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Evropski ekonomisti za alternativno ekonomsko politiko v Evropi
EuroMemo Group

Kaksna je prihodnost Evropske unije
- Stagnacija in polarizacija ali novi
temel]i?

- Euromemorandum 2015 —

1. Makroekonomske politike in alternative stagnaciji

Gospodarskega okrevanja v Evropi, napovedanega za leto 2014, ni bilo. Evropa se sooca
z moznostjo daljSe pocasne rasti, visoko stopnjo brezposelnosti in, v najboljSem primeru,
minimalno rastjo realnih dohodkov. Ceprav je aktivnost v veini drzav prenchala upadati,
v juznih in $tevilnih vzhodnih drzavah ostaja dale¢ pod ravnjo iz leta 2008. Kljub pozivom
nekaj vlad za vecjo proracunsko proznost, evropske oblasti vztrajajo pri spostovanju togih
in globoko restriktivnih politik. Namesto obsedenosti z uravnotezenimi proracuni se je treba
osredotociti na usklajeno fiskalno ekspanzijo za povecCanje zaposlenosti s spodbujanjem
okoljsko zazelenih nalozb in s koncanjem napadov na socialne izdatke.

Enotno valuto je treba dopolniti z u¢inkovito fiskalno politiko na zvezni ravni, ki je sposobna
blaziti krize na zvezni, nacionalni in regionalni ravni ter zagotoviti u¢inkovit transfer med
bogatejSimi in revnejSimi regijami. Temeljiti mora na mocno progresivnem davénem
sistemu dopolnjenem z vseevropskim sistemom zavarovanja za primer brezposelnosti.
Treba je uvesti davek na vse finanCne transakcije in enotno stopnjo davka na dohodke
druzb, kar bi preprecilo licitiranje davenih stopenj navzdol in tekmovanje za privabljanje
vhodnih nalozb. Istoc¢asno je treba strogo prepovedati »off-shore« financne centre, da bi se
izognili mednarodnemu izogibanju placil davkov.

Primanjkljaji na tekoCem racunu so se zmanjsali, kar je rezultat deflacijske politike drzav
s primanjkljaji, ki so zmanjSale uvoz. V prihodnosti je treba odgovornost za odpravo
neravnovesij deliti med drzavami s presezkom, ki naj povecajo svoje povprasevanje, in
drzavami s primanjkljajem, ki naj vlagajo v izvozne panoge. Okrepiti je treba regionalne
in strukturne politike EU zlasti prek velikega programa javnih in zasebnih nalozb, ki jih
financira Evropska investicijska banka, in jih usmeriti predvsem na drzave s primanjkljajem
in, bolj na splosno, na drzave z nizjimi dohodki.
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2. Finance in kriza evra

Po porocilu ECB (Banking Structure Report) se je premozenje financnega sektorja evro
obmocja v zadnjem desetletju skoraj podvojilo in v 2013 doseglo 57 tiso¢ milijard evrov,
skoraj Sestkratnik BDP evro obmocja. Poleg tega je Siritev ban¢nistva v senci mreZe kreditnih
posrednikov, ki vkljucuje subjekte in dejavnosti izven reguliranega banc¢nistva in ki deluje
v razli¢nih pravnih sistemih, prehitela rast ban¢nega sektorja. Kljub stevilnim reformam
finan¢nih politik po letu 2009, se financ¢ni sistem EU ni bistven spremenil. Ostaja sestavljen
iz velikih, »too big, to fail« univerzalnih bank, ki pod isto streho zdruzujejo investicijsko
in komercialne ban¢nistvo. Banke in druge financne institucije imajo velik finan¢ni vzvod,
medtem pa banc¢nisStvo v senci igra vse vecjo vlogo v kreditnem posredovanju.

Bancni sektor je treba temeljito preoblikovati z ustvarjanjem man;jsih enot, ki so specializirane
za posamezna podrocja financnih storitev z jasno opredeljenimi in splo§no uporabnimi pravili.
Obenem je potrebna ucinkovita politika do evropskega bancnega sistema v senci in njegove
»off-shore« dimenzije. Dokler bodo »oft shore« centri ponujali varna zatocisca, v katerih
finan¢ne institucije lahko zaobidejo ureditev in davke, bomo imeli dvojni trg. Da bi presegli
zacarani krog bancnih izgub in nara$canje drzavnega dolga, potrebujemo mehanizem za
resevanje dolga na ravni evrskega obmocja. Da bi napravili premik v reSevanju preseznega
dolga, bi morali sklicati konferenco drzav clanic EU. Kombinacija slabo zasnovanega
enotnega denarnega sistema, financne deregulacije in neu¢inkovite reforme financne politike
je prispevala k zdaj$nji zmedi, stroske tega pa placuje prebivalstvo EU.

3. Industrijska politika in preoblikovanje gospodarstva

Po-krizna Evropa se ne more povrniti v proizvodne strukture iz preteklosti, saj je v dolgih
letih stagnacije ta prej ko ne izginila. Potrebna je nova trajektorija ekolosko trajnostnega
in socialno vkljuc¢ujocega razvoja, pri njegovem oblikovanju pa so kljucne javne politike.
Nova evropska industrijska politika se mora osredotociti na dejavnosti, ki so usmerjene na
okolje in energijo, znanje, informacijsko in komunikacijsko tehnologijo ter zdravje in dobro
pocutje. To so sektorji, katerih znacilnosti so delovno intenzivni proizvodni procesi, ki z
zahtevami po visoki usposobljenosti ustvarjajo potencial za zagotavljanje dobrih delovnih
mest. TakS$ne dejavnosti bi bilo treba razviti s Siritvijo dejavnosti v javnem sektorju - vklju¢no
z javnim raziskovanjem in razvojem ter varstvom - in z novimi zasebnimi dejavnostmi,
ki jih poganja javno povprasevanje, ki podpira nastanek novih dinami¢nih trgov. Politike
bi se morale osredotociti na trajnostni razvoj lokalnega gospodarstva, vklju¢no z javno,
neprofitno in zadruzno dejavnostjo.

Medtem ko bi strukturni skladi EU in Evropska investicijska banka mogli imeti pomembno
vlogo pri financiranju teh prizadevanj, pa izvajanje evropske industrijske politike zahteva
novo Evropsko javno investicijska banko ali agencijo s podobnimi organizacijami v vsaki
Clanici. Tak$na organizacija mora biti odgovorna Evropskemu parlamentu in imeti znaten
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proracun sestavljen od vseevropskih virov. Financiranje bi moralo biti reda velikosti 2%
BDP EU v obdobju 10 let, ali priblizno 260 milijard € letno. To bi se lahko financiralo na
razli¢ne nacine, vkljuéno z izdajo evro obveznic. Nova evropska javna investicijska banka
bi se lahko zadolzevala neposredno pri ECB; medtem ko bi ECB lahko tudi neposredno
zagotavljala sredstva za industrijsko politiko tak$ne agencije. Ti ukrepi bi lahko pomembno
prispevali h koncanju stagnacije v Evropi, hkrati pa preusmerili nalozbe - tako javne kot
zasebne — k novemu modelu trajnostnega razvoja.

4. Socialna politika in boj proti neenakosti

Podatki Evropske komisije so neizpodbiten dokaz socialne stiske zaradi varcevalnih politik.
Milijoni ve¢ Evropejcev zivijo v revscini, mladi v EU so prepusceni mnozi¢ni brezposelnosti.
Ker povecevanje neenakosti postaja klju¢no politicno vprasanje, se poglavje o socialni
politiki letos$njega memoranduma osredotoca na neenakost. Podatki iz Ankete o dohodkih v
Luksemburgu (LIS) jasno kaZejo dolgoroc¢no narascanje neenakosti v EU. To lahko ugotovimo
tudi s pomocjo trenda znizevanja deleza dela v BDP, in drugi¢, s povecanjem neenakosti
dohodkov. Prav tako je treba upostevati neenakosti med drzavami ¢lanicami, ki so se s politiko

varéevanja in s koncentracijo nalozb v Nemciji in nekaj njenih sosedih mo¢no povecale.

Varéevalne politike se povecale tudi neenakost med spoloma. Ceprav se je na zadetku
recesije brezposelnost najbolj povecala med moskimi, pa so rezi v javnem sektorju imeli
velik ucinek na zaposlovanje in delo ter na delovne pogoje Zzensk. Tudi zmanjSanje ali
odvzem javnih storitev - vkljucno otroskega varstva in objektov za starejSe ima vecji uinek
na zenske. Oboje, zelo skodljive socialne posledice varcevalnih politik in trend Sirjenja
neenakosti zahtevata velike socialne nalozbe. Vendar pa bo ucinkovit program zahteval
veliko vecja proracunska sredstva, moral pa bo biti sestavina strategije trajnostnega razvoja,
ki ima okoljske, gospodarske, socialne in kulturne razseznosti.

5. Mednarodna trgovina in nalozbe — Cezatlantsko partnerstvo v trgovini in nalozbah
(TTIP)

EU je v zadnjih letih sklenila Stevilne dvostranske trgovinske sporazume. To je zacinila z
zacetku 2013 z objavo, da sta se EU in ZDA dogovorili zaceti pogajanja o dvostranskem
trgovinskem sporazumu, tako imenovanem ¢ezatlantskem partnerstvu o trgovini in naloZbah
(TTIP). Predlagani sporazum ni namenjen zmanjSanju nekaj preostalih carin med dvema
najvecjima trgovinskima blokoma, njegov osrednji cilj je odpraviti in/ali uskladiti predpise
na podrocjih kot so kmetijstvo, varnost hrane, izdelki, tehni¢ni standardi, financne storitve,
za$Cita pravic intelektualne lastnine in javna narocila. Nalozbe, liberalizacija in varstvo
pravic vlagateljev bodo osrednje teme. Protagonisti sporazuma o TTIP govorijo celo kot o
novem "gospodarskem Natu", s pomocjo katerega bodo zahodne sile mogle zavreti vzpon
novih sil, kot sta Kitajska in Rusija. Evropska komisija na osnovi narocenih studij trdi, da
bo TTIP prinesel rast in delovna mesta v EU.
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Gospodarski uc¢inki TTIP so Sibki. Povecanje produkta je ocenjeno na 0,5% EU BDP v
prehodnem obdobju 10 let. PoveCana brezposelnost in prilagoditveni stroski zaradi
liberalizacije trgovine so marginalizirani ali povsem zanemarjeni. Deregulacija, ki jo
vsebuje trgovinski dogovor, bo ogrozila javno zdravje, pravice delavcev in zaséito
potrosnikov. V predlaganem reSevanju morebitnih sporov med vlagatelji in drzavo imajo
pravice vlagateljev prednost pred avtonomijo drzave; TTIP je tako neposreden napad na
demokraticno odlocanje v EU. Za enkrat je zelo vprasljivo, ali bo trgovinski sporazum
drzavljanom EU prinesel neto gospodarske in socialne koristi. Prevladujo¢ pristop k
oblikovanju trgovinske politike bi morali opustiti; trgovinska politika EU potrebuje temeljite
premisleke, ki jih je treba uvrstiti na dnevni red razprav. To vkljucuje tudi druge trgovinske
sporazume kot je CETA — Trgovinski sporazum med Kanado in EU, ki ga v zdaj$nji obliki
ne bi smeli ratificirati v parlamentu EU.

