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MRTVILO

Velimir Bole, Joze Mencinger, Franjo Stiblar, Robert Volgjak

Domace koncno povprasevanje se krci, poslabsala se je tudi bolj dolgorocna dinamika.
Najbolj se je skrcilo troSenje prebivalstva, ki naj bi Se v prvem Ccetrtletju presenetljivo
poraslo, Ze aprila pa opazno zaostalo za marcem. Precej so se zmanjsale investicije, a se
bolj dolgorocna dinamika ni poslabsala. Aprila se je okrepilo le troSenje drzave za blago in
storitve, ki pa je ob stihijskem vladnem klestenju izdatkov nestabilno. Izvozno povprasevanje
se je ustavilo, dolgorocna dinamika je postala negativna.

Dinamika dodane vrednosti v industriji, trgovini, gostinstvu, transportu, financnih in
zavarovalnih storitvah ter v poslovanju z nepremicninami ostaja prakticno enaka povprecju
evro obmocja. Le malo slabsa je dinamika dodane vednosti v sektorju profesionalnih,
znanstvenih in tehnicnih storitev. Dodana vrednost v kmetijstvu in gradbenistvu Se naprej
pada in v dinamiki vse bolj zaostaja za ustrezno dinamiko v evro obmocju. Generiranje
dodane vrednosti v javnem sektorju je v Sloveniji hitrejse kot v evro obmocju, ceprav rast
stroskov dela v javnem sektorju ze vec¢ kot dve leti zaostaja za rastjo v najbolj varcnih
drzavah evro obmocja.

Velik medletni padec trgovinske menjave v maju je posledica sibke gospodarske aktivnosti
in manjsega Stevila delovnih dni v primerjavi z lanskim majem. Trgovinski primanjkljaj je
bil maja pod povprecjem letosnjih petih mesecev. Medletna dinamika izvoza in uvoza je
slabsa kot v EU27, ob nizji medletni rasti izvoznih in uvoznih cen pa so se pogoji menjave
Sloveniji poslabsali bolj kot EU27. Kar visoko pokritie uvoza z izvozom tako maja kot v
petih letosnjih mesecih je rezultat primanjkljaja v menjavi s clanicami EU in presezka z
neclanicami.

Gospodarska klima se je junija predvsem zaradi znizanje zaupanja v predelovalnih ter
storitvenih dejavnostih Se nekoliko poslabsala, julija se stanje v predelovalnih dejavnostih
ni bistveno spremenilo, v storitvenih dejavnostih pa se je nezaupanje Se okrepilo. Zaupanje
v gradbenistvu do junija ostaja nespremenjeno na izjemno nizki ravni, v juliju se je malo
popravilo. Povecanemu zaupanje v trgovini na drobno je julija sledil mocan zasuk navzdol.
Gospodarska klima v celotni EU27 se je v primerjavi z enakim obdobjem lani poslabsala.

Industrijska produkcija in produkcija v predelovalnih dejavnostih, ki sta bili maja visji
kot aprila, sta bili nizji kot v maju lani. Impulzni trend kaze, da obe prakticno stagnirata.
Podobna so gibanja povprecij v EU27 in v evro obmocju, ob rahlem povecanju od aprila
do maja je medletna dinamika negativna. Med drzavami ¢lanicami, za katere so dostopni
podatki, je industrijska produkcija v maju glede na april zrasla v trinajstih, padla pa v
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osmih. Vrednost gradbenih del Se naprej hitro upada tako v med mesecnih kot medletnih
primerjavah, impulzni trend vendarle kaze na morebiten zasuk. Podobni so vsaj po
obliki rezultati v turizmu; tudi tu impulzni trend kaze zasuk navzgor, rezultate Se naprej
popravljajo tuji gosti. Med prometnimi panogami gre najslabse zracnemu in letaliskemu
prometu, precej bolje pa pomorskemu.

Hitro zmanjsevanje stevila brezposelnih se nadaljuje, a le polovica iskalcev dela, ki zapustijo
spiske brezposelnih, se zaposli, druga polovica se preseli med neaktivno prebivalstvo.
Brezposelnost v EU27 in v evro obmocju nezadrzno raste; v slednjem je presegla 11
odstotkov, stevilo brezposelnih v EU27 pa se je priblizalo 25 milijonom.

Pesanje aktivnosti vse bolj stiska cene. Zivjenjski stroski so se junija zmanjsali, padla
Jje tudi bolj dolgorocna dinamika. Velikih sprememb v bolj dolgorocni dinamiki ni bilo;
pocenitve so bile koncentrirane pri blagu, podrazitve pri storitvah. Evropsko primerljiv
indeks harmonizirane inflacije se je junija prav tako zmanjsal, dinamika cen v Sloveniji
Jje prakticno enaka dinamiki v evro obmocju. Proizvajalceve cene so se malo povecale,
bolj dolgorocna rast pa se je znizala, cene proizvodov za domaci trg so junija stagnirale,
cene proizvodov za trge izven EU27 pa so porasle. Julijska pricakovanja kazejo, da se bo
umirjanje cen proizvajalcev v naslednjih mesecih nadaljevalo. Cene surovin na svetovnem
trgu so se v zadnjem mesecu (do sredine julija) povecale; najbolj sta se podrazili hrana
in nafta, najmanj pa neprehrambene kmetijske surovine in zlato. Po rasti plac je maja
prednjacilo rudarstvo, sledila mu je oskrba z elektricno energijo, plinom in vodo. Place v
Jjavnofinancnem segmentu Se naprej zaostajajo. Navkljub zmanjsevanju oziroma padanju
povprecnih plac se masa plac in ostalih izdatkov za zaposlene Sirse drzave povecuje po
medletnih stopnjah, ki so visje kot lani.

Javnofinancni prihodki so junija porasli, dolgorocna dinamika ostaja negativna; fiskalni

prihodki v drugem Ccetrtletju so bili 10% nizji kot lani. Neposredni davki so se junija
popravili, donos od davka na dobicek je dosegel normalno vrednost, izpad v maju in aprilu
bo tako, verjetno, ostal trajen. Ceprav je dohodnina junija mocno poskocila, ni dosegla
lanske junijske ravni. Posredni davki so tudi junija mocno padli. Taksno vec mesecno
opazno padanje posrednih davkov je nepricakovano, medletna stopnja je bila negativna pri
obeh kljucnih domacih davkih na blago in storitve. Da ne gre za daljnosezno in dolgorocno
padanje donosa od domacih davkov kaze le davek na dodano vrednost od uvoza, ki letos
ostaja na ravni preteklega leta.

