto davki na proizvode 6 0.54
Uvoz blaga in storitev 1276 5.58
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Tabela 4: Neposreden in posreden vpliv gradnje drugega bloka jedrske elektrarne ter dopol-
nilnih plinsko parnih enot na slovensko gospodarstvo ob predpostavki hitre rasti porabe
elektricne energije

V milijonih evrov Delez na makroekonomski ravni (%)

Produkcija 4202 5.90
Dodana vrednost 1326 4.28
Sredstva za zaposlene 879 463
Poraba stalnega kapitala 155 2.66
Poslovni presezek, neto 308 469
Delovno aktivni (Stevilo) 44477 543
Osnovna sredstva 5012 2.48
Sredstva za RS&D 8 118

Neto davki na proizvode 50 491

Uvoz blaga in storitev 3787 18.57

Rezultate input-output analize vpliva alternativnih scenarijev porabe elektri¢ne energije ter
temu sledecih investicij v nove proizvodne zmogljivosti prikazujemo v Tabelah 1 do 4. Prvi
dve tabeli se nanasata na predpostavljeno pocasno rast porabe elektricne energije, drugi dve
pa na scenarij hitre rasti porabe te dobrine. V kolikor bi gradili nov blok jedrske elektrarne
po strukturi slovenskega gospodarstva v sedanjem obdobju (input-output matrika za 2010
taksno strukturo v bistvu Se vedno odslikava) bi to v celoti vplivalo na 4% vecjo dodano
vrednost, 43 tiso¢ angaziranih delavcev (zaposleni/leto), 300 milijonov evrov dodatnega
poslovnega presezka ter 8 milijonov evrov dodatnih investicij v raziskave in razvoj
v Sloveniji. Razumljivo je, da se bo ta ucinek razporedil na ve¢ let, vendar bo podoben
u¢inku gradnje slovenskega avtocestnega kriza v dveh do treh letih. Ce bi nov blok jedrske
elektrarne zaceli graditi 2010, v Sloveniji ne bi imeli gospodarske krize dvojnega dna (W),
precejSen in ugoden pa bi bil tudi vpliv na javnofinancno ravnotezje (ob 38% delezu davkov
in prispevkov v slovenskem BDP, bi se javnofinancni prilivi zaradi gradnje novega bloka
jedrske elektrarne povecali za okoli pol milijarde evrov ali 1.5% BDP).

Gradnja plinsko parnih elektrarn bo tudi v primeru scenarija hitre rasti porabe elektri¢ne
energije vplivala le na letno zaposlitev dobrih 3 tiso¢ delavcev, sicer pa na makroekonomski
ravni ne bo imela znatnejsih uc¢inkov. Na gospodarski ciklus v Sloveniji ta investicija ne bo
bistveno vplivala.

Tako v primeru gradnje novega bloka jedrske elektrarne kot v primeru gradnje plinsko
parnih elektrarn se bo mo¢no povecal slovenski uvoz. Ob scenariju hitre rasti porabe
elektricne energije ter pokrivanja potreb z investicijo v nov blok jedrske elektrarne
dopolnjen tudi z novimi plinsko parnimi elektrarnami (Tabela 4) se bo slovenski uvoz blaga
in storitev na svojo osnovo iz 2010 povecal za skoraj 17% (3.8 milijarde evrov). Glede na
to, da bo financiranje tega uvoza razporejeno na nekaj let in glede na to, da Slovenija letno
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ustvari 2.2 milijardi evrov presezka v menjavi s tujino, makroekonomski vidik pokrivanja
tega uvoza z izvozom ne bi smel biti poseben problem. Majhno, izvozno orientirano in
izjemno odprto gospodarstvo si bo pac¢ lahko zagotovilo potrebne zmogljivosti za stabilno
energetsko oskrbo. To bo veljalo vse do tedaj, ko bo ohranilo jedra razvojno intenzivnih in
na svetovnem trgu konkuren¢nih podjetij diverzificiranih tako po lastniski kot po panozni
strukturi, obenem pa Se s precejsno diverzifikacijo trgov, na katere plasirajo svojo ponudbo.