6. Sosedska politika EU

Sosedske politike EU, ki so usmerjene v post-sovjetski prostor in Sredozemlje, so v letih
2013 in 2014 prispevale k spopadom v Ukrajini. Vzhodno partnerstvo je usmerjeno v
sklenitev pridruzitvenih sporazumov z evropskimi drzavami - naslednicami Sovjetske
zveze - razen Rusije. Ti pridruzitveni sporazumi vsebujejo sestavine proste trgovine in
geo-politi¢ne usmerjenosti. Delni prenos pravnega reda EU na post-sovjetske drzavah sluzi
obema. Pridruzitveni sporazumi so usmerjeni proti mo¢nim gospodarskim vezem med
Rusijo in njenimi sosedami ter tekmujejo z rusko pobudo evrazijske gospodarske unije. V
Ukrajini je prebivalstvo o vpraSanju tesnej$ih odnosov z EU in Rusijo mo¢no razdvojeno.
Ko je ukrajinska vlada zavrnila podpis Pridruzitvenega sporazum z EU tako zaradi
tezkega gospodarskega polozaja in ruskega pritiska, je mocan protestni val v zahodnem
in osrednjem delu drzave pripeljal do padca ukrajinske vlade. Sledila je loCitev Krima in
vojasko-politicno gibanje separatistov v regiji Doneck s posebno moc¢nimi gospodarskimi
in kulturnimi povezavami z Rusijo.

Niti pridruzitveni sporazumi s post-sovjetskimi drzavami, niti sporazumi o prosti trgovini s
sredozemskimi drzavami ne upostevajo razvojnih razlik med obema stranema. Liberalizacija
trgovine vodi v de-industrializacijo v post-sovjetskih drzavah in v Sredozemlju, delni
prenos pravnega reda skupnosti pa hkrati drasticno zmanjsuje politiéni prostor industrijske
politike. Asimetrije med EU in sosednjimi regijami se zato povecuje, zato je potrebna
drugace usmerjena politika. Poglobljene in celovite sporazume o prosti trgovini je treba
nadomestiti s sporazumi za obojestransko koristno sodelovanje, ki ohranjajo politicne
prostore v sosednjih drzavah. Energetska vprasanja so pomembna v vzhodnih partnerstvih
in sredozemski politiki; EU bi si morala prizadevati, da zmanjSa svojo odvisnost od uvoza
energije z zmanjSanjem energetske intenzivnosti proizvodnje in spodbujanje obnovljivih
virov energije. Zunanje politike EU postajajo paravojaske; konflikt v Ukrajini je privedel do
tesnejSe sodelovanje med strukturami EU in Nata. Te tendence je treba odpraviti, in okrepiti
zmogljivosti za mirno reSevanje sporov.
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KREPKO ZMANJSAN PESIMIZEM
POTROSNIKOV

Velimir Bole, Joze Mencinger, Franjo Stiblar, Robert Volgjak

Oktobrski podatki o domacem trosenju ne prinasajo veliko novega. Spodbudna je stabilna
rast investicijskega povprasevanja, ki kaze, da se bodo investicije pridruZile neto izvozu
pri spodbujanju gospodarske aktivnosti. Tudi potrosniki so na zacetku leta mnogo manj
pesimisticni kot v preteklih letih, kar kaze, da bi doslej prevliadujoca negativnha mnenja
in pricakovanja mogla v naslednjih mesecih preiti v pozitivna. Zato je upati, da oblasti z
davcno nedonosnimi in najveckrat nesmiselnimi institucionalnimi spremembami ne bodo
zatrle optimizma.

Izvoz je v novembru pospesil, trgovinska bilanca je bila izravnana. V enajstih mesecih
2014 je Slovenija imela nadpovprecne zunanjetrgovinske rezultate: veliko povecanje
izvoza, pozitivho blagovno bilanco in izboljsanje pogojev menjave. Po rasti izvoza je na
Cetrtem mestu, po rasti uvoza na dvanajstem do stirinajstem, uvrsca se med dvanajst clanic
EU28 s pozitivno trgovinsko bilanco, medletna stopnja rasti izvoznih cen je bila novembra
pozitivna, uvoznih negativna, medtem ko so na ravni EU28 padle tako izvozne kot uvozne
cene.

Gospodarska klima se je v januarju izboljsala; nanjo je najbolj vplivalo vecje zaupanje
potroSnikov. Raven zaupanja v storitvenih dejavnostih je bila enaka kot predhodni mesec,
visja kot januarja 2014 in visja od dolgoletnega povprecja. Pricakovanja storitvenih
sektorjev za naslednje tri mesece so nekoliko splahnela. Tudi zaupanje v gradbenistvu
se je malo pokvarilo, pricakovanja pa so se izboljsala. Zaupanje v trgovini na drobno je
dvignila vecja prodaja. Gospodarska klima v EU2S8 se je nekoliko poslabsala, visja so le
pricakovanja v gradbenistvu in trgovini na drobno.

Industrijska produkcija se je v medletni primerjavi popravila, impulzni trend se je obrnil
navzdol. Njeno rast je krepko zmanjsal velik padec v rudarstvu, saj medletna stopnja v
predelovalni dejavnosti ostaja visoka, impulzni trend pa se je tudi v njej obrnil navzdol. V
novembru je industrijska produkcija v EU28 in v evro obmocju nekoliko zrasla, medletno
pa upadla; nihanja in menjave smeri po clanicah se nadaljujejo.

Vrednost gradbenih del je v novembru zanihala navzdol. Skupno Stevilo turisticnih prenocitev
se je v visoki jeseni sezonsko zniZalo, medletno pa se je povecalo tako stevilo domacih in se
bolj Stevilo tujih gostov. Ugodno gibanje se je sodec po predhodnih podatkih, nadaljevalo



KREPKO ZMANJSAN PESIMIZEM POTROSNIKOV @ @ @

tudi v decembru 2014; pri domacih turistih je bilo vec prihodov, a manj prenocitev, pri
tujih turistih se je povecalo §tevilo prihodov in prenocitev. Stevilo prepeljanih potnikov v
zracnem prometu in cestnem mestnem prevozu je tudi novembra hitro raslo, v Luki Koper je
bil blagovni promet za desetino vecji kot leto prej.

Delovna aktivnost in zaposlenost rasteta pocasi, sezonsko pa se je v decembru in januarju
mocno povecalo stevilo iskalcev zaposlitve, vendar pa se Stevilo trendno zmanjsuje. Najvec
novih iskalcev prihaja iz vrst dotlej zaposlenih za dolocen cas; prekarno delo je postalo
normalnost.

Nadaljujejo se gibanja na robu deflacije; v decembru so se cene na drobno znizale za pol
odstotka, po letu dni so komaj malo nad lanskimi, blago se je pocenilo, storitve podraZile.
Po harmonizirani inflaciji sta Slovenija in evro obmocje ze v deflaciji, cene so padle tako
na mesecni kot na letni ravni, gibanja cen v Sloveniji postajajo tudi po strukturi vse bolj
podobna gibanjem cen v evro obmocju. Najbolj se je tako v Sloveniji kot v evro obmocju
pocenila energija. Cene industrijskih proizvajalcev prej ko ne stagnirajo, lani se je, a zelo
pocasi, drazila le oprema, reprodukcijski material in Zivljenjske potrebscine pa so se cenile.
Uvozeni proizvodi, tako tisti iz evro obmocja kot tudi od drugod, so se decembra pocenili; k
padanju cen so najvec pripomogle cene surove nafte, plina in nafinih derivatov.

Bruto in neto ter mesecne in urne place so se novembra mocno povecale, vendar medletne
primerjave kazejo, da gre za sezonska povecanja, saj je medletna dinamika v novembru
podobna oktobrski. Kljub velikemu novembrskemu povecanju pa se place niso povisale
v vseh dejavnostih; nizje kot oktobra so bile v gostinstvu ter v financni in zavarovalniski
dejavnosti, malone nespremenjene pa so bilev Sirsem javnem sektorju, pa tudiv gradbenistvu.
V letu dni so bruto place porasle le za odstotek, najbolj v prometu in skladiscenju, porasle
so tudi v predelovalni dejavnosti. Nadpovprecno so bruto place v letu dni porasle v oskrbi z
elektricno energijo, plinom in paro, v gradbenistvu, v trgovini ter v javni upravi in obrambi,
podpovprecno so porasle v rudarstvu, strokovni in tehnicni dejavnosti, izobrazevanju in
zdravstvu. Manj kot leto prej pa so novembra zasluzili zaposleni v kmetijstvu in gozdarstvu,
v oskrbi z elektricno energijo, plinom in paro, v gostinstvu, v financnem sektorju in
zavarovalnistvu, v poslovanju z nepremicninami, v kulturi in rekreacijski dejavnosti ter v
drugih dejavnostih.