Padanje kreditov se je junija pospesilo,; skupni krediti podjetiem in prebivalstvu so se
zmanjsali za 60 milijonov. Dinamika kreditov v evro obmocju se prav tako krci; v drugem
cetrtletju je medletna stopnja rasti kreditov podjetjiem in prebivalstvu tudi v evro obmocju
postala negativna. Relativno ugodna gibanja v placilni bilanci prispevajo k skromnemu
narascanju depozitov, katerih bolj dolgorocna dinamika se sicer zmanjsuje Ze od sredine
2010.
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Znizanje kljucne obrestne mere ECB bo verjetno sprozilo nadaljnje znizevanje ostalih
grosisticnih obrestnih mer, tudi euriborja, ki se je sicer po Sestmesecnem padanju, ki
ga je sprozila ponudba triletnega kredita ECB, v juniju skoraj ustalil. Drobno prodajne
posojilne obrestne mere se konec prvega polletja znizujejo le pri stanovanjskih kreditih, pri
drugih kreditih prebivalstvu in podjetjem stagnirajo ali nihajo. V evro obmocju posojilne
obrestne mere za podjetja stagnirajo, za prebivalstvo se znizujejo. Depozitne obrestne mere
za rocnost prek enega leta rahlo padajo, ostale stagnirajo, v evro obmocju pa depozitne
obrestne mere vseh rocnosti pocasi padajo.

Presezek v tekoci bilanci se povecuje. Ugodnejsi placilnobilancni saldi v primerjavi z
lanskimi so posledica bolj izravnane menjave blaga in storitev ter vecjega primanjkljaja
v dohodkih faktorjev, predvsem vecjega bremena placila obresti. Financni racun kaze
na majhno zmanjsanje obveznosti oziroma povecanje terjatev do tujine. Pri zadolZitvi je
konec 2011 prislo do znatnega popravka navzdol pri terjatvah Slovenije do tujine, kar
povecuje neto dolg do tujine na skoraj 14.5 milijard evrov, torej prek 40% BDP. Delez
Jjavnega in javno garantiranega dolga se priblizuje polovici celotnega bruto dolga; gre
za zamenjavo zasebnega dolga, ki je dosegel vrh konec 2008 in ki ga dolzniki niso bili
sposobni odplacevati, z javnim, le Cetrtino povecanja javnega dolga do tujine gre pripisati
primarnemu proracunskemu primanjkljaju.

koksk

LETHARGY

Velimir Bole, Joze Mencinger, Franjo Stiblar, Robert Volgjak

Domestic final demand decreased; longer run dynamics worsened as well. Private
consumption squeezed most, following unusually high growth in the first quarter of 2012. In
April, it lagged considerably behind growth in March. Investments dropped as well, though
longer run dynamics did not worsen. Only government expenditures for goods and services
improved, they are however extremely unstable due to erratic government policy measures.
Export demand stopped, long run dynamics became negative.
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The dynamics of value added in industry, retail trade, catering, transportation, financial and
insurance activity remained similar to the dynamics in the euro zone. Slightly worse is the
dynamics of value added in professional, scientific and technical services. The dynamics of
value added in agriculture and construction lags considerably. Generation of value added
in public sector remained faster than in the Euro area though labor costs in the public
sector have been for two years lagging behind the most thrifty countries of the Euro area.

The decline of foreign trade in May is a consequence of weak economic activity and lesser
working days compared to May 2011. Trade deficit was lower than average of the first
five months and yearly dynamics of exports and imports is weaker than in EU27. With
lower increases of export and import prices compared to EU27, terms of trade worsened in
Slovenia more than in EU27. Rather high export/import ratio in May or in all five months
is a result of a deficit with the EU member states and a surplus with non EU- member
countries.

Business climate worsened in June due to deterioration of confidence in manufacturing
and services. In July, confidence in manufacturing remained unaltered while confidence in
services plunged further. Buoyancy in construction remained unaltered at extremely low
level; in July it improved slightly. Improved confidence in the retail trade in June was in
July trailed by strong shift in the opposite direction. Business climate in EU27 worsened
compared to the same period of 2011.

In May, industrial production and production in manufacturing increased compared to
April but remained lower than in May 2011. Impulse trend indicates stagnation. Average
production dynamics in EU27 is similar, slight increment compared to April and negative
yearly dynamics. Among EU members (with appropriate data) industrial production in May
increased in thirteen and decreased in eight countries. The value of construction works
continued to fall both measured by monthly or yearly dynamics, impulse trend however
indicated feasible shift. Foreign tourists keep tourism in a relatively good shape. Air and
airport activities performed worst among transportation branches, maritime transportation
was in better shape.

Rapid shrinkage of registered jobseekers continued; however, only half of those leaving
unemployment offices get jobs, the other half joins non-active population. Unemployment
rate in EU27 and in the Euro area grows persistently; it exceeds 11 percent in the Euro area
while the number of unemployed in EU27 came near to 25 millions.

The decline of economic activity shapes prices, costs of living index in June decreased and
the longer run dynamics fell as well. Though, there were no substantial changes, the drops
of prices concentrated in goods, the rises in services. Harmonized costs of living index
decreased as well and its yearly dynamics in Slovenia became equal to the dynamics in the
Euro area. Producers prices increased slightly in June, longer run dynamics decreased.
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Prices of products for domestic markets stagnated while prices of products exported to non
EU countries increased. Price expectations in July indicate that slowing down of producers
prices will most likely continue. World raw material prices in Euros increased; the highest
were rises of oil and food prices, the lowest were rises of prices of non- food agricultural
raw materials and /gold. The wages in mining and in provision of electricity, gas, and water
supply kept growing rapidly while wages in the public sector continued to lag behind.

Tax revenues increased in June, longer run dynamics remained negative, tax revenues in the
second quarter were 10 percent lower than corresponding revenues in the second quarter
of 2011. Direct taxes improved in June. The revenues of the profit tax normalized, the gap
in April and in May might therefore turn to be permanent. Though revenues generated by
income taxes jumped in June compared to May they did not reach the level in June 2010.
Indirect taxes decreased. Such a decrease of value added taxes and excise taxes lasting for
a long period, is unusual. But as value added tax on imports did not change considerably,
this might be a sign of a long run and substantial descent of tax revenues generated by two
major domestic taxes.

The decrease of credits speeded up; credits to companies and households decreased
for 60 millions €. The dynamics of credits to households and business in the Euro area
became negative, as well. Relatively stable balance of payments helps to keep deposits
growing modestly though longer run dynamics has been decreasing since middle of 2010.
The decrease of ECB interest rate will most likely launch further decreases of whole sale
interest rates. Active retail trade interest rates continue to decrease only for the real estate
credits, they stagnate or fluctuate for other credits to households and business sector. In
the Euro area, active interest rates for business stagnate and for households decrease.
Passive interest rates for deposits with maturity over a year decreased slightly while others
stagnated, in the Euro area all passive interest rate are decreasing slowly.