Ob omenjeni veliki razliki med uc¢inkovanjem investicij v nov blok jedrske elektrarne ter
plinsko parnih elektrarn na dodano vrednost in zaposlenost (1:21 pri scenariju pocasne
rasti porabe elektrike do 1:14 pri scenariju hitre rasti porabe te dobrine), pa je ta razlika
med konkurenénimi proizvodnimi scenariji pri uvozu potrebne opreme ter storitev precej
manjsa. Ob scenariju zmerne rasti porabe znasa 1:4, pri scenariji hitre rasti porabe elektricne
energije pa 1:3. Gradnja novega bloka jedrske elektrarne bo torej terjala veéji uvoz, a bo
po drugi strani s precej vecjo razliko vplivala na slovensko gospodarsko rast kot pa gradnja
ustreznih zmogljivosti v plinsko parnih elektrarnah.

4. Vpliv reprodukcijskega povprasevanja, pla¢ in javnofinan¢nih prispevkov med
proizvodnjo elektri¢ne energije

Pri oceni makroekonomskega vpliva delovanja novih elektrarn (na jedrsko gorivo ali/in
na zemeljski plin) analiziramo neposreden in posreden vpliv njihovega reprodukcijskega
povpraSevanja (gorivo, stroski materiala in storitev), plac ter javnofinancnih dajatev. Pri
tem uporabljamo podatke o strukturi stroskov v NEK (vzorec stroskov novega bloka jedrske
elektrarne) in TEB (vzorec stroSkov plinsko parne elektrarne, razen glede stroskov goriva,
ki so ocenjeni po historicnih podatkih plinsko parnih elektrarn s primarno dejavnostjo
proizvodnje elektri¢ne energije za trg). Tudi po teh podatkih je delovanje plinsko parnih
elektrarn uvozno bolj odvisno od delovanja jedrske elektrarne. Stroski goriva pri plinsko
parnih elektrarnah predstavljajo ve¢ kot 95% materialnih stroSkov in storitev, pa tudi
preostanek teh stroskov je uvozno odvisen s priblizno 15% (vsi nadomestni deli). Tudi
pri jedrski elektrarni je gorivo iz uvoza vendar, skupaj z 20% delezem uvoza v ostalih
materialnih stroskih in storitvah, prestavlja 51% te stroskovne postavke. V nasi analizi
predpostavljamo, da bodo pri delovanju (ne torej pri investiciji) tako v novem bloku jedrske
elektrarne kot pri plinsko parnih elektrarnah stroski financiranja omogocali delo domacemu
finanénemu sistemu. Pri novem bloku jedrske elektrarne bo pomembna postavka tudi vodno
povracilo, ki ga bo obracunal sektor »Voda, obdelava vode in oskrba z njo«.

V na$i analizi predstavljamo, da bo amortizacija (poraba stalnega kapitala) namenjena
odplacilu anuitet in kot taka del proizvodnje ter dodane vrednosti, ne bo pa imela
multiplikativnega ucinka na slovensko gospodarstvo. Ker se porabi za placilo dolgov, ne
vpliva na investicije.
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Place in druga sredstva za zaposlene (regres, stroski prevoza,...) ter razlicne javnofinancne
dajatve (pri jedrski elektrarni placila za omejeno rabo prostora in uporabe stavbnega
zemlji$ca, pri plinsko parnih elektrarnah pa za CO2 takse) vplivajo na nase gospodarstvo
preko povecane osebne in drzavne porabe. Podobno kot pri reprodukcijski porabi se tudi tu
del povprasevanja pokrije iz uvoza. V nasi analizi predpostavljamo, da je deleZ posameznih
sektorjev in uvoza pri tem povpraSevanju enak kot na ravni celotnega gospodarstva. Place
in druga sredstva za zaposlene se deloma prihranijo (v Sloveniji ima prebivalstvo 12%
nagnjenost k prihrankom) in v nasi analizi predpostavljamo, da se ti prihranki preko
finan¢nih posrednikov (banke, skladi,...) namenijo za investicije ter na ta nacin zopet
multiplikativno vplivajo na slovensko gospodarstvo.

Makroekonomski vpliv delovanja novega jedrskega bloka ali pa plinsko parnih elektrarn
zopet ocenjujemo po Stirih scenarijih rasti porabe elektri¢ne energije kombinirano z razli¢no
strukturo produkcije te dobrine. Zaradi preglednosti smo za vsako strukturo produkcije
upostevali njeno povprecno vrednost v opazovanem obdobju. Ocena pa zopet temelji na
podatkih input-output matrike slovenskega gospodarstva 2010. Rezultati so prikazani v
Tabelah od 5 do 10.