Decembrski javnofinancni prihodki so bili precej visji od novembrskih, a le malo visji kot
decembra 2013. Prihodki od neposrednih davkov in prispevkov za socialo so bili vecji,
prihodki od posrednih pa manjsi kot leto prej. V celem letu 2014 je lani v javnofinancne
blagajne priteklo za 677 milijonov vec kot leto prej; k rezultatu so najve¢ prispevali
davki od dohodka pravnih oseb, porast dohodnine je bil skromnejsi. Vec¢ kot leto prej so
prinesli DDV po obracunu, priblizno enako trosarine, manj pa DDV od uvozZenega blaga.
Povecanja prilivov v zdravstveno in pokojninsko blagajno so bila skromna. Novih podatkov
o odhodkovni strani javnih financ in o namenski strukturi troSenja ni. Javnofinancni
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prihodki so v zadnjih osmih letih tudi nominalno bolj ko ne stagnirali na ravni priblizno
14 milijard evrov letno; prispevki za socialno varnost in prihodki od posrednih davkov
so trendno rasli, prihodki od neposrednih davkov pa so se trendno zmanjsevali. Realni
Javnofinancni prihodki so se kljub nizki inflaciji zmanjsevali.

Kréenje kreditov podjetjem se je tudi v novembru nadaljevalo, zdaj so le Se malo nad ravnjo
pred devetimi leti, ko se je zacela kreditna ekspanzija. Velik »obetavni« prenos slabih
terjatev na DUTB konec 2013, s katerim naj bi se kreditiranje gospodarstva normaliziralo,
ni prinesel preobrata. Krediti podjetiem so se od najvisje ravni iz julija 2010 malone
prepolovili. Se naprej stagnirajo oziroma se pocasi kréijo tudi krediti gospodinjstvom in
nedenarnim financnim institucijam. Kljub zmanjsevanju kreditov se depoziti podjetij sicer
precej neenakomerno povecujejo, razloge za to gre iskati v presezkih placilne bilance.
Precej pocasneje od sredine 2014 spet rastejo tudi depoziti prebivalstva. Razmerje med
skupnimi krediti in depoziti je le e 1.03, kar je Stevilka, ki je bila znacilna za razdobje pred
hazardiranjem, ko so depoziti v bankah povsem zadoscali za kreditiranje. Razmerje je z
1.65 sredi leta 2010, Ze do »velikega« prenosa slabih terjatev konec 2013 padlo na 1.38, po
njem na 1.22, po »malem« prenosu oktobra 2014 pa na 1.05; pri tem so bili kljucni krediti,
ki so se zmanjsali za 10 milijard, saj so depoziti porasli le za poldrugo milijardo.

Del odgovora na vprasanje o vse vecji wirelevantnosti« bank za delovanje nefinancnih
druzb se skriva v presezku placilne bilance, sicer slabse delovanje majhnih storitvenih
podjetij na domacem trgu pa s krediti napaja sivi kreditni trg. Po mnenju bank je razloge za
zmanjSevanje kreditov treba iskati na strani povprasevanja, potencialni kreditojemalci pa
ga vidijo v vse bolj zapletenih birokratskih postopkih bank. A zdi se, da je osnovni razlog za
ravnanje bank politicne in ne ekonomske narave, gre za vzdusje, v katerem banke ne upajo
tvegati, reprogramirati kreditov ali za dlje zadrzati zaplenjenih delnic nefinancnih druzb,
kaj Sele razmisljati o reSevanju posameznega podjetja. Oblasti pa z izgovorom, da ne smejo
posegati v gospodarstvo ali s sklicevanjem na prepovedano drzavno pomoc, gledajo vstran.

Obrestne mere ECB se od septembra niso spremenile; zdi se, da je ECB po dolgoletni krizi
le ugotovila, da je njeno uravnavanje obrestnih mer povsem irelevantno za uravnavanje
inflacije oziroma preprecevanje deflacije in Se bolj za oZivljanje gospodarstva. Obresti
na denarnem trgu so nekoliko padle, v novembru so se precej znizale depozitne obrestne
mere, novih depozitov nad 2 leti pa prakticno ni. Posojilne obrestne mere za nova posojila
nefinancnim druzbam so se lani prav tako znizale za okvirna posojila, novih dolgorocnejsih
posojil pa tudi prakticno ni. Obrestna mera za nova okvirna posojila gospodinjstvom ostaja
visoka, efektivna obrestna mera za stanovanjska posojila se je nekoliko znizala, znizala se
Jje tudi obrestna mera za potrosniska posojila.

Presezek v tekoci bilanci je bil v novembru podpovprecen, a vecji kot novembra 2013.
V 11 mesecih 2014 skupaj se je presezek v tekoci placilni bilanci priblizal 2 milijardam
evrov, k temu je najvec¢ prispeval vecji presezek blagovne menjave, ter stalni (lani celo
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nekoliko nizZji) presezek storitvene menjave. Zmanjsevala sta ga vse vecji primanjkljaj na
racunu dela in kapitala ter na racunu transferov. Na financnem racunu se nadaljuje priliv
kapitala prek nalozb v vrednostne papirje in odliv kapitala prek racuna ostalih nalozb.
Bruto dolg Slovenije se je v novembru priblizal 45 milijardam evrov, od tega je javnega in
Jjavno garantiranega dolga vec kot 60 odstotkov. Neto dolg ostaja pod 12 milijardami evrov.
Donosi na 10-letne drzavne obveznice, ki so bili 1. februarja 2015 pod 1.5%, kazejo, da se
Jje zaupanje v Slovenijo na mednarodnih financnih trgih v zadnjem letu tako absolutno kot
relativno povecalo.

kekok

STOUTLY LESSENED DISTRUST OF
HOUSEHOLDS

Velimir Bole, Joze Mencinger, Franjo Stiblar; Robert Volgjak

The October data on domestic spending does not bring much new. Encouraging is steady
growth of investment demand, which indicates that the investment is likely to accompany
net exports in stimulating economic activity. Consumers are at the beginning of the year
much less pessimistic than in previous years, which indicates that the predominant negative
perceptions and expectations might turn to become positive in the coming months. Therefore,
it is hoped that the optimism will not be repressed by senseless institutional changes, which
do not increase tax revenues.

Exports in November accelerated, trade balance was in equilibrium. In the eleven months
of 2014, Slovenia had above-average foreign trade results: a significant increase in exports,
a positive trade balance and improved terms of trade. By the growth of exports is in the
Sfourth place, by growth of imports in the twelfth to the fourteenth, and it ranks among the
twelve EU28 states with a positive trade balance. Annual growth rate of export prices was
positive and of import prices negative, while at the level of EU28 export and import prices
dropped.
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The business climate improved in January; mostly due to higher consumers’ confidence.
The level of confidence in the service sector in January was the same as in the previous
month, higher than in January 2014 and higher than the long-term average. Expectations
in service sectors for the next three months are slightly lower. Confidence in construction
decreased a little, but expectations improved. Confidence in the retail trade increased due
to higher sales. The economic climate in the EU28 has deteriorated somewhat, expectations
have risen only in construction and retail trade.

Industrial production in the yearly comparison improved, impulse trend reversed. The
growth was strongly reduced by a significant drop in mining, as the annual rate in the
manufacturing sector remained high, though impulse trend also turned down. In November,
industrial production in the EU28 and in the euro area rose slightly but declined in the year
to year comparison; fluctuations and changing the direction of the states continue.

The value of construction works in November swung down. Total number of overnight stays
in the high autumn decreased but it increased if measured year on year, as the number of
domestic and even more the number of foreign visitors rose. A favorable trend, according
to the preliminary data, continued in December 2014, domestic tourists had more arrivals
and less overnight stays, while arrivals and overnight stays of foreign tourists increased.
Number of passengers carried in air and urban transportation grew, in the Port of Koper
transport of goods was one tenth higher than a year earlier.

Active population and employment grow slowly. The increase of the number of job seekers
in December and January was seasonal, as the trend in the number of job seekers is
decreasing. Most new entrants in the employment offices come from the ranks of previously
temporary employees, precarious jobs have become normality.

Prices continue on the edge of deflation. In December, retail sale prices fell by half
a percent, after one year they are only slightly above last year’s value; prices of goods
declined, prices of services increased. According to harmonized inflation Slovenia and the
euro area have been in deflation. Prices have fallen both monthly and on an annual basis,
price movements in Slovenia are also becoming increasingly structurally similar to price
movements in the euro area. The most significant, both in Slovenia and in the euro area,
was cheap energy. Industrial producer prices more or less stagnate, last year growth was
very slow, only equipment became more expensive, raw materials and consumer goods
became cheaper. Imported products, both those from the euro area and from elsewhere,
have become cheaper, the prices of crude oil, gas and petroleum products have contributed
most.

Gross and net, monthly and hourly wages rose sharply in November. Annual comparisons
nevertheless indicates that there is a seasonal jump as the annual dynamics in November
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is similar to the dynamics in October. Despite large general increase in November, wages
have not increased in all activities; lower than in October were in the catering and in
financial and insurance activities, almost unaltered were in the broader public sector
and also in construction. In a year, average gross wages grew only one percent, the most
in transportation and storage and in manufacturing. Gross wages in a year increased
above average in electricity, gas, steam and air conditioning, construction, trade, public
administration and defense, below average wages grew in mining, scientific and technical
activities, education and health. Those employed in agriculture and forestry, electricity, gas
and steam in the hospitality industry, the financial sector and insurance industry, the real
estate business, cultural and recreational activities, and other activities earned less than a
year ago.

December’s public revenues were significantly higher than in November and a little higher
than in December 2013. The revenues from direct taxes and social contributions were
higher, revenues from indirect taxes were lower than a year earlier. Throughout 2014,
677 million € more than in 2013 flowed into budgets; the main contributors were taxes on
corporate income and more modest personal income tax. VAT on domestic activity brought
more than a year ago, approximately equal to previous year were revenues from the excise
tax. VAT on imported goods decreased. The increases of inflows into health and pension
fund were modest. There are no new data on the public expenditure structure. General
government revenues in the last eight years more or less stagnated at around 14 billion €
per year, social security contributions and revenues from indirect taxes had growing trends,
revenues from direct taxes had decreasing trend. The real government revenues, despite low
inflation, declined.