Surplus in the balance of payments enhanced in May. Improved balance is a result of a
much lower deficit in trade with goods and services and higher deficit in the income account
due to increased burden of foreign indebtedness. Downward correction of our financial
assets abroad increased net foreign debt to more than 14 billions € or more than 40 percent
of GDP. In June, foreign debt decreased for only 200 millions €. The share of public and
publicly guaranteed debt is approaching half of total gross foreign debt. This is a result of
replacing private indebtedness with public,; only a quarter of the increases of total foreign
public debt was caused by primary budget deficit.
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AGREGATNO POVPRASEVANJE IN PRICAKOVANJA

1. Pospesitev pesanja koncnega troSenja po prvem cetrtletju?

Domace konc¢no povpraSevanje se je aprila ze drugi¢ zapored zmanjsalo, dodatno se je
poslabsala tudi bolj dolgoro¢na dinamika (rast impulznega trenda je padla Ze pod -4 na letni
ravni).

Najvec (za 80 milijonov) se je aprila zmanjsalo troSenje prebivalstva. To naj bi, po uradnih
podatkih SURS-a, e v prvem Ccetrtletju presenetljivo mo¢no(!) porastlo, ze aprila pa je
opazno zaostalo za marcem, bolj dolgoro¢na dinamika se je zmanjSala za prek 3 odstotne
tocke na letni ravni (na -1.8%), rast impulznega trenda pa je padla Se bolj, dosegla je
celo drugo najnizjo vrednost po zacetku krize (v januarju 2009). Aprila so se precej (za
50 milijonov zmanjsale tudi investicije, navkljub temu pa se bolj dolgorocna dinamika
ni poslabsala (medletna stopnja se je celo opazno izboljsala). Od komponent domacega
trosenja je aprila le troSenje drzave za blago in storitve okrepilo, tako tekoco kot dolgoro¢no
dinamiko, ki je postala celo opazno pozitivna — Zal pa je ta prav pri troSenju drzave dale¢
najbolj nestabilna, Se zlasti v sedanjih razmerah, ko vlada stihijsko klesti izdatke.

Zadnji podatek za tuje kon¢no povprasevanje je dostopen za maj, ko je izvoz nominalno
sicer precej porasel, vendar manj od sezone. Tako je bolj dolgorocna dinamika izvoznega
povpraSevanja prvic¢ v tem letu postala negativna.

Struktura kon¢nega povprasevanja opazno determinira dinamiko dodane vrednosti sektorjev.
Ker je struktura dinamike povprasevanja v Sloveniji in evro obmocju ze skoraj dve leti
nespremenjena in podobna, ostaja tudi sektorska dinamika dodane vrednosti Slovenije
glede na evro obmocje $e naprej prakti¢no nespremenjena.

Dinamika proizvodnje dodane vrednosti v sektorjih industrije, trgovine, gostinstva,
transporta, finan¢nih in zavarovalnih storitev, ter v poslovanju z nepremic¢ninami je Se
naprej prakti¢no enaka kot v povprecju evro obmocja. Malenkost slabsa je dinamika dodane
vednosti v sektorju profesionalnih, znanstvenih in tehni¢nih storitev, vendar je osnovna
oblika trajektorije enaka, razlike v rasti se gibljejo okoli 1.5 odstotne tocke, pri ¢emer so
sicerSnje stopnje rasti v zadnjih dveh Cetrtletjih blizu nicle.

"
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Dodana vrednost - »normalni« sektorji

INDUSTRUA POSLOVANJE Z NEPREMICNINAMI
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Opomba: Industrija, trgovina, gostinstvo, transport, finanéne in zavarovalne storitve, profesionalne, znanstvene in
tehni¢ne storitve ter poslovanje z nepremi¢ninami; medletne stopnje za Cetrtletja

Kmetijstvo in predvsem gradbeniStvo Se naprej generirata »maelstrom« krize v Sloveniji.
Navkljub rahlemu izboljSanju po zacetku 2011, dodana vrednost v obeh sektorjih Se naprej
izrazito pada in v dinamiki bistveno zaostaja za ustrezno dinamiko v evro obmocju. V
gradbenistvu pada po medletnih stopnjah rasti okoli 16%, kar je za preko 10 tock hitreje kot
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v evro obmodja. V kmetijstvu dodana vrednost pada po okoli 4% in zaostaja za dinamiko
kmetijstva v evro obmocju za priblizno 6 odstotnih tock letne rasti

Dodana vrednost - »zaostajajoca« sektorja
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Opomba: GradbenisStvo in kmetijstvo; medletne stopnje rasti za Cetrtletja

Generiranje dodane vrednosti v drzavi (v administraciji, zdravstvu in Solstvu) je sistematicno
in opazno hitrejse v Sloveniji kot v evro obmocju (na zacetku letosnjega leta za priblizno 1
odstotno tocko letne rasti), Ceprav stroski dela v teh sektorjih (kot smo pokazali v predhodnih
Gospodarskih Gibanjih) ze ve¢ kot dve leti opazno zaostajajo za najbolj varénimi drzavami
v evro obmocju (na primer, za Nemcijo).

Dodana vrednost - »prehitevajoci« sektor
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Pri¢akovano izvozno troSenje se Se naprej poslabsuje. IzboljSanje izvoznega povprasevanja
pricakuje priblizno toliko podjetij, kot jih pricakuje poslabsanje. Pricakovanja so torej ze
opazno pod dolgoletnim povpre¢jem. Gre predvsem za posledico peSanja izvoznih trgov,
saj je (ocenjen) konkurenc¢ni polozaj Se vedno soliden (boljsi kot, na primer, v 2005).
Poslabsanje izvoznih pri¢akovanj je v Sloveniji podobno kot v evro obmoc;ju.

Pri domacem troSenju kazejo pricakovanja nadaljnje relativno peSanje troSenja storitev;
kréenje trosenja pricakuje ve¢ podjetij, kot jih pricakuje povecanje troSenja. Istocasno pa
pricakovano trosenje blaga na domacem trgu ne kaze peSanja, pri trgovini na drobno se
pric¢akovanja na primer gibljejo okoli dolgoletnega povprecja. V evro obmocju je bilo julija
pricakovano trosenje v trgovinah na drobno malenkost slabse kot v Sloveniji.