V Tabelah 5 in 6 vidimo, da bo v primeru zmernega scenarija rasti porabe elektricne
energije delovanje novega bloka jedrske elektrarne neposredno in posredno nekoliko
bolj vplivalo na dodano vrednost slovenskega gospodarstva od alternativnega delovanja
novih plinsko parnih elektrarn. Na letni ravni bo ucinek delovanja jedrske elektrarne na
dodano vrednost 188 milijonov evrov, ucinek delovanja plinsko parnih elektrarn pa 153
milijonov evrov. Vpliv, ki bi ga imelo delovanje jedrske elektrarne na dodano vrednost v
celotnem slovenskem gospodarstvu, bo torej priblizno Cetrtino vecji od ustreznega vpliva
delovanja plinsko parnih elektrarn. Ostali rezultati v Tabelah 5 in 6 kaZejo, da bo delovanje
novega jedrskega bloka kapitalsko intenzivnejse in delovno manj intenzivno od delovanja
alternativnih plinsko parnih proizvodnih enot. Delovanje jedrske elektrarne bo imelo manjsi
vpliv na razvojno in raziskovalno dejavnost od delovanja plinsko parnih elektrarn, bo pa
uvozno precej manj odvisno. Stroski goriva, ki v celoti predstavljajo uvoz dane dobrine
(jedrskega goriva ali pa zemeljskega plina), bodo v primeru delovanja plinsko parnih
elektrarn predstavljali 2% slovenskega uvoza blaga in storitev, v primeru delovanja novega
jedrskega bloka pa le 0.4%. Naj dodamo, da so rezultati v Tabelah 5 in 6 deloma pogojeni
s predpostavko o javnofinan¢nih pristojbinah, ki jih bodo morali placevati proizvajalci
elektri¢ne energije, bodisi v novem bloku jedrske elektrarne (placila omejitev v prostoru)
bodisi v plinsko parnih elektrarnah (CO, takse). Ti zneski namre€ vplivajo na javno porabo
in na spodbujanje razvoja tudi mimo reprodukcijskih tokov.
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Tabela 5:

Neposreden in posreden vpliv delovanja plinsko parnih elektrarn na slovensko gospodarstvo
(letna raven) ob predpostavki, da se iz amortizacije poravnajo anuitete - scenarij zmerne
rasti porabe elektricne energije

V milijonih evrov

Delez na makroekonomski ravni (%)

Produkcija 243 0.34
Dodana vrednost 153 049
Sredstva za zaposlene 107 0.56
Poraba stalnega kapitala 19 0.32
Poslovni presezek, neto 15 0.23
Delovno aktivni (Stevilo) 3908 0.48
Osnovna sredstva 692 0.34
Sredstva za R&D 4 0.54
Neto davki na proizvode 7 0.67
Uvoz blaga in storitev 443 1.94

Tabela B:

Neposreden in posreden vpliv delovanja nuklearne elektrarne na slovensko gospodarstvo
(letna raven) ob predpostavki, da se iz amortizacije poravnajo anuitete - scenarij zmerne
rasti porabe elektricne energije

V milijonih evrov

Delez na makroekonomski ravni [

Produkcija 275.3 0.39
Dodana vrednost 188.3 081
Sredstva za zaposlene 42.3 0.22
Poraba stalnega kapitala 170 0.29
Poslovni presezek, neto 211 0.32
Delovno aktivni (Stevilo) 1589 019
Osnovna sredstva 708.6 0.35
Sredstva za R&D 06 010
Neto davki na proizvode 19 019
Uvoz blaga in storitev 88.2 0.39