The contraction of credits continued. Credits for nonfinancial corporations are now only a
little above the level nine years ago, when the credit expansion began. Large “promising”
transfers of bad loans to DUTB at the end of 2013, which should normalize crediting of the
economy, have not brought reversal. Lending to companies from the highest level in July
2010 almost halved. Continuing to stagnate or slowly shrinking are loans to households and
non-monetary financial institutions. Despite the reduction in loans, deposits of enterprises
increased considerably; the reasons for this lie in the balance of payments surpluses. The
deposits of the households have been since mid-2014 rising again. The loan-deposit ratio is
only 1:03, a number that characterized banking before the gambling period when deposits
in banks sufficed for lending. The loan-deposit ratio of 1.65 in mid-2010, decreased to 1.38
before the “large” transfer of bad loans at the end of 2013, and after it to 1.22, the “small”
transfer at the end of 2014 brought it to 1.05; loans were the pillars as they decreased by 10
billion €, while deposits increased by only one and a half billion €.

Part of the answer to the question about the increasing “irrelevance” of banks for the
operation of non-financial corporations is offered by the balance of payments surplus, while
loans for small service companies on the domestic market are most likely provided by the

15



16

@ ® ® KREPKO ZMANJSAN PESIMIZEM POTROSNIKOV

grey credit market. According to the banks, the reasons for miserable credit activity is to be
sought on the demand side, potential borrowers see it in increasingly complex bureaucratic
procedures by banks. However, it seems that the primary reasons for the banks’ conduct are
political and not economic in nature, it is the environment in which banks do not dare to
take risks, reprogram loans or keeping confiscated shares of non-financial corporations, let
alone solving a particular company because of national economic interests. The authorities,
however, under the pretext that they should not interfere in the economy or by reference to
prohibited state aid, look away.

ECB interest rates have not changed since September, it seems that the ECB after many
vears of crisis, realized that its steering interest rates are irrelevant in controlling inflation
and preventing deflation and even more so to foster economic recovery. Interest on money
market rates declined slightly in November. There has been a significant decline in deposit
interest rates, new deposits over 2 years are virtually absent. Lending rates on new loans
to non-financial corporations last year also fell for general loan, new long-term loans are
as well as virtually absent. The interest rate on a new lending to households remains high,
the effective interest rate on housing loans has decreased, slightly lower is the interest rate
on consumer loans.

The surplus in the current balance was in November below average, but higher than in
November 2013. In 11 months of 2014 together, the surplus in the current balance of payments
is of around 2 billion euro; this was mainly due to a higher surplus in merchandise trade,
and permanent (last price slightly lower) surplus in services trade. Balance of payment
was reduced by the increase in the deficit on the labor and capital account as well as on
the transfers account. The financial account continued to show inflow of capital through
investments in securities and its outflow through other investments. Gross debt of Slovenia
in November increased by a billion and is close to 45 billion euro, of which the public
and publicly guaranteed is more than 60 percent. Net debt remains below 12 billion euro.
Yields on 10-year government bonds, which were 1.5% on February 1, indicate increased
confidence of international financial markets.
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AGREGATNO POVPRASEVANJE IN PRICAKOVANJA

1. Neto izvozu se pri spodbujanju rasti pridruZujejo investicije in manjsi pesimizem
potrosnikov

Oktobrski podatki o domacem troSenju ne prinasajo veliko novega oziroma spodbudnega.
Potros$niki so sicer porabili ve¢ kot septembra, a kar za 3.5 odstotka manj kot leto prej. Tudi
materialno troSenje drzave je bilo oktobra vecje kot septembra, a le za 2.44 odstotka vecje
kot pred letom. Izrazito boljse so bile le investicije, ki so bile ve¢je kot septembru in za 5.7
odstotka veéje kot leto prej. Skupno domace trosenje se je tako oktobra nekoliko povecalo,
vendar je ostalo za slab odstotek manjSe kot oktobra 2013 in se je tudi trendno (impulzni
trend) zmanjSevalo. Kljub temu ne gre prezreti, da je bila medletna stopnja rasti investicij
v vseh mesecih lanskega leta pozitivna in da so tako investicije pri spodbujanje koncno le
pridruzile neto izvozu, ki je dotlej edini prepreceval vecji padec BDP. Res pa je bil padec
investicij med krizo dalec najvecdji.

Delezi investicij, drzavne porabe in neto izvoza v BDP
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Vir: Eurostat

Slika o delezih investicij, drzavne porabe in neto izvoza v BDP nedvoumno kaze, da je bil
padec investicijskega povprasevanja v Sloveniji izredno velik. Seveda ne gre spregledati,
da sta finan¢no hazardiranje in gradbeniski balon pred krizo delez investicij potisnila na
nenormalno raven prek 30 odstotkov BDP, njunega sesutja pa gospodarska politika po krizi
ni znala ali hotela vsaj nekoliko nevtralizirati. Prav obratno, s politicno v§e¢no demagogijo
je sesula gradbenistvo in unicila v njem akumulirano tehni¢no znanje. Vse od zacetka krize
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je BDP resevalo neto izvozno povprasevanje, a velik del tudi po zaslugi padca uvoza, ki ga
je pred krizo spodbujalo takratno zapravljanje, v katerem je izginjalo virtualno bogastvo
pridobljeno s krediti.

Delezi agregatov GDP in primerjava z ustreznimi delezi v drzavah evro obmodja na sliki
»Gibanje agregatov koncnega povprasevanja v Sloveniji in EU pred krizo in v krizi«
pravzaprav le potrjuje prej povedano. Delez potrosnje gospodinjstev se je s prejsnjih 54
odstotkov v krizi dvignil na evrskih 58 odstotkov, delez investicij se je s pred kriznih 30
skr¢il na evrskih 20 odstotkov, negativni prispevki neto izvoza so se spremenili v pozitivne
in mocno prehiteli evrske, povecan delez porabe drzave pa je z 20.5 odstotki zaostal za
evrskim povprecjem.

Gibanja agregatov koncnega povprasevanja v Sloveniji in EU pred in v krizi
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Vir: Eurostat, lastni izraduni

ZmanjSevanje pesimizma potroSnikov na zacetku letoSnjega leta kaze, da bi doslej
prevladujo¢a negativnha mnenja potrosSnikov mogla v naslednjih mesecih preiti v
pozitivna. Zato je upati, da ga oblasti z davéno nedonosnimi in najveckrat nesmiselnimi
institucionalnimi spremembami (fiskalno pravilo, obdavcenje dopolnilnega dela, dela
Studentov, energetske izkaznice itd.) ne bodo zatrle.
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V tabeli »Pricakovanja potrosnikov na zacetku leta« so prikazana mnenje potrosnikov v
januarjih med letom 2009 in 2015. Ceprav pesimizem $e naprej prevladuje, pa potrosniki
v zacetek 2015 vstopajo s precej manj pesimizma kot v preteklih letih. Kazalnik zaupanja
potro$nikov je kar za 15 odstotnih tock boljsi kot lani in boljsi kot v kateremkoli januarju
od zacetka krize. Podobno je z mnenjem o zdaj$njem financnem stanjem potro$nikov in
o njihovem finan¢nem stanju v prihodnjih dvanajstih mesecih. Za mnogo boljSe kot na
zacetkih prejsSnjih let potrosniki ocenjujejo stanje v gospodarstvu, Se manj pesimisti¢ni
kot doslej so pri oceni gospodarskega stanja v prihodnjih dvanajstih mesecih. Se vedji je
premik pri oceni brezposelnosti, Ceprav jih Se naprej ve¢ verjame, da se bo brezposelnost
povecala, kot pa, da se bo zmanj$ala. Mnogo manj kot v preteklih letih jih zavraca moznosti
vecjih nakupov, vendar pa jih nekoliko ve¢ kot na zacetku lanskega leta ne namerava
samih napraviti ve¢jih nakupov. Ve¢ kot doslej jih zavraca mnenje, da je zdaj primerno
varéevati, ve¢ kot pred letom pa jih v 2015 vseeno namerava varcevati. Kar 9 odstotkov
veC anketirancev je taksnih, ki svoje financno stanje ocenjujejo kot dobro, kot tistih, ki ga
ocenjujejo kot slabo.

Pricakovanja potrosnikov na zacetku leta

2008|2010 2011 | 2012 | 2013] 2014 | 2015

Kazalnik zaupanja potrosnikov -41 24 | 25 | 26 | 29 | 28 | 13
Finanéno stanje v gospodinjstvu v zadnjih 12 mesecih -31 32 | -34 | -34 | 35 | 38 | 24
Finanéno stanje v gospodinjstvu v prihodnjih 12 mesecih | -30 | <15 | <15 | 22 | -18 | -18 -8
Gospodarsko stanje v Sloveniji v zadnjih 12 mesecih 49 | 71 72 | 73 | ;72 | 64 | -38
Gospodarsko stanje v Sloveniji v prihodnjih 12 mesecih 46 | 17 | 28 | 28 | -33 | 26 -7
Raven brezposelnosti v prihodnjih 12 mesecih 74 48 45 36 45 40 17
Primernost trenutka za vecje nakupe 53 | 833 | -32 | -36 | 40 | 46 | 23
Vegji nakupi v prihodnjih 12 mesecih 26 | 25 | 17 | 14 | 31 | 20 | 27
Primernost trenutka za varcevanje 1" 2 5 0 13 | 28 | -30
Varcéevanje v prihodnjih 12 mesecih 14 1 17 -1 16 | 19 | -30 | 22
Sedanie finanéno stanje v gospodinjstvu 17 17 20 14 14 10 19
Vir: SURS

Pojasnilo: Anketirani imajo pri vpraSanjih vnaprej ponujene odgovore, ki so razporejeni od zelo pozitivnih (PP),
pozitivnih (P), nevtralnih (N), negativnih (M), do zelo negativnih (MM). RavnoteZje (B) se iz odgovorov izracuna
takole: B = (PP + %P) - (2M + MM). Osebe, ki so odgovorile, da je oziroma da bo stanje enako, torej ne vplivajo na
rezultat. Pri veCini ravnoteZij visja vrednost pomeni vis$ji deleZ optimisti¢nih odgovorov.