2. Neugodna medletna dinamika blagovne menjave v maju

Velik padec menjave je posledica tako poslabsane dinamike gospodarske aktivnosti kot
manjSega Stevila delovnih dni v letoSnjem maju v primerjavi z lanskim. Ob tem je SURS Se
revidiral podatke za prve §tiri mesece 2012. Tudi impulzni trend je v maju negativen, tako
za skupni izvoz kot skupni uvoz (izraziteje). Hkrati pa je zunanje neravnotezje v maju pod
povprecjem letosnjih petih mesecev. Medletna dinamika izvoza in uvoza je v celotni EU
mnogo ugodnejsa kot v Sloveniji. Medletna rast izvoznih in uvoznih cen je v Sloveniji pod
povprecjem EU, pri ¢emer so se pogoji menjave Sloveniji poslabsali bolj kot EU27. V maju
letos so namre¢ v primerjavi z enakim mesecem lani izvozne cene Slovenije visje 2.9%,
EU27 5.3%, uvozne cene Slovenije visje 4.4%, EU27 6.8%.
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V maju 2012 je znasal skupni izvoz 1792 milijonov € (2.7% manj kot maja 2011), pri
cemer je bila odprema blaga v EU 1242 milijonov € (6.5% manj kot pred letom), izvoz v
neclanice EU pa 550 milijonov evrov (7.2% ve¢ kot pred letom). Skupni uvoz je bil maja
letos 1835 milijonov € (kar za 10.5% manj kot maja lani), pri cemer je bil prejem blaga iz
EU 1394 milijonov € (13.1% manj), uvoz iz neclanic EU pa 441 milijonov € (0.9% manj
kot maja 2011). Tako je bil primanjkljaj v skupni blagovni menjavi v maju 43 milijonov €,
pokritje skupnega uvoza z izvozom 97.7%. V menjavi s ¢lanicami EU je bil primanjkljaj
152 milijonov € in pokritje uvoza z izvozom §9.0%, v menjavi s ¢lanicami EU pa presezek
109 milijonov € in pokritje 124.7%.

V petih mesecih 2012 skupaj je znasal skupni izvoz 8738 milijonov €, uvoz 9222 milijonov €,
kar pomeni primanjkljaj 484 milijonov € in 94.8% pokritje uvoza z izvozom. V menjavi s
¢lanicami EU je bil v petih mesecih skupni izvoz 6189 milijonov €, skupni uvoz 7009
milijonov €, kar pomeni primanjkljaj 820 milijonov € in 88.3% pokritje uvoza z izvozom.
V menjavi z neclanicami EU je bil skupni izvoz 2549 milijonov €, skupni uvoz 2213
milijonov €, kar pomeni presezek 336 milijonov € in 115.2% pokritje uvoza z izvozom.

3. Ohladitev v predelovalnih in storitvenih dejavnostih

Gospodarska klima se je v juniju in juliju Se nekoliko poslabsala. Po anketi Statisticnega
urada Republike Slovenije (SURS) o gospodarski klimi je njen kazalnik po majskem
malenkostnem povisanju v juniju padel za 3 tocke, od junija lani je nizji za 12 odstotnih
tock, hkrati pa je njegova vrednost za 16 odstotnih tock nizja od dolgoletnega povprecja.
Na junijsko znizanje gospodarske klime je vplivalo predvsem znizanje zaupanja v
predelovalnih ter storitvenih dejavnostih. Tudi julija se stanje ni bistveno spremenilo;
kazalnik gospodarske klime je ostal nespremenjen; nezaupanje v predelovalni dejavnosti se
ni spremenilo, v storitvenih dejavnostih pa se je nezaupanje e okrepilo.

Vrednost kazalnika zaupanja v predelovalnih dejavnostih v juniju je bila za 2 odstotni tocki
nizja kot maju, glede na junij lani je bila njegova vrednost nizja za 14, glede na dolgoletno
povprecje pa za 9 odstotnih tock. V juliju je bilo glede na julij lani zaupanje v predelovalnih
dejavnostih za 12 odstotnih tock nizje. Vrednosti kazalnikov pri¢akovanj za naslednje
tri mesece so se vecinoma zviSale, razen pri pricakovanem skupnem povprasevanju in
pricakovanih cene, ki sta se znizala. Med kazalniki stanj pa se je v juniju glede na predhodni
mesec najbolj znizala vrednost kazalnika izvoznih narocil.
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Narocila v predelovalni dejavnosti
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Po majskem porastu optimizma je zaupanje v storitvenih dejavnostih junija uplahnilo, saj je
bila vrednost kazalnika zaupanja v teh sektorjih v juniju za 4 odstotne toCke nizja kot maja
in hkrati za 28 odstotnih tock nizja od dolgoletnega povprecja; v primerjavi z junijem lani
je bila njegova vrednost nizja za 13, v juliju v primerjavi z julijem lani pa za 14 indeksnih
tock.

Zaupanje v gradbeni$tvu ostaja nespremenjeno, saj je bila vrednost kazalnika zaupanja
v tem sektorju v juniju v primerjavi s predhodnim mesecem enaka, v primerjavi z
lanskim junijem pa je bila za 2 odstotni tocki visja, a hkrati za 27 odstotnih tock nizja od
dolgoletnega povprecja. Med kazalniki pricakovanj se je glede na prejSnji mesec zvisala
vrednost kazalnika pricakovane cene, vrednost kazalnika pricakovano zaposlovanje se je
znizala, vrednost kazalnika pricakovana skupna narocila pa je ostala nespremenjena. Glavni
omejitveni dejavnik v gradbenistvu v juniju je bilo nezadostno povprasevaje, s Cimer se je
spopadalo 54% gradbenih podjetij. V juliju se je zaupanje nekoliko popravilo; bilo je za 5
indeksnih tock visje kot junija.

Vrednost kazalnika zaupanja v trgovini na drobno v juniju se je glede na maj povisala za
3 odstotne tocke, glede na junij lani pa je bil kazalnik nizji za 8 odstotnih tock. Junijski
porast pa se je v juliju spremenil v padec kar za 9 indeksnih tock. Vrednosti kazalnikov
pri¢akovanj za naslednje 3 mesece so se junija v primerjavi mesecem majem vecinoma
zviSale, razen kazalnikov pri¢akovanega poslovnega polozaja in pricakovane prodaje. V
juniju je bil delez podjetij v sektorju, ki pravijo, da je povpraSevanje nizko, 55%, 52%
podjetij pa je kot omejitveni dejavnik navedlo konkurenco v panogi.
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Gospodarska klima v celotni EU27 se je v primerjavi z enakim obdobjem lani poslabsala.
Po podatkih Eurostata so se v juniju 2012 narocila v predelovalni dejavnosti glede na mesec
poprej sicer zvisala za 0,5 odstotne tocke, glede na junij lani pa so nizja za dobrih 17
odstotnih tock. Glede na junij lani so se v leto$njem juniju za 2,5 odstotne tocke znizala
narocila v gradbenistvu, pricakovanja v trgovini na drobno pa so se poslabsala za 2 odstotni
tocki. Splosni poslovni optimizem se je v juniju v celotni sedemindvajseterici nekoliko
poslabsal in sicer za 1,3 odstotne tocke, v primerjavi z lanskim junijem pa je bil nizji za
slabih 12 odstotnih tock.

GOSPODARSKA AKTIVNOST IN ZAPOSLENGST

4. Industrijska produkcija niZja

Industrijska produkcija se je v medletni primerjavi znizala. Po originalnih (nedesezoniranih)
podatkih SURS-a je bila industrijska produkcija v maju sicer za slabe 4% visja kot mesec
prej, hkrati pa za 3,5% niZja kot v maju lani. Impulzni trend kaZze, da se je v maju mesecu
industrijska produkcija povecevala po stopnji 0,11% mesecno. Zaloge industrijskih
produktov pri proizvajalcih so bile v maju za 0,2% nizje kot v aprilu, v primerjavi z lanskim
majem pa za 5,6% visje.