V Tabelah 7 do 10 prikazujemo makroekonomski vpliv delovanja plinsko parnih elektrarn
in novega bloka jedrske elektrarne v primeru, da se bo uresnicil scenarij hitre rasti porabe
elektri¢ne energije. V Tabelah 7 in 8 je prikazana primerjava delovanja plinsko parnih
enot in novega bloka jedrske elektrarne tako, da se osredoto¢amo na ¢isto primerjavo
makroekonomskega ucinka delovanja ene ali druge opcije proizvodnje elektri¢ne energije.
V Tabelah 9 in 10 pa je prikazan dejanski narodnogospodarski uéinek kombiniranega
delovanja plinsko parnih enot in novega bloka jedrske elektrarne, ki bo v tem primeru v
celoti izkoriScen.
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V Tabeli 7 je prikazan makroekonomski ucinek delovanja plinsko parnih elektrarn v
primeru hitre rasti porabe elektricne energije v Sloveniji (in podobno razvitih narodnih
gospodarstvih) tako, da novega bloka jedrske elektrarne ne bi zgradili. V Tabeli 8 pa je
prikazan makroekonomski vpliv delovanja novega bloka jedrske elektrarne, ki bi po tem
scenariju rasti porabe elektri¢ne energije delovala nekoliko vec kot v primeru pocasne rasti
porabe te dobrine (razlika je le nekaj odstotkov). V Tabeli 9 je prikazan vpliv, ki ga bo
imelo na naSe narodno gospodarstvo delovanje plinsko parnih elektrarn v kombinaciji z
delovanjem novega bloka jedrske elektrarne. Proizvodnja iz tega bloka torej ne bo mogla
pokriti celotnega povecanega povprasevanja po elektri¢ni energiji. Koncno je v Tabeli 10
prikazan skupen makroekonomski vpliv delovanja novega bloka jedrske elektrarne ter
dopolnilnih plinsko parnih elektrarn, potrebnih za pokrivanje potreb po elektri¢ni energiji
v primeru scenarija hitre rasti porabe elektricne energije. Vsebinsko je smiselno z rezultati
Tabele 10 primerjati rezultate v Tabeli 7.

V Tabelah 7 in 10 je zopet opazna razlika v makroekonomskem uc¢inku delovanja razli¢nih
vrstelektrarn v primeru hitre rasti porabe elektricne energije. Nov jedrski blok bo, kombiniran
z dodatnimi plinsko parnimi elektrarnami, vplival na 1.2% vecjo dodano vrednost, 5100
novih delovnih mest ter 1.3% ve¢ji uvoz kot v primeru, da Slovenija tak$nih proizvodnih
enot ne bi imela. V tem primeru (torej brez zadostne lastne proizvodnje) bi bil direkten
uvoz elektri¢ne energije vedji in drazji kot ob lastni proizvodnji. Delovanje alternativnih
plinsko parnih elektrarn bi v primeru hitre rasti porabe elektri¢ne energije vplivalo na 0.8%
vecjo dodano vrednost, 6300 novih delovnih mest ter 3.2% vecji uvoz blaga in storitev
kot v primeru, da bi se Slovenija tej proizvodnji elektricne energije odpovedala. Seveda bi
bil tudi v tem primeru uvoz zaradi potrebnih nakupov elektri¢ne energije na tujem prece;j
vecji kot pa pri delovanju domacih plinsko parnih elektrarn. Znotraj scenarija hitre rasti
porabe elektri¢ne energije vidimo, da so makroekonomski ucinki proizvodnje te dobrine
v novem bloku jedrske elektrarne, kombinirano z dodatno proizvodnjo v plinsko parnih
enotah, zopet precej vecji kot v primeru pokrivanja celotne porabe elektrike s proizvodnjo v
plinsko parnih elektrarnah. Pri dodani vrednosti dosega ta razlika ze polovico in ne Cetrtine
kot v primeru scenarija zmerne rasti porabe elektri¢ne energije. Sicer pa tudi pri proizvodnji
elektricne energije v primeru hitre rasti porabe te dobrine velja, da je delovanje novega
bloka jedrske elektrarne kombinirano z dopolnilnimi plinsko parnimi enotami (Tabela
10) kapitalsko intenzivnej$e in delovno ter razvojno manj intenzivno od vpliva delovanja
plinsko parnih elektrarn (Tabela 7).
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Tabela 7:

Neposreden in posreden vpliv delovanja plinsko parnih elektrarn na slovensko gospodarstvo
(letna raven) ob predpostavki, da se iz amortizacije poravnajo anuitete - scenarij hitre rasti
porabe elektriéne energije

V milijonih evrov Delez na makroekonomski ravni (%)
Produkcija 382 0.54
Dodana vrednost 241 0.78
Sredstva za zaposlene 171 0.90
Poraba stalnega kapitala 30 0.51
Poslovni presezek, neto 22 0.33
Delovno aktivni (Stevilo) 6274 0.77 a7
Osnovna sredstva 1105 0.55
Sredstva za R&D S] 0.88
Neto davki na proizvode " 1.08
Uvoz blaga in storitev 727 318
Tabela 8:

Neposreden in posreden vpliv delovanja nuklearne elektrarne na slovensko gospodarstvo
(letna raven) ob predpostavki, da se iz amortizacije poravnajo anuitete - scenarij hitre rasti
porabe elektriéne energije

V milijonih evrov Delez na makroekonomski ravni (%)
Produkcija 283.9 0.40
Dodana vrednost 192.4 0.62
Sredstva za zaposlene 441 0.23
Poraba stalnega kapitala 18.0 0.31
Poslovni presezek, neto 22.2 0.34
Delovno aktivni (Stevilo) 1664 0.20
Osnovna sredstva 742.6 0.37
Sredstva za R&D 0.7 010
Neto davki na proizvode 2.0 0.20
Uvoz blaga in storitev 93.5 0.41
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Tabela S:

Neposreden in posreden vpliv delovanja plinsko parnih elektrarn na slovensko gospodarstvo
v kombinaciji z delovanjem nove nuklearne elektrarne (letna raven) ob predpostavki, da se iz
amortizacije poravnajo anuitete - scenarij hitre rasti porabe elektricne energije

V milijonih evrov ‘Delez na makroekonomski ravni (%)
Produkcija 274 0.39
Dodana vrednost 172 0.55
Sredstva za zaposlene 101 0.53
Poraba stalnega kapitala 20 0.35
Poslovni presezek, neto 44 0.68
Delovno aktivni (Stevilo) 3432 042
Osnovna sredstva 632 0.31
Sredstva za RS&D 2 0.28
Neto davki na proizvode 7 067
Uvoz blaga in storitev 206 0.80
Tabela 10:

Neposreden in posreden vpliv skupnega delovanja nuklearne elektrarne in plinsko parnih
elektrarn na slovensko gospodarstvo (letna raven), tako da se iz amortizacije poravnajo
anuitete - scenarij hitre rasti porabe elektricne energije

‘ V milijonih evrov ‘Deleé na makroekonomski ravni (%)
Produkcija 55789 0.79
Dodana vrednost 364.4 117
Sredstva za zaposlene 1451 0.76
Poraba stalnega kapitala 38.0 0.66
Poslovni presezek, neto 66.2 1.02
Delovno aktivni (Stevilo) 5096 0.62
Osnovna sredstva 1374.6 0.68
Sredstva za R&D 2.7 0.39
Neto davki na proizvode 9.0 0.87
Uvoz blaga in storitev 299.5 1.31

5. Sklepi

1. V kolikor bi gradili nov blok jedrske elektrarne, bi to v Sloveniji vplivalo na 4% vecjo
dodano vrednost, 43 tiso¢ angaziranih delavcev (zaposleni/leto), 300 milijonov evrov
dodatnega poslovnega presezka ter 8 milijonov evrov dodatnih investicij v raziskave in
razvoj.
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2. Gradnja plinsko parnih elektrarn bo v primeru scenarija hitre rasti porabe elektricne
energije vplivala na letno zaposlitev dobrih 3 tiso¢ delavcev, sicer pa na makroekonomski
ravni ne bo imela znatnejsih u¢inkov. Na gospodarski ciklus ta investicija v Sloveniji ne
bo bistveno vplivala.

3. Tako v primeru gradnje novega bloka jedrske elektrarne kot v primeru gradnje plinsko
parnih elektrarn se bo znatno povecal slovenski uvoz. Ob scenariju hitre rasti porabe
elektricne energije ter pokrivanja potreb z investicijo v nov blok jedrske elektrarne,
dopolnjen tudi z novimi plinsko parnimi elektrarnami, se bo slovenski uvoz blaga in
storitev povecal za 3.8 milijarde evrov.

4. Gradnja novega bloka jedrske elektrarne bo terjala vecji uvoz, bo pa po drugi strani
s precej visjo razliko vplivala na slovensko gospodarsko rast kot pa gradnja ustreznih
zmogljivosti v plinsko parnih elektrarnah.

5. Delovanje novega bloka jedrske elektrarne bo neposredno in posredno nekoliko bolj
vplivalo na dodano vrednost slovenskega gospodarstva od alternativnega delovanja
novih plinsko parnih elektrarn. Na letni ravni bo tudi v primeru pocasne rasti porabe
elektri¢ne energije vpliv delovanja jedrske elektrarne na dodano vrednost v celotnem
slovenskem gospodarstvu priblizno ¢etrtino vecji od ustreznega vpliva delovanja plinsko
parnih elektrarn.