2.V novembru izravnana blagovna bilanca, v 11 mesecih ohranjen presezek

Novembra je izvoz doZivel medletni pospesek, bilanca je bila izravnana. V enajstih mesecih
2014 je Slovenija v okviru EU28 dosegla nadpovprecno pozitivne zunanjetrgovinske
rezultate: veliko povecanje izvoza, pozitivno blagovno bilanco in izboljSanje pogojev
menjave.
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Trgovinska menjava
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Novembra 2014 je bil skupni izvoz 2010 milijonov € (7.9% ve¢ kot novembra 2013), skupni
uvoz 2014 milijonov € (2.5% vec kot pred letom), kar pomeni primanjkljaj -4 milijone €
in 99.8% pokritje uvoza z izvozom. Pri tem je bila odprema blaga v EU 1567 milijonov €
(10.3% vec kot leto prej), prejem blaga iz EU 1577 milijonov € (0.5% vec), tako da je saldo
znas$al -10 milijonov € oziroma pokritje uvoza z izvozom 99.4%. Izvoz v neclanice EU je
znaSal 443 milijonov € (0.1% manj kot leto prej), uvoz 437 milijonov € (10.5% vec kot v
novembru 2015), kar da presezek 6 milijonov € oziroma 101.4% pokritje uvoza z izvozom.
Novembrska trendna stopnja rasti (impulzni trend) izvoza je bila 0.12%, uvoza 0.49%.

Medletna stopnja rasti izvoznih cen je bila novembra 1.20%, uvoznih cen -0.95%, kar
pomeni izbolj$anje pogojev menjave za 2.15%. Na ravni EU28 so med dvema novembroma
padle tako izvozne cene (-0.92%) kot uvozne cene (-0.99%), tako da so se pogoji menjave
le neznatno izboljsali (za 0.07%). Izvoz Slovenije izven EU v novembru trendno stagnira
(-0.04%), uvoz pa trendno raste (3.77%).

V enajstih mesecih 2014 je bil skupni izvoz 21213 milijonov € (6.5% ve¢ kot v enakem
obdobju 2013), skupni uvoz 20868 milijonov € (2.4% vec), kar pomeni presezek 345
milijonov € oziroma 101.7% pokritje uvoza z izvozom. Pri tem je znaSala odprema blaga
v EU 16251 milijonov € (8.5% ve¢ kot leto prej), prejem blaga iz EU 16312 milijonov €
(1.3% vec), kar da primanjkljaj -61 milijonov € oziroma 99.6% pokritje uvoza z izvozom. V
blagovni menjavi z ne¢lanicami je bil izvoz 4962 milijonov € (0.4% ve¢ kot leto prej), uvoz
4556 milijonov € (6.2% vec), kar da presezek 406 milijonov € oziroma 108.9% pokritje
uvoza z izvozom.
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V okviru EU28 je po Eurostatu Slovenija v desetih mesecih 2014 nadpovprecna: po rasti
izvoza je na Cetrtem mestu, po rasti uvoza pa na 12.-14. mestu ter spada med 12 ¢lanic s
pozitivno trgovinsko bilanco.

3. Gospodarska klima na zacetku leta viSja

Gospodarska klima se je v januarju otoplila. Po anketi Statisticnega urada Republike
Slovenije (SURS) o gospodarski klimi je bila vrednost njenega kazalnika v januarju 2015
glede na mesec prej visja za 1,4 odstotne tocke, od januarja 2014 pa za 12 odstotnih tock.
Na januarsko zviSanje kazalnika gospodarske klime je najbolj vplivalo vecje zaupanje
potro$nikov.

Narocila
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Vrednosti kazalnika zaupanja v predelovalnih dejavnostih je bila januarja 2015 za odstotno
tocko visja kot decembra 2014, glede na januar 2014 je bila visja za 7 odstotnih tock, glede
na dolgoletno povprecje pa za 6 odstotnih tock. Po SURS-ovih podatkih so se vrednosti
kazalnikov stanj in pricakovanj za naslednje tri mesece v primerjavi s predhodnim mesecem
veCinoma zvisale, znizali sta se le vrednosti kazalnikov pri¢akovane cene in pri¢akovana
proizvodnja.

Raven zaupanja v storitvenih dejavnostih je bila januarja 2015 enaka kot predhodni mesec
in hkrati za 4 odstotne tocke visja od dolgoletnega povprecja, v primerjavi z januarjem lani
pa je bila njegova vrednost visja za 16 odstotnih tock. Vrednosti kazalnikov pricakovanj
storitvenih sektorjev za naslednje tri mesece so se v primerjavi s predhodnim mesecem
znizale.
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Zaupanje v gradbenistvu se je nekoliko pokvarilo, saj je bilo zaupanje v tem sektorju v
januarju 2015 za odstotno tocko nizje kot mesec prej in za 3 odstotne tocke visje kot januarja
lani. Poudariti velja, da so se vrednosti kazalnikov pri¢akovanj za naslednje tri mesece v
gradbeni dejavnosti decembra v primerjavi s predhodnim mesecem ve¢inoma zvisale, le
vrednost kazalnika pri¢akovane cene je ostala nespremenjena.

Ankete SURS-a kazejo, da je bilo zaupanje v trgovini na drobno v januarju letos glede na
predhodni mesec visja za 11 odstotnih tock, glede na januar 2014 pa je bil kazalnik visji za
14 odstotnih tock. Pri tem je na zviSanje vrednosti kazalnika zaupanja vplivala predvsem
vecja prodaja.

Gospodarska klima se je decembra 2014 v primerjavi z enakim obdobjem v letu 2013 v
celotni EU28 v splosnem nekoliko poslabsala, vi§ja so le pricakovanja v gradbeniStvu
in trgovini na drobno. Mesecna primerjava pa kaze, da so se v gradbenistvu po podatkih
Eurostata v decembru 2014 narocila glede na mesec poprej zvisala za 0,4 odstotne tocke,
pricakovanja v predelovalnih dejavnostih so se v enakem obdobju znizala za 0,8 odstotne
tocke, pri¢akovanja v trgovini na drobno pa za 1,1 odstotne tocke.

GOSPODARSKA AKTIVNQOST IN ZAPOSLENOST

4. Industrijska produkcija Se naprej raste

Industrijska produkcija se je v medletni primerjavi popravila. Po originalnih
(nedesezoniranih) podatkih SURS-a je bila v novembru 2014 za 1,8% vigja kot v enakem
mesecu leta 2013. Vendar impulzni trend kaZze, da se je v novembru industrijska produkcija
znizevala po stopnji -0,47%.

Dejavnost rudarstva se je po originalnih (nedesezoniranih) podatkih SURS-a v lanskem
novembru v primerjavi z novembrom 2013 krepko zmanjsala in sicer za dobro cetrtino.
Impulzni trend pa kaze, da se je v novembru dejavnost rudarstva znizevala po stopnji
-8,09%.

Produkcija predelovalnih dejavnosti se je po originalnih (nedesezoniranih) podatkih
SURS-a v novembru 2014 v primerjavi z novembrom 2013 povisala za 4,2%, impulzni
trend pa kaze, da se je v novembru dejavnost predelovalne industrije znizevala po stopnji
-0,43%.

Desezonirani podatki Eurostata kazejo, da je v mesecu novembru 2014 glede na oktober
industrijska produkcija tako v EU28 kot tudi na obmo¢ju evra (EA18) porasla za 0,2%.
Glede na november 2013 pa je v lanskem novembru industrijska produkcija v EU28 upadla
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za 0,1%, na obmocju evra pa za 0,4%. Med drzavami Clanicami, za katere so dostopni
podatki, je industrijska produkcija v novembru 2014 glede na mesec poprej najbolj porasla
na Irskem (4,6%) in na Madzarskem (3,3%), najbolj pa je upadla v Litvi (-2,0%) in Latviji
(-1,7%).

5. Mocan porast turisticnega povprasevanja ter rahel upad gradbenistva

Po podatkih SURS-a je bila vrednost gradbenih del novembra 2014 za 0,8% nizja od
vrednosti gradbenih del, opravljenih v oktobru, v primerjavi z novembrom 2013 pa se je
zmanjSala za dobrih 11 odstotkov, hkrati pa se je v oktobru lani 1,8% povecalo Stevilo
opravljenih gradbenih ur, njihov impulzni trend pa znasa 0,79%.

Skupno stevilo turisticnih prenocitev se je v visoki jeseni znizalo. Toda oktobra 2014 jih
je bilo za 6% vec kot v enakem mesecu leta 2013, hkrati pa obdelava podatkov kaZe, da se
je skupno Stevilo prenocitev v desetem mesecu 2014 zviSevalo po mesecni stopnji 1,89%.
Pri tem je prislo do porasta domacega turisticnega povprasevanja, saj je v oktobru Stevilo
turisti¢nih prenocitev domacih gostov poraslo za 8,2% glede na oktober 2013. Prav tako se
je v enakem Casovnem intervalu povecalo Stevilo prenocitev tujih gostov in sicer za 4,5%.
Impulzni trend prenocitev domacih gostov v oktobru 2014 kaze rast po stopnji 3,42%,.
impulzni trend prenocitev tujih gostov pa po stopnji 0,85%.

Po zacasnih podatkih SURS-a je bilo v decembru 2014, spet po zaslugi tujih turistov, ve¢
turisticnih prenocitev kot leto prej. V turisticnih nastanitvenih objektih so zabelezili za
10 % ve¢ prihodov turistov in za 6 % ve¢ njihovih preno¢itev. Stevilo prihodov domacih
turistov je bilo za 2 % visje, Stevilo njihovih prenocitev pa za 3 % nizje; pri tujih turistih sta
bila vi§ja oba podatka: Stevilo njihovih prihodov je bilo vi§je za 16 %, Stevilo prenocitev
paza 14 %.

V novembru 2014 je bilo v zra¢nem prevozu prepeljanih za 17% vec potnikov kot novembra
2013, stevilo opravljenih potniskih kilometrov je bilo v zratnem prevozu prav tako vecje
in sicer za 30%. V cestnem mestnem prevozu je bilo novembra lani prepeljanih za 7% vec
potnikov kot v istem mesecu 2013. V luki Koper je bil blagovni promet v novembru za 11%
vecji kot novembra 2013.