Dejavnost rudarstva se je po originalnih (nedesezoniranih) podatkih SURS-a v maju v
primerjavi z majem 2011 povecala za skoraj 17%. Impulzni trend pa kaze, da se je v maju
dejavnost rudarstva znizevala po stopnji -0,55%.

Produkcija predelovalnih dejavnosti se je po originalnih (nedesezoniranih) podatkih
SURS-a v maju glede na maj 2011 skrcila za dobrih 5%, impulzni trend pa kaZze, da se je v
maju mesecu dejavnost predelovalne industrije znizevala po stopnji -0,14%..

Podatki Eurostata kazejo, da je v maju 2012 glede na april industrijska produkcija zrasla
za 0,5% v EU27, na obmocju evra (EA17) pa za 0,6%. Glede na maj lansko leto pa se je
v letoSnjem maju industrijska produkcija v EU27 upadla za 2,3%, na obmocju evra pa za
2,8%. Med drzavami ¢lanicami, za katere so dostopni podatki, je industrijska produkcija v
maju glede na mesec prej zrasla v trinajstih, padla pa v osmih drzavah in sicer najvec v Litvi
(-16,3%), najvecjo rast industrijske produkcije pa so zabelezili na Portugalskem (4,1%).

5. Porast tujega in padec domacega turistinega povprasevanja

Po podatkih SURS-a je bila vrednost gradbenih del, opravljenih maja letos, za skoraj 18%
nizja od vrednosti gradbenih del, opravljenih v aprilu. Vrednost opravljenih gradbenih del
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se je v letoSnjem maju v primerjavi z majem lani zmanjsala za skoraj 24%, medtem pa
impulzni trend opravljenih gradbenih ur kaze navzgor in sicer po 0,46% mesecno.

Stevilo turisti¢nih prenocitev se je v sploinem nekoliko zmanjsalo. Aprila letos jih je bilo
za 0,9% manj kot v enakem mesecu leta 2011, hkrati pa se je skupno Stevilo prenocitev v
Cetrtem mesecu letos zviSevalo (impulzni trend) po mesecni stopnji 1,22%. Pri tem je prislo
do precejSnjega porasta tujega turistiCnega povprasevanja, saj je v aprilu Stevilo turisticnih
prenocitev tujih gostov poraslo za slabo desetino glede na april 2011. Impulzni trend
prenocitev tujih gostov v aprilu kaze pozitivno rast po stopnji 2,99% mesecno. Hkrati se
je v letosnjem aprilu $tevilo prenoCitev domacih gostov mocno skrcilo in sicer za sedmino
glede na enak mesec v lanskem letu.

Podatki SURS-a o transportu za maj kazejo, da je bilo v javnem cestnem prevozu
prepeljanih za 3,4% manj in v zratnem prevozu za 15,2% manj potnikov kot maja lani,
Stevilo opravljenih potniskih kilometrov je bilo v javnem cestnem prevozu za 2,7%, v
zranem prevozu pa za dobro desetino manjSe. V cestnem mestnem prevozu je bilo maja
prepeljanih za dobro desetino manj potnikov kot v istem mesecu 2011. Potniski promet
na brniskem letaliscu se je v letoSnjem maju glede na maj 2011 zman;jsal za 14,9%. V
pomorskem prevozu je bilo v maju prepeljanega za slabih 6% vec blaga in opravljenih za
6,6% manj tonskih kilometrov kot maja lani.

6. ZmanjSevanje brezposelnosti se nadaljuje

Stevilo aktivnih prebivalcev se je po podatkih SURS-a v maju 2012 zmanjsalo na 923735
oziroma za 2268 oseb glede na mesec prej, glede na lanski maj pa se je Stevilo zmanjsalo za
skoraj 14 tiso¢ oseb oziroma za 1,5%. V maju je bilo v Sloveniji 816939 delovno aktivnih
prebivalcev. Glede na april se Stevilo delovno aktivnih ni bistveno spremenilo, glede na maj
lanskega leta pa se je zmanjSalo za dobrih 12 tiso¢ oseb oziroma 1,5%. Med zaposlenimi
jih je bilo v maju dobrih 92% zaposlenih pri pravnih osebah, njihovo §tevilo pa se je od
maja lani zmanjsalo za odstotek. Stevilo zaposlenih pri fizi¢nih osebah se je glede na maj
2011 zmanjSalo za 4,8%. Med samozaposlenimi pa je bilo 58% samostojnih podjetnikov
posameznikov, njihovo $tevilo se je v maju zmanjsalo za 346, od maja lani pa za 565 oseb
oziroma 1,0%.
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Po podatkih ZRSZ je bilo v Sloveniji v juniju 105630 registriranih brezposelnih oseb, kar
je za 1166 oziroma 1,1% manj kot v maju ter za 1,4% manj kot junija lani. V juniju se je
na Zavodu za zaposlovanje na novo prijavilo 6189 brezposelnih oseb, kar je 4,4 % manj
kot v maju in 4,1 % manj kot junija lani. Med novo prijavljenimi je bilo 614 iskalcev
prve zaposlitve, 1597 trajno preseznih delavcev in steajnikov ter 2967 brezposelnih zaradi
izteka zaposlitev za dolocen cas. Odliv iz brezposelnosti je junija znasal 7355 brezposelnih
oseb, med katerimi se jih je zaposlilo oziroma samozaposlilo 3863, kar je 17,3 % manj kot
maja, v primerjavi z junijem 2011 pa je bilo zaposlitev za 21,9 % man;.

Po podatkih Eurostata je bila maja 2012 stopnja brezposelnosti na obmocju evra (EA17)
11.1%, kar je 0,1 odstotne tocke ve¢ kot mesec prej ter 1.1 odstotne toc¢ke ve¢ kot v maju
2011. V celotni evropski sedemindvajseterici (EU27) je bila stopnja brezposelnosti v
maju letos 10,3% in se je glede na enak mesec lani povecala za 0,8 odstotne tocke. Po
Eurostatovih ocenah je bilo v maju 2012 v EU27 24,9 milijona brezposelnih oseb, od tega
17,6 milijona na obmocju evra. Med posameznimi ¢lanicami EU so v maju 2012 najnizjo
stopnjo brezposelnosti zabelezili v Avstriji (4,1%) in na Nizozemskem (5,1%), najvisjo pa
v Spaniji (24,6%).
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CENE IN PLACE

7. PeSanje aktivnosti vse bolj stiska cene

Zivljenjski stroski so se junija zmanjsali za 0.6%. Padla je tudi bolj dolgoro¢na dinamika
cen (rast impulznega trenda se je znizala na 1% letno).