6. Delovanje novega jedrskega bloka je kapitalsko intenzivnejse in delovno manj intenzivno
od delovanja alternativnih plinsko parnih proizvodnih enot. Delovanje jedrske elektrarne
bo imelo manjsi vpliv na razvojno in raziskovalno dejavnost od delovanja plinsko parnih
elektrarn, bo pa uvozno precej manj odvisno.

7. V primeru hitre rasti porabe elektricne energije bi nov jedrski blok, kombiniran z
dodatnimi plinsko parnimi elektrarnami, letno vplival na 1.2% vecjo dodano vrednost
na ravni celotnega gospodarstva in 5100 novih delovnih mest, delovanje plinsko parnih
elektrarn pa bi v tem primeru vplivalo na letno 0.8% veéjo dodano vrednost nasega
narodnega gospodarstva in 6300 ve¢ delovnih mest kot v primeru, da bi se Slovenija tej
proizvodnji elektricne energije odpovedala.

6. Metodologija

V analizi u¢inkov investicij v nove elektrarne in nato delovanja teh elektrarn na slovensko
gospodarstvo smo ocenili direkten in posreden (preko dobaviteljev reprodukcijskega
materiala in ustreznih storitev ter preko nadaljnjega reprodukcijskega povprasevanja teh
dobaviteljev) vpliv dolocene strukture porabe na slovensko produkcijo, dodano vrednost,
sredstva za zaposlene (bruto prejemke zaposlenih), porabo stalnega kapitala (amortizacijo),
neto poslovni presezek, zaposlenost dela, angazma osnovnih sredstev in izdatke za R&D,
neto davke na proizvode ter uvoz blaga in storitev. Analizo smo izvedli na podatkih input-

49



50

® ® & DILEME PROIZVODNJE ELEKTRICNE ENERGIJE V SLOVENIJI DO 2050

output matrike slovenskega gospodarstva v letu 2010 (63 sektorjev). Direkten in posreden
vpliv danega obsega in strukture porabe na omenjene ekonomske spremenljivke smo ocenili
z:

M = (I-Ad)" * Y
H = (diag BDP/X) * (I-Ad)" * Y
G=Au* (I-Ad)"' * Y

Z = (diag F/X) * (I-Ad)" * Y

M je globalen vpliv dane strukture porabe (Y) na produkcijo po panogah, vsota pa kaze
vpliv spremembe te porabe na celotno gospodarstvo; Ad je matrika tehni¢nih koli¢nikov
- stolpec domacega inputa v dan sektor deljen z njegovo produkcijo; I je enotna matrika,
(I-Ad)™! pa je matri¢ni multiplikator.

H je globalen vpliv dane strukture porabe (Y) na dodano vrednost kjer je diag BDP/X
diagonalizirana matrika direktnih koli¢nikov dodane vrednosti (BDP) oziroma njenih
delov (v nasem primeru sredstev za zaposlene, amortizacije in poslovnega presezka). X je
produkcija panoge.

G je globalen vpliv dane strukture porabe (Y) na uvoz. Au je uvozna komponenta tehnoloske
matrike, pridobljene z deljenjem uvoza v panoge z njihovo produkcijo.

Z je globalen vpliv dane strukture porabe (Y) na angazma produkcijskih faktorjev

F (Stevilo zaposlenih, vrednost osnovnih sredstev in razvojne dejavnosti merjene z izdatki
za R&D), diag F/X pa je diagonalizirana matrika direktnih koli¢nikov produkcijskega
faktorja F v panozni produkciji (X).

Nasa ocena gradnje ter nato delovanja elektrarn na zemeljski plin oziroma alternativno
novega bloka jedrske elektrarne na dejavnost, dodano vrednost, sredstva za zaposlene,
amortizacijo, poslovni presezek, uvoz, zaposlenost dela in kapitala ter izdatke za R&D
v slovenskem gospodarstvu temelji na Leontijevi proizvodni funkciji in predpostavlja
konstantne donose produkcijskih faktorjev, elasticnost substitucije enako 0 in homogenost
produkcije znotraj sektorjev. Rezultate input-output analize lahko pojmujemo kot zacetne
tendence z nakazano smerjo. To velja Se v vecji meri pri casovno oddaljenih ocenah.
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