6. Sezonski porast brezposelnosti

Na trgu dela se je stanje nekoliko poslabsalo. Stevilo aktivnih prebivalcev se je po podatkih
SURS-a v mesecu novembru 2014 zmanjSalo na 922188 oziroma za 137 oseb glede na
mesec prej, glede na november 2013 pa se je Stevilo povecalo za slabih 5 tiso¢ oseb oziroma
0,5 odstotka. V novembru 2014 je bilo v Sloveniji 806777 delovno aktivnih prebivalcev.
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Glede na oktober se je Stevilo delovno aktivnih povecalo za 353 oseb, glede na november
2013 pa se je to Stevilo povecalo za dobrih 8 tiso¢ oseb ali 1,1%. Med zaposlenimi osebami
jih je bilo v novembru $e vedno slabih 93% zaposlenih pri pravnih osebah, njihovo Stevilo
pa se je od novembra 2013 povecalo za 1,4%. Stevilo zaposlenih pri fizi¢nih osebah se je
glede na november 2013 povecalo za 1%. Med samozaposlenimi pa je bilo 62% samostojnih
podjetnikov posameznikov, katerih Stevilo se je v samem novembru povecalo za 139, od
novembra 2013 pa za 2446 oziroma 4,3%.

Po zadnjih podatkih ZRSZ je bilo v Sloveniji konec decembra 2014 registriranih 119458
brezposelnih oseb, kar je za 4047 oseb oziroma 3,5% ve¢ kot ob koncu novembra, v
primerjavi z decembrom 2013 pa je bilo brezposelnih oseb manj za 3,7%. V decembru se je
na Zavodu za zaposlovanje na novo prijavilo 10783 brezposelnih oseb, kar je 41% vec¢ kot v
novembru in za 1,7% manj kot decembra 2013. Med novo prijavljenimi je bilo 959 iskalcev
prve zaposlitve, 2173 trajno preseznih delavcev in stecajnikov ter 6596 brezposelnih zaradi
izteka zaposlitev za dolocen ¢as. Odliv iz brezposelnosti je decembra 2014 znasal 6736
brezposelnih oseb, med katerimi se jih je zaposlilo oziroma samozaposlilo 4034, kar je 19%
manj kot novembra in 15% vec¢ kot decembra 2013.
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Po podatkih Eurostata je bila novembra 2014 stopnja brezposelnosti na obmocju evra (EA18)
11,5%, kar je enako glede na mesec popre;j ter 0,4 odstotne tocke manj kot novembra 2013.
V celotni evropski osemindvajseterici (EU28) je bila stopnja brezposelnosti v lanskem
novembru 10,0% in se je glede na enak mesec v 2013 zmanjSala za 0,7 odstotne tocke. Po
Eurostatovih ocenah je bilo novembra v EU28 24,4 milijona brezposelnih oseb, od teh 18,4
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milijona na obmocju evra. Med posameznimi ¢lanicami EU so v novembru 2014 najnizjo
stopnjo brezposelnosti imeli v Avstriji (4,9%) in Nemé&iji (5,0%) , najvisjo pa v Spaniji
(23,9%) in v Gréiji, za katero septembrski podatek znasa 25,7%.

CENE IN PLACE

7. Gibanja na robu deflacije se nadaljujejo

V decembru so se cene na drobno znizale za kar pol odstotka in ostale le za 0.2 odstotka
nad ravnjo lanskega decembra; pri tem se je blago pocenilo za 1.2 odstotka, storitve pa so
se prav za toliko podrazile. V letu dni se je blago pocenilo za odstotek, storitve pa so se
podrazile za 2,8 odstotkov. V decembru so se dalec najbolj, kar za 4,2 odstotka, pocenile
obleka in obutev, za 5 odstotkov pa so se podrazili ostali izdelki in storitve. K znizanji cen
na drobno je decembra, poleg obleke in obutve, najvec prispeval prevoz, ki se je pocenil za
2,1 odstotek, v letu dni pa za 2,2 odstotka.

Tako Eurostat kot SURS za ocenjevanje dolgorocnejsih gibanj cen uporabljata povprecje
leta 2005. V desetletnem razdobju so se Zivljenjski stroski povecali za 22,3 odstotka, blago
se je podrazilo za 21,6 odstotkov, storitve pa za 23,7 odstotkov. Dale¢ najbolj so se zaradi
vi§jih davkov v desetletju podrazile alkoholne pijace in tobak, sledilo jim je podraZitev
stanovanj v razdobju pred krizo; povprecno inflacijo je prehitela podrazitev hrane ter
gostinskih storitev, absolutno pa so se v desetletju pocenile komunikacijske storitve.

Po harmoniziranem decembrskem indeksu so se Zivljenjski stroski v Sloveniji v decembru
znizali za 0.7 odstotka, v letu dni pa za 0.01 odstotka, ustrezni Stevilki za evro obmocje
sta znizanji za 0.01 odstotka v decembru in za 0.17 odstotka v letu dni. Medletni pocenitvi
blaga sta priblizno enaki, v Sloveniji se ja blago pocenilo za 1.31 odstotka, v evro obmocju
pa za 1.22 odstotka. Tako v evro obmocju kot v Sloveniji so se podraZile storitve, vendar v
Sloveniji za 2,2 odstotka, v evro obmocju pa za 1,24 odstotka. Osnovna inflacija v Sloveniji
in v evro obmocju je bila podobna, 0.83 in 0,68 odstotna. Najbolj se je tako v Sloveniji kot
v evro obmocju pocenila energija; v Sloveniji za 4,29 odstotka, v evro obmocju pa za 6,29
odstotka; tudi pred tem je bilo padanje cen energije v evro obmocju hitrejse kot v Sloveniji.
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Cene na drobno v decembru 2014

‘ pr‘ispevekk‘ 2014/ 12 ‘ 2014/ 12 ‘ 2014/ 12 ‘ povpreéna

inflaciji (%) | 2014/11 2014/ 11 2005 rast 2014
SKUPAJ 100 99,5 100,2 122,32 100,2
D:I I:|rana in brezalkoholne 17,2 99.4 988 136,54 99,7
pijace
R raeeeiEesly 5,3 1004 104,0 165,64 1036
tobak
03 Obleka in obutev 75 95,8 99,5 104,60 991
04 Stanavanje 13,4 99,5 98,7 148,57 1007
05 Stanovanjska oprema 7.0 99,5 98,7 121,05 98,8
06 Zdravje 51 100 997 110,38 99,9
07 Prevoz 15,4 979 97,8 102,19 100,2
08 Komunikacije 46 98,5 97,5 91,74 981
09 Rekreacija in kultura 97 100,4 104,2 116,18 100,7
10 IzobraZevanje 1,3 100,0 100,7 125,37 1001
Ul Gl 5.4 100,0 1008 130,79 1011
nastanitvene storitve
(B PTe RS L Rl 7.4 105,0 105,8 127,72 1016
storitve
Blago 69,3 98,8 99,0 12164 99,6
Staritve 307 101,2 1028 123,69 1016

Vir: SURS

Harmonizirana inflacija
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Cene industrijskih proizvajalcev prej ko ne stagnirajo, decembra 2014 so se v primerjavi z
novembrom povecale le za osem stotink odstotka in so bile za 0.6 odstotkov nizje kot pred
letom. Lani se je, a zelo pocasi, drazila le oprema, reprodukcijski material se je v letu dni
pocenil za 1.1 odstotek, zivljenjske potrebscine pa za 0.8 odstotka.

UvoZeni proizvodi so se v decembru 2014 pocenili za 0,7 %, proizvodi iz drzav evrskega
obmocja so bili cenejsi za 0,6 %, proizvodi, uvozeni iz drugih drzav pa za 0,9 %. Najbolj, za
5.8 odstotkov, sta se decembra pocenila surova nafta in zemeljski plin, za 3.8 odstotkov pa
koks in naftni derivati, nekoliko manj, za 1.9% so se pocenila uvozena vozila. Cene drugih
uvozenih proizvodov se decembra niso veliko spremenile.

V letu dni so se cene uvozenih proizvodov znizale za 2,3 %, pri tem so se proizvodi, uvozeni
iz drzav evrskega obmocju pocenili za 3,3 %, proizvodi, dobavljeni iz drugih drZav, pa za
0,8 %. Najbolj, za 16,6 odstotkov, so se v letu dni pocenili koks in naftni derivati, surova
nafta in zemeljski plin (za 6,3 %), obdelan les ter leseni in plutovinasti izdelki (za 5,0 %).
Najbolj, za 11.6 odstotkov, se je lani podrazilo uvozeno pohistvo, kovine so se podrazile za
4,7 %, kovinski izdelki, razen strojev in naprav pa za 4,3 %.

8. Novembrsko povecanje bruto in neto plac je predvsem sezonsko

Povprecna bruto placa 1633,22 evrov je bila v novembru kar za 90 evrov vi§ja kot v
oktobru, na uro pa se je zvisala z 8.81 na 10.38 evra, torej za 1,57 evra. A gre oCitno za
sezonsko zvisanje, saj je bila tako oktobrska kot novembrska bruto placa za odstotek visja
kot v oktobru in novembru 2013. Neto placa 1053,77 evrov se je povecala za 46 evrov in
na uro za 0.95 evra; v novembru je bila za 0,8 odstotka visja kot novembra 2013, medtem
ko je bila oktobrska za 0.7 odstotka vi§ja kot leto prej. Kljub velikemu novembrskemu
povecanju povprecnih bruto in neto pla¢ pa se novembrske bruto in neto place niso povisale
v vseh dejavnostih; nizje kot oktobra so bile novembrske place v gostinstvu ter v financni in
zavarovalniski dejavnosti, malone nespremenjene pa so bile v SirSem javnem sektorju (javna
uprava in obramba, izobrazevanje, zdravstvo in socialna varnost), pa tudi v gradbenistvu,
kjer pa so precej, s 6.95 na 7,73 evra porasle place na uro.
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Povprecéne place v novembru 2014

‘ Bruto placa ‘ Neto placa
na na uro 2014/11 na na uro 2014/11
mesec € € 2013/11 | mesec € € 2013/11