Spremembe cen skupin proizvodov so se opazno razlikovale, vendar so bila zmanjSanja
koncentrirana pri blagu (pocenilo se je za preko 1%), povecanja pa pri storitvah (podrazile
so se za 0.6%), vendar vecjih sprememb v bolj dolgoro¢ni dinamiki ne pri blagu ne pri
storitvah ni bilo. Cene so se znizale predvsem zaradi sezonskih u¢inkov in svetovnih cen
derivatov. Zaradi tega so se zmanjSale cene v skupini obleke in obutve (za 3.8%), hrane in
brezalkoholnih pija¢ (za 2%) ter prevoza (za 0.8%). Neodvisno od zunanjih vzrokov so se
bolj zmanjSale predvsem cene komunikacij (za 1%). K padcu skupne rasti cen so najvec
prispevale niZje cene sadja, obleke in obutve ter naftnih derivatov.

Cene so se povecale predvsem pri rekreaciji in kulturi, zaradi sezonskega dviga pocitniskih
paketov. Povecanje teh cen je skupni indeks cen dvignilo za 0.3 odstotne tocke.

Inflacija (harmonizirana)
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Vir. Eurostat

Harmoniziran indeks cen, ki je evropsko primerljiv, se je junija prav tako zmanjsal za 0.6%,
bolj dolgorocna rast cen pa se je malenkost povecala. V evro obmocju so se junija cene malo
povecale, bolj dolgoro¢na rast cen pa se je komaj opazno zmanjsala in je bila prakti¢no
enaka kot v Sloveniji. Osnovna inflacija, ki ne vsebuje vplivov zunanjih (od gospodarstva
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malo odvisnih) faktorjev (namre¢ produktov zelene trznice in energentov) je bila tudi junija
v Sloveniji nizja kot v evro obmocju (medletna rast se je znizala na 1.45%, v evro obmocju
pana 1.85%).

Proizvajalceve cen so se junija malo povecale (za 0.1%), zaradi opazno velike sezone pa
se bolj dolgorocna rast cen celo znizala (medletna stopnja rasti je padla na 0.7%). Vecja
gospodarska aktivnosti na izvoznih trgih izven evro obmocja je dobro vidna tudi v strukturi
dinamike rasti cen proizvajalcev. Tako so proizvajalceve cene proizvodov za domaci trg
junija stagnirale, cene proizvajalcev, ki izvazajo izven evrskega obmocja, pa so porasle za
0.7%. Taksna je tudi struktura bolj dolgorocne dinamike cen industrijskih proizvajalcev
(medletna stopnja rasti produktov za domaci trg je 0.8%, proizvodov za izvozne trge izven
evro obmocja pa 1.4%).

Julijska pricakovanja ne kazejo, da bi v bliznji prihodnosti struktura povecanja zZivljenjskih
stroSkov bila Se naprej tak$na kot v juniju . Pricakovano povecanje cen blaga (v trgovini
na drobno) je namre¢ Se naprej nad dolgoletnim povprecjem, pricakovano povecanje cen
storitev pa opazno pod. Ce sodimo po pri¢akovanjih, se bo v naslednjih nekaj mesecih
umirjanje proizvajal¢evih cen nadaljevalo, saj so ustrezna pricakovanja ze padla pod
dolgoletno povprecje in Se naprej padajo.

V zadnjem mesecu (do sredine julija) so se cene surovin (v evrih) povecale za skoraj 10%,
vendar je le del tega povecanja prispevala sprememba tecaja evra. Najbolj sta se podrazili
hrana in nafta (v evrih za preko 13%), najmanj pa neprehrambene kmetijske surovine in
zlato (za okoli 3.5% v evrih). V letu dni so se cene surovin povecale za 7.1% (v evrih).
Najbolj so porasle cene hrane (v evrih za preko 21% ), najmanj pa cene kovin, ki so bile
sredi julija v evrih za preko 11% nizje kot pred letom dni!

8. Povprecne place drZzave se Se naprej pocasi zmanjSujejo, skupni izdatki drzave za
zaposlene pa rastejo hitreje kot lani

Podatki o placah so dostopni do maja, ko so se povprecne place povecale za 1.1%. Ker
je maj sezonsko mocan mesec, je bilo povecanje bolj dolgorocne dinamike pla¢ znatno
manjse, medletna stopnja rasti se je povecala le na 1.3%, impulzni trend, ki je pred tem dva
meseca Ze padal, pa je maja stagniral.

V nekaterih sektorjih so maja place precej poskocile, prednjacilo je predvsem rudarstvo in
(precej manj) oskrba z elektricno energijo ter oskrba z vodo. Bolj dolgoro¢na dinamika rasti
je Se naprej zelo visoka v sektorju oskrbe z elektricno energijo (medletna rast povprecnih
plac je bila 6.5%), zaradi skoka v maju pa je poskocila tudi bolj dolgoro¢na rast plac v
rudarstvu (medletna stopnja rasti je bila maja skoraj 15%).
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Place v sektorjih javnofinanénega segmenta Se naprej zaostajajo. V maju so od plac
javnofinan¢nega segmenta padle samo place zdravstva ter kulturnih in razvedrilnih
dejavnosti, medtem ko je bila bolj dolgorocna rast plac v vseh sektorjih javnofinancnega
segmenta negativna. Navkljub zmanjSevanju oziroma padanju povprecnih pla¢ v
javnofinanénem segmentu se letos masa plac in ostalih izdatkov za zaposlene SirSe drzave
povecuje po medletnih stopnjah, ki so opazno visje kot lani v istem obdobju. V povprecju
prvih §tirth mesecev letos je bila rast skoraj 2% (samo v aprilu so ustrezni izdatki porastli za
preko 6%), v lanskem letu pa le 0.5%. V celem letu 2011 so izdatki za zaposlene celo padli
za 0.9%, decembra pa so se znizali Se opazno pod povprecje leta 2011, torej letosnji visji
izdatki niso posledica prenosa iz lanskega leta.

FINANCNA GIBANJA

9. Pesanje davkov se Siri

Podatki o javnofinan¢nih prihodkih $e niso kompletni, tezave na DURS-u trajajo ze devet
mesecev.

Javnofinanéni prihodki so junija porasli za 5%, navkljub temu je dolgoro¢na dinamika Se
naprej opazno negativna; kumulativni fiskalni prihodki v drugem cetrtletju so bili 10% (za
150 milijonov) nizji kot v lanskem letu.

Neposredni davki in ostali prihodki so se po padcu v maju junija popravili, vendar ne toliko
da bi nevtralizirali majski izpad. Donos od davka na dobicek podjetij je v juniju dosegel
ponovno pri¢akovano-normalno vrednost (bil je priblizno 2% vi§ji kot lani), izpad v maju
in aprilu (zaradi leto$nje korekcije davcne oblike), ki smo ga omenili Ze v predhodnem
mesecu (okoli 100 milijonov) bo tako, verjetno, ostal trajen.