SKUPAJ 1633,22 10,38 101,0 1053,77 6,70 100,8
kmetijstvo, gozdarstvo, ribistvo | 1417,20 8,95 97,9 931,59 5,89 98,6
rudarstvo 2166,87 13,09 100,9 1367,48 8,26 1019
predelovalne dejavnosti 1661,81 10,31 102,5 1068,91 6,63 102,4
oskrba z el. energio, plinom 251837 | 1584 999 | 152347 | 958 1015
in paro

oskrba z vodo, ravnanje 2 160911 | 1002 1018 | 104344 | B850 1018
odpadki

gradbenistvo 1219,50 7,73 101,4 814,68 516 100,5
5’;%3‘“”3‘ vzdrzevanie motornin | 45053 | g g3 1015 | 98467 | 632 1010
promet in skladiséenje 1652,62 10,34 1071 1065,85 6,67 108,2
gostinstvo 1068,33 7,07 97.3 732,41 4,84 97.3
informacijske dejavnosti 2137,72 13,64 100,7 1328,39 8,47 100,2
financne in zavarovalniske 229343 | 1499 990 | 140845 | 919 98,9
dejavnosti

poslovanje z nepremicninami 1636,23 10,57 97,3 1037,94 6,70 97,0
strokovne in tehinicne 181084 | 1177 1007 | M4 | 742 1008
dejavnosti

EFIE RS 107470 | 7,09 1011 73518 485 100,3
dejavnosti

javna uprava in obramba 1761,65 11,31 101,8 1151,53 7.40 101,4
izobrazevanje 1637,74 10,75 100,8 1077,82 7,07 100,5
zdravstvo in socialno varstvo 1697,06 10,33 100,5 1092,69 6,65 100,8
kulturne in rekreacijske 184084 | 1087 974 | 107488 | B99 979
dejavnosti

druge dejavnosti 1398,30 916 98,3 916,21 6,00 99,0

Vir: SURS

V letu dni so bruto place najbolj, za 7.1 odstotek, porasle v sektorju prometa in skladis¢enja,
za 2.5 odstotka pa v predelovalni dejavnosti. Za ve¢ kot odstotek, torej nadpovprecno, so
bruto place v letu dni porasle v oskrbi z elektricno energijo, plinom in paro, v gradbenistvu,
v trgovini ter v javni upravi in obrambi, za manj kot odstotek, torej podpovprecno, so
porasle v rudarstvu, strokovni in tehni¢ni dejavnosti, izobrazevanju in zdravstvu. Manj
kot leto prej pa so novembra zasluzili zaposleni v kmetijstvu in gozdarstvu, zaposleni v
oskrbi z elektri¢no energijo, plinom in paro, zaposleni v gostinstvu, v finanénem sektorju
in zavarovalni$tvu, v poslovanju z nepremi¢ninami, v kulturi in rekreacijski dejavnosti ter

v drugih dejavnostih.
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Medletna dinamika bruto mesecnih pla¢
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FINANCNA GIBANJA

9. Solidni javnofinanéni prihodki za 677 milijonov evro visji kot leto prej

Decembrski javnofinancni prihodki, ki so znaSali 1.300 milijonov evrov, so bili za 120
milijonov evrov visji od novembrskih in le za 18 milijonov evrov oziroma za 1,4 odstotka
visji kot decembra 2013. Davek od dohodka pravnih oseb je v drzavno blagajno prinesel
38 milijonov, dohodnina 198 milijonov, DDV in troSarine 437 milijonov, socialne blagajne
so zbrale 527 milijonov evrov, od tega zdravstvena blagajna 211, pokojninska pa 313
milijonov evrov. Davek od dohodka pravnih oseb je decembra prinesel za 6 odstotkov
ve¢ kot decembra 2013, dohodnina za 2,4 odstotke ve¢, DDV in troSarine za malone 5
odstotkov manj, socialne blagajne so zbrale za 3.8 odstotkov vec, od tega zdravstvena za
5.2, pokojninska pa za 2.8 odstotkov vec kot leto pre;j.

Ob celoletnih prihodkih v visini 14174 milijonov evrov, je lani v javnofinancne blagajne
priteklo za 677 milijonov ali dobrih 5 odstotkov vec denarja kot v letu 2013. K dobremu
lanskoletnemu rezultatu so najvec prispevali davki od dohodka pravnih oseb, ki so prinesli
203 milijone ali kar 76 odstotkov vec¢ kot v letu 2013. Porast dohodnine je bil skromnejsi,
prinesle so 46 milijone ali 2.5 odstotka ve¢ kot leto prej. DDV po obracuni, so kljub zastoju
v zadnjih dveh mesecih v proracun prinesli 2587 milijonov oziroma 158 milijonov evrov
(6,5 odstotka) vec kot leto prej, troSarine so prinesle 1491 milijonov, enako kot leto pre;j.
DDV od uvozenega blaga je z 769 milijoni evrov prinesel 22 milijonov ali 3 odstotke manj
kot v letu 2013. V zdravstveno blagajno je priteklo 2314 milijone ali 76 milijonov (3.4%)
vec kot v 2013, v pokojninsko blagajno pa 3397 milijonov ali 56 milijonov (1.7%) vec.
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Novih podatkov o odhodkovni strani in strukturi izdatkov po namenih (COFOG klasifikacija)
javnega sektorja ni. SURS (Informacije 30. decembra 2014) je primanjkljaj drzave v treh
cetrtletjih 2014 ocenil na 1254 milijone evrov oziroma 4.5 odstotke BDP, v enakem obdobju
2013 pa na 1691 milijonov evrov ali na 6.3 odstotke BDP, brez dokapitalizacije bank pa na
1264 milijone evrov ali 4.6 odstotke BDP. Levji delez v treh Cetrtletjih povecanih prihodkov
je Slo za placilu obresti (892 milijonov evrov, oziroma 3.2 odstotka BDP) in vecjim
investicijam v osnovna sredstva. Primarni primanjkljaj (brez obresti in dokapitalizacije
bank) v treh cetrtletjih je SURS ocenil na 362 milijonov oziroma 1.3 odstotka BDP, v
tretjem Cetrtletju pa le na 8 milijonov evrov; primarni primanjkljaj v letu 2013 je znasal 586
milijonov oziroma 2.2 odstotka BDP.

Osnovne sestavine javnofinancnih prihodkov za razdobje 2007-2014

javnofinanéni prispevki za neposredni davki in . )

prihodki socialno varnost drugi prihodki posredni davki
2007 13421 4972 4136 4312
2008 14682 5496 4581 4604
2008 13734 5597 3687 4448
2010 13652 5690 3386 4575
201 14318 5781 3814 4721
2012 13924 5720 3562 4641
2013 13497 5604 3181 4711
2014 14174 5740 3586 4847

Vir: MF, lastni izracuni

Javnofinanéni prihodki so v zadnjih osmih letih tudi nominalno bolj ko ne stagnirali, skupni
na ravni priblizno 14 milijard evrov letno. Prispevki za socialno varnost, ki so znasali 5576
milijonov letno, so se, razen v letih 2012 in 2013, trendno povecevali, prav tako so se
z 4607 milijoni letno trendno povecevali prihodki od posrednih davkov, medtem ko so
se prihodki od neposrednih davkov s 3742 milijonov evrov trendno zmanjsevali. Realni
javnofinanc¢ni prihodki so se kljub nizki inflaciji zmanjsevali.
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Javnofinanéni prihodki 2007-2014

JAVNOFINANCNI PRIHODKI PRISPEVKIZA SOCIALO
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Vir: MF, lastni izracuni

10. Krediti gospodarstvu pa kar padajo

Po oktobrskem padcu kreditov podjetjem za kar 913 milijonov evrov, kar je bila posledica
predvsem prenosa slabih terjatev A banke na DUTB, se je kr¢enje kreditov tudi v novembru
nadaljevalo, zmanj$ali so se »le« za 142 milijonov evrov in so le Se nekoliko nad ravnjo
pred devetimi leti, to je v letu 2006, ko se je zacela kreditna ekspanzija. Od velikega
»obetavnega« prenosa slabih terjatev na DUTB konec 2013, s katerim naj bi se kreditiranje
gospodarstva normaliziralo, ko so se krediti podjetjem znizali s 17.1 milijarde na 14,1
milijardo evrov, je zdaj$nja raven kreditov manjsa za 16 odstotkov, v primerjavi z najvecjo
vrednostjo iz julija 2010 v visini 21304 milijone evrov pa so se krediti podjetjem malone
prepolovili. Medletna stopnja kréenja je ze drugi mesec zapored ve¢ kot 30 odstotna in
podobna stopnji rasti v razdobju hazardiranja po vstopu v EU in evro obmodje. Se naprej
stagnirajo oziroma se pocasi kr¢ijo tudi krediti gospodinjstvom in nedenarnim financnim
institucijam.

Kljub tako velikemu padcu kreditov se depoziti podjetij sicer precej neenakomerno a
relativno hitro povecujejo; razloge za to gre iskati v presezkih placilne bilance. Precej
pocasneje od sredine 2014 vendarle spet rastejo tudi depoziti prebivalstva, ki so se dotlej je
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zmanjSevali. Depozitov podjetij je bilo konec decembra 4697 milijonov evrov, depozitov
gospodinjstev pa za 15241 milijonov evrov; prvi so novembra medletno rasli po 10.26
odstotkov, drugi po 4.08 odstotka.

Skupni krediti nefinanénim druzbam in gospodinjstvom so novembra znaSali 20714
milijonov evrov, bili so za 158 milijonov manjsi kot mesec prej, skupni depoziti nefinancnih
druzb in gospodinjstev pa so bili 19937 milijonov evrov, za 15 milijonom manj kot oktobra.
Razmerje med krediti in depoziti je bilo 1.03, kar je Stevilka, ki je bila znacilna za razdobje
pred hazardiranjem, ko so depoziti v bankah povsem zadoscali za kreditiranje. Padec
razmerja z 1.6 (najvisja vrednost razmerja je bila 1.65 v oktobru 2008), ki se je zacel sredi
2011, se je moéno pospesil ze pred prenosom slabih terjatev, saj je do novembra 2013 padel
na 1.38, po »velikem« prenosu slabih terjatev na 1.22, po »malem« prenosu pa na 1,05. Za
vracanje razmerja med krediti in depoziti na raven pred hazardiranjem so klju¢no vlogo
imeli krediti, ki so se od vrha razmerja sredi leta 2010 skrc¢ili s 30.2 na 20.7 milijard evrov,
v istem Casu pa so se depoziti povecali od 18.5 na 19.9 milijard evrov.

Razmerje med krediti in depoziti, krediti in depoziti

1.8+ -32,000
1.7 -30,000
1.6 -28,000
1.5 -26,000
1.4 -24,000
1.3 -22,000
1.2 -20,000
1.1 \\ - 18,000
1.0+ 16,000
2009 2010 2011 2012 2013 2014
Vir: BS

Uspesno delovanje gospodarstva ob kréenju kreditov postavlja vrsto vprasanj. Del odgovora
se ocitno skriva v presezku placilne bilance, kar je dobra razlaga za brez-kreditno poslovanje
velikih izvoznikov, medtem ko je sicer mnogo slabSe delovanje predvsem storitvena
domaca podjetja, ki poslujejo na domacem trgu najbrz omogoca nekontroliran siv kreditni
trg. Po mnenju bank je zato problem na strani povprasevanja po kreditih, majhna na domaci
trg usmerjena podjetja pa se pritozujejo nad vse bolj kompliciranimi in s tem vse drazjimi
postopki za pridobivanje kreditov. Zdi se, da je osnovni razlog za ravnanje bank politicne in
ne ekonomske narave. Tu lahko le ponovimo ugotovitev iz prej$nje Stevilke GG, V vzdusju,
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kakrs$no vlada v Sloveniji, noben bankir ne upa tvegati, reprogramirati kreditov ali za dlje
zadrzati zaplenjenih delnic nefinan¢nih druzb, kaj Sele razmisljati o reSevanju posameznega
podjetja zaradi narodno gospodarskih interesov. Oblasti pa si z izgovorom, da je treba
politiko odstraniti iz gospodarstva in da ne smejo posegati v gospodarstvo, gledajo vstran
ali pa se »bojijo« evropskih oblasti in prepovedane drZzavne pomoci.

Toda banke, kljub izredno nizkim depozitnim obrestnim meram, tudi same ne bodo mogle
preziveti od vse bolj raznovrstnih strosSkov, ki jih zaraCunavajo za opravljanje placilnega
prometa in zaraCunavanj ¢uvanja depozitov, saj jim bo dodatne stroske povzrocila nova
kontrolna oblast (ban¢na unija), ki bo z vse bolj nesmiselnimi pravili in enacbami Ze sama
ogrozila obstoj ban¢nistva.

Obrestne mere ECB se od septembra niso spremenile; mejna depozitna ostaja -0.20
odstotkov, mejna posojilna 0.30 odstotna, kljucna obrestna mera pa je 0.05 odstotna. Zdi se,
da je ECB po dolgoletni krizi le ugotovila, da je njeno uravnavanje obrestnih mer povsem
irelevantno za uravnavanje inflacije oziroma preprecevanje deflacije in $e bolj za ozivljanje
gospodarstva. Euribor se je od januarja do novembra znizal za vse ro¢nosti, za eno leto,
na primer, od 0.56 na 0.33 odstotka. Obrestna mera na depozite na vpogled je 0.06, nove
vloge do 1 leta (teh je najvec) so, na primer, od januarske 1.36 odstotne stopnje padle
na 0.74 odstotno, za vloge do 2 let z 2.56 na 1.48 odstotno, novih depozitov nad 2 leti z
obrestno mero 2.03 odstotkov pa prakti¢no ni. Posojilne obrestne mere za nova posojila
nefinancnim druzbam so se lani prav tako znizale, za okvirna (teh je dale¢ najvec) posojila
od 5.53 na 5.00 odstotkov, za posojila do 250 tiso¢ do treh mesecev od 5.14 na 4.56, do
enega leta od 6.14 na 5.24, dolgorocnejsih posojil pa prakticno ni. Obrestna mera za nova
okvirna posojila gospodinjstvom so visokih 8.20 odstotkov, efektivna obrestna mera za
stanovanjska posojila se je od 3.66 odstotkov znizala na 3.28 Odstotkov obrestna mera za
potrosniska pa od 5.16 na 4.80 odstotkov.

11. Novembra zmernejsi preseZek na teko¢em racunu, januarja najnizZji donos na
obveznice

Presezek v tekoci bilanci je bil v novembru podpovprecen glede na mesecne dosezke v 2014,
a Se vedno vecji kot v enakem mesecu 2013. V primerjavi z letom 2013 so dosezeni boljsi
rezultati v blagovni menjavi in enostranskih transferih, slabsi pa v ostalih dveh skupinah
transakacij: manjsi presezek v storitveni menjavi, vecji primanjkljaj v neto primarnih
dohodkih dela in kapitala (vecje neto placilo obresti).
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Placilna bilanca

‘ januar-november ‘ november
2013 2014 2013 2014
l. Teko€i racun 1.887,0 1.977,6 95,3 110,3
1. Blago 677,7 11521 -38 734
2. Storitve 1.848,8 1.717,3 124,9 132,7
transport 614,5 6661 54,8 58,9
turizem 1.244,9 1.216,4 92,2 93,0
3. Dohodki -524,7 -788,7 -19,3 -89,2
od dela 316,2 384,2 31,3 321
- od kapitala -840,9 -1172,9 -50,7 -121,3
4. Tekodi transferi -114,7 -103/1 8,7 8,5
drzava 431 55,9 6,5 1.4
II. Kapitalski in finanéni racun -2.822,4 -2.601,2 -117.3 -1986,7
A Kapitalski racun 63,9 45,4 9,0 521
B Finanéni racun -2.886,3 -2.646,6 -126,3 -248.,8
1. Neposredne nalozbe -550,4 1.038,3 -100,2 170,2
2. Nalozbe v vrednostne papirje 3.6101 4.500,2 1.828,4 663,3
3 Finanéni derivativi -23,5 7.5 -1,3 3.2
4. Ostale nalozbe -5.881,7 -8.0771 -1.847 .4 -1.047.,6
41.  -terjatve -2.642,3 -5.4121 -137,0 8656,7
42. -obveznosti -3.2394 -2.665/1 -1.7104 -391,0
5. Mednarodne denarne rezerve -40,8 -115,4 -5,8 -37.9
IIl. Neto napake in izpustitve 9354 623,6 22,0 86,4

Vir: Banka Slovenije

Novembra 2014 je bil presezek tekoce placilne bilance 102.0 milijonov € (novembra 2013
je bil 91.3 milijonov €), kar je rezultat presezka v blagovni menjavi 64.5 milijonov € (leto
prej je bil primanjkljaj -0.5 milijonov €), presezka v storitveni menjavi 129.7 milijonov €
(115.8 milijonov €; povecanje zaradi ugodnejsih rezultatov v transportu), primanjkljaja v
primarnem dohodku (delo, kapital) v visini -85.4 milijonov € (-12.1 milijonov € novembra
2013; letos vecje placilo obresti tujini) in primanjkljaja v sekundarnem dohodku (enostranske
transakcije) v visini -6.8 milijonov € (-11.8 milijonov €).

V 11 mesecih 2014 skupaj je presezek v tekoci placilni bilanci znasal 1939.9 milijonov € (v
enakem obdobju 2013 je bil 1817.4 milijonov €). Pri tem je presezek iz blagovne menjave
1207.9 milijonov € ((leto prej 782.7), presezek storitvene menjave 1580.8 milijonov €
(1663.9 milijonov €), primanjkljaj v saldo primarnih dohodkov dela in kapitala -568.7
milijonov € (-272.4 milijonov €) in primanjkljaj v neto sekundarnih dohodkih — enostranskih
transferih -280.2 milijonov € (-356.9 milijonov €).
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Po 11 mesecih 2014 je priliv na kapitalskem ra¢unu, ki pomeni povecanje obveznosti, 45.4
milijonov € (v 11 mesecih 2013 je bil 63.9 milijonov €). Na finan¢nem racunu je neto
priliv 2640.4 milijonov € (leto prej je bil 2843.4 milijonov €), kot rezultat povecanja neto
terjatev iz tujih neposrednih nalozb 1186.4 milijonov € (v 2013 le -37.3 milijonov €), neto
portfeljskih investicij -4531.0 milijonov € (-3602.6 milijonov €) in drugih investicij v obliki
neto najetih kreditov 8249.9 milijonov € (6419.0 milijonov €). Rezervna pozicija pri Banki
Slovenije se je povecala za 115.4 milijone € (40.8 milijonov €), statisticna napaka pa znasa
655.1 milijonov € (leto prej je bila 962.1 milijonov €).

V okviru EU28 je Slovenija med 18 drzavami s pozitivno tekoco bilanco v tretjem Cetrtletju
2014 in 16 drzavami s pozitivno bilanco v treh Cetrtletjih 2014 skupaj. Zgolj v storitveni
bilanci je med 23 ¢lanicami s pozitivnim saldom v tretjem cetrtletju in med 24 ¢lanicami s
pozitivnim saldom v prvih treh Cetrtletjih skupa;.

Bruto zunanji dolg Slovenije je znaSal konec novembra 2014 Ze 44913 milijonov €, kar je
859 milijonov € vec kot mesec prej. Pri tem je bilo javnega in javno garantiranega dolga
60.9%. Neto zunanji dolg je znasal 11843 milijonov €, 80 milijonov € ve¢ kot mesec prej, a
$e vedno manj kot vse konce leto po 2008. Mednarodne rezerve Banke Slovenije so znasale
konec leta 2014 837 milijonov €, od Cesar je bilo deviznih rezerv za 345 milijonov €, zlata
za 101 milijon €, imetij in rezervne pozicije pri MDS za 348 milijonov €.

Donosi na 10-letne drzavne obveznice so prvi dan februarja 2015 pod 1.5%, zadnji teden
januarja pa so bili tudi ze pod 1.4%. Nizje donose od slovenskih obveznic imajo enake
vrste obveznic med velikimi le Kanada, Nemcija, Francija, UK, Nizozemska, Svica,
Japonska, Hong Kong, visje pa med drugimi ZDA, Italija, Portugalska, Singapur, Juzna
Koreja, Avstralija in druge. Nizanje donosov je sicer delno povezano z naSo nizjo rastjo cen
(deflacijo), v bistvu pa kaze, da se je na mednarodnih finan¢nih trgih zaupanje v Slovenijo v
zadnjem letu bistveno povecalo, tako absolutno kot relativno glede na druge drzave.
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