Tudi dohodnina je iz nizke majske vrednosti poskocila za skoraj 50%, vendar navkljub
temu ni dosegla vrednosti v lanskem juniju (bila je za 17 milijonov ali 6.8% nizja), tako
da ostaja Se naprej odprto vprasanje, ali je letosnje Ze dve mesecno zaostajanje za lanskimi
vrednostmi posledica (zaCasnega) premika v timingu doplacil (vracil) ali pa letosnjega
spreminjanja dohodnine.

Kot smo videli, podatki o junijskih placah ne kazejo nobenega opaznega padca, torej je
bil opazen padec majske medletne stopnje prispevkov posledica predvsem velikega skoka
v 2011 (ucinka osnove) in ne zmanjSanja plac, ki smo ga kot eno od moznosti omenili v
prejsnji Stevilki GG.

Posredni davki so tudi junija (tako kot maja) mocno padli, tako da so bili kar 18% nizji
od posrednih davkov v lanskem letu. Tak$no ve¢ mese¢no opazno padanje posrednih
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davkov, pri katerih so sicer obicajni veliki nihaji (zaradi premikanja timinga vplacil), je
nepri¢akovano! Se bolj nenavadno je, da je bila medletna stopnja negativna pri obeh kljuénih
domacih davkih na blago in storitve (pri trosarini in davku na dodano vrednost) in v dveh
zaporednih mesecih. Da ne gre za daljnosezno in dolgoro¢no padanje donosa od domacih
davkov na blago in storitve je mozno dokumentirati samo $e z naras¢ajo¢im donosom davka
na dodano vrednost od blaga iz uvoza. Kot smo Ze veckrat opozorili, se davéne obveznosti
za ta dav¢no obliko praviloma placuje kontinuirano in so ucinki premikov koledarja na njen
donos zanemarljivi. Davek na dodano vrednost od uvoza je bil v letosnjem juniju za 1.2%,
maja pa za 0.2% visji kot pred letom dni.

10. Pospesitev padanja kreditov

Padanje kreditov se je junija pospeSilo. Skupni krediti podjetjem in prebivalstvu so se
zmanjSali za 60 milijonov. Eni in drugi so bili nizji kot v juniju prehodnega leta. Padanje
so pospesili Se zlasti krediti podjetjem, saj se je pri njih medletna stopnja, ki je do vkljucno
maja vztrajala na priblizno -4%, zmanjSala v juniju na -5.2%. Dinamika kreditov v evro
obmocju se je po odlocCitvi evropskega bancnega regulatorja lani jeseni prav tako zacela
zmanjSevati. V drugem cetrtletju letos je medletna stopnja rasti kreditov podjetjem in
prebivalstvu postala negativna tudi v evro obmocju.

Depoziti

T T T T T ]
2009 2010 2011 2012

Vir: ECB; BS; lastni izracuni

Opomba: Medletne stopnje rasti za Cetrtletja

Relativno ugodna gibanja v placilni bilanci (izravnan oziroma pozitiven teko¢i racun) precej
prispevajo k sicer skromnemu naras¢anju depozitov, navkljub hitremu kréenju kreditov.
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Bolj dolgoro¢na dinamika depozitov se sicer zmanjSuje ze od sredine 2010 dalje. V zadnjih
treh Cetrtletjih medletna rast depozitov stagnira na okoli 1.6% letno, kar je priblizno enako
kot v evro obmocju.

Znizanje kljucne obrestne mere ECB bo verjetno sprozilo nadaljnje znizevanje ostalih
grosisti¢nih obrestnih mer, tudi euriborja, ki se je sicer po Sestmesecnem padanju, ki ga je
sprozila ponudba triletnega kredita ECB decembra lani, v juniju skoraj ustalil. V tem Casu
je euribor mocno padel (trimesecni je padel na 0.66% in se je od decembra 2011 prakti¢no
razpolovil).

Drobno prodajne posojilne obrestne mere se konec prvega polletja znizujejo le pri
stanovanjskih kreditih; pri potro$niskih kreditih prebivalstvu in kreditih podjetjem obrestne
mere stagnirajo oziroma rahlo nihajo. V evro obmocju posojilne obrestne mere za podjetja
stagnirajo, za prebivalstvo pa se znizujejo (za priblizno desetinko tocke na mesec).

Depozitne obrestne mere za rocnosti preko enega leta rahlo padajo, ostale stagnirajo. V
evro obmocju depozitne obrestne mere vseh rocnosti pocasi padajo, po priblizno desetinko
tocke na mesec.

11. Presezek v tekodi bilanci se povecuje

Ugodne;jsi placilnobilancni saldi letos v primerjavi z lanskimi so posledica bolj izravnane
tekoCe menjave blaga in storitev, ob ve¢jem neravnotezju v dohodkih faktorjev, prvenstveno
zaradi vecjega bremena placila obresti za vse vecji neto zunanji dolg.

Maja 2012 je znasal presezek tekoce placilne bilance 110.7 milijonov €, kar poveca
petmesecni presezek na 186.0 milijonov €. Pri tem je bil majski blagovni primanjkljaj 8.8
milijonov € (maja lani 161.6 milijonov €), storitveni presezek 181.5 milijonov € (122.2
milijona €), primanjkljaj v dohodkih faktorjev 55.4 milijonov € (54.9 milijonov €), saldo
neto transferov je bil -6.7 milijonov € (maja lani 0.3 milijone €).

V prvih petih mesecih skupaj je bil letos blagovni primanjkljaj 196.2 milijonov €, lani
461.9 milijonov €, storitveni presezek letos 828.4 milijonov € (lani 582.9 milijonov €),
primanjkljaj v faktorskih dohodkih 285.6 milijonov € (lani 189.5 milijonov €) in
primanjkljaj v neto tekocih transferih 60.5 milijonov € (v enakem obdobju lani je bil
presezek 79.4 milijonov €). K skoraj 150 milijonskemu presezku na racunu storitev sta
dale¢ najvec prispevala povecanja presezkov pri transportu in potovanjih. Primanjkljaj
na ra¢unu dohodkov se je letos povecal predvsem zaradi vecjih placil za storitve tujega
kapitala. delu racuna. K skoraj 140 milijonskemu poslabsanju na racunu tekocih transferov
pa je dale¢ najvec prispevala drzava; lani je v petih mesecih pridobila 93 milijonov evrov,
letos jih je 20 izgubila.
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Kapitalski in finanéni racun je po petih mesecih 2012 negativen -165.3 milijonov €,
kar pomeni zmanjSanje obveznosti oziroma povecanje terjatev do tujine; v enakem
obdobju lani je znasal +125.9 milijonov €. Pri tem znasa saldo kapitalskega racuna 32.0
milijonov € (v petih mesecih lani je bil -8.7 milijonov €), tuje neto neposredne nalozbe so
227.1 milijonov € (lani 191.8 milijonov €), neto nalozbe v vrednostne papirje so -660.9
milijonov € (lani so bile kar +2518 milijonov €), neto ostale nalozbe pa 200.1 milijonov €
(lani -2508.8 milijonov €). Mednarodne rezerve pri Banki Slovenije so porasle za 36.9
milijonov € (v petih mesecih lani za 22.5 milijonov €), neto napake in izpustitve pa znasajo
-20.7 milijonov € (lani -136.9 milijonov €).

Placilna bilanca

(milijoni €)
januar - maj Maj
201 2012 201 2012
I TekoGi racun 11,0 186,0 84,0 110,7
1. Blago -4861,9 -196.2 -161,6 8.8
2. Storitve 582,9 7284 122,2 181,5
transport 2271 253,2 53,3 49,9
potovanja 4642 523,5 90,8 105,5
3. Dohodki -189,5 -285,6 -54,9 -554
delo 69.9 98,2 18,2 17,4
kapital 2594 -383,7 -73 72,7
4. Tekoci transferi 794 60,5 0.3 8,7
drzava 93,2 -19,5 7.4 41
ostali 13,7 41,0 -7 -10.8
Il Kapitalski in financni racun 125,9 -165,3 59,9 -191,7
A. Kapitalski racun -8,7 32,0 0.2 0,6
B. Finanéni raéun 1346 -197.2 59,6 -182,3
1. Neposredne nalozbe 191,8 2271 111,59 84,9
2. Nalozbe v vrednostne papirje 2.518,50 -660,9 287,7 166,5
3. Finanéni derivativi -89.4 05 4.9 0
4. Ostale nalozbe -2.508,80 2001 -335,2 -442,2
5. Mednarodne denarne rezerve 22,5 36.9 0.6 -1.8
lll. Neto napake in izpustitve -136,9 20,7 34,1 81

Vir: BS
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Pri zadolzitvi do tujine je prislo konec 2011 do znatnega popravke navzdol pri terjatvah
Slovenije do tujine, kar bistveno povecuje neto dolg do tujine. Tako je znasal konec aprila
2012 bruto dolg Slovenije do tujine 42382 milijonov € (50 milijonov € ve¢ kot mesec prej),
terjatve od tujine 27916 milijonov € (252 milijonov € ve¢ kot mesec prej), kar pomeni neto
zunanji dolg 14466 milijonov € (preko 40% BDP). V mesecu dni se je zmanjSal za 202
milijona €.

V bruto dolgu je 46.8% javni in javno garantirani dolg. Njegov deleZ se pribliZzuje polovici
celotnega bruto dolga. Gre za zamenjavo zasebnega dolga, ki ga dolzniki niso sposobni
odplacevati, z javnim dolgom. Ne-garantirani zasebni dolg je dosegel maksimum konec
2008, ko je znasal 30097 milijonov €, konec aprila 2012 pa je bil za 7532 milijonov €
manjsi. V enakem obdobju dobrih Stirih let se je javni in javno garantirani dolg vec¢ kot
podvojil; narasel je iz 9137 milijonov € na 19817 milijonov €.

Mednarodne rezerve Banke Slovenije so bile konec aprila 2012 717.5 milijonov €, konec
maja pa 747.6 milijonov €. Pri tem je bilo v rezervah konec maja za 128.5 milijonov € zlata,
254.2 milijonov € imetij SDR, za 150.1 milijonov € rezervne pozicije pri MDS in za 214.7
milijonov € ostalih deviznih rezerv.
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VPETOST SLOVENIJE V NOTRANJI TRG
OSEM LET PO VSTOPU V EVROPSKO
UNIJO

Meta Ahtik

Z vstopom v EU drzava postane del notranjega trga, na katerem je zagotovljen prost pretok
blaga, oseb, storitev in kapitala. Prost pretok blaga v EU ima najdaljso tradicijo, zato
Jje povezanost na tem podrocju dobra. Trg storitev je integriran slabse, pretok oseb pa je
skromen. Visoka raven pretoka kapitala in integracija kapitalskih in financnih trgov se hitro
spreminjata.

Slovenija je v skupni trg dobro vpeta, njena povezanost z EU je na vseh stirih elementih blizu
povprecnim vrednostim ali pa jih presega. Nadpovprecen del slovenske trgovine se odvija
z drzavami EU. Povezanost na podrocju storitev tudi v Sloveniji zaostaja za povezanostjo
na podrocju blaga. Na trgu dela in kapitala je Slovenija mocno vezana na tradicionalne
trge nekdanje Jugoslavije. Od tam prihaja vecina zaposlenih tujcev, redki Slovenci, ki se
zaposlujejo v tujini, odhajajo v druge clanice EU. Kar stiri petine tujih neposrednih nalozb
v Sloveniji prihaja iz EU, manj kot petina slovenskih pa gre v EU.

Kljucne besede: EU, notranji trg, trg dela, Jugoslavija
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INTEGRATION OF SLOVENIA INTO
SINGLE MARKET EIGHT YEARS AFTER
ENTERING EU

By entering EU a country becomes part of the so called Single Market that assures freedom
of movement of goods, persons, services and capital. Due to longest tradition, the highest
level of integration has been achieved in the market for goods. Services market is less
integrated, while a movement of persons remains rather low. Very high level of financial
markets integration has been achieved, its level is but very volatile.

Slovenia is well integrated into the Single Market. Its connections with EU are close to EU
average or even higher in all four freedoms. Above average share of Slovenian trade in
goods is with EU members states. Trade in services lags behind, similarly as in other EU
member states. Slovenian capital and labor markets are firmly connected ex-Yugoslavia,
most foreign employees in Slovenia originate from the area, while majority of a rather small
number of Slovenians work in other EU states. Eighty percent of FDI in Slovenia comes
from EU, while less than fifth of Slovenian FDI goes to EU member states.

Key words: EU, single market, labor market, Yugoslavia
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1. Stiri svobos¢ine

Drzava, ki vstopi v Evropsko unijo, postane del t.i. notranjega trga, ki je v skladu s Pogodbo
o delovanju Evropske unije (PDEU) definiran kot obmocje brez notranjih meja, na katerem
je zagotovljen prost pretok blaga, oseb, storitev in kapitala.

Z ekonomskega vidika bi lahko o vzpostavitvi pravega skupnega trg govorili, ¢e bi se prej
nastete »svoboscine« (blago, osebe, storitve in kapital) po obmocju unije premikali tako, kot
se premikajo med regijami v posameznimi ¢lanici.! Gibanje blaga, oseb, storitev in kapitala
med Clanicami je torej mogoce primerjati z njihovim gibanjem znotraj ¢lanice. Glede na
to, da ti podatki obicajno niso statisticno zabelezeni, bodo opravljene zlasti primerjave s
premiki blaga, oseb, storitev in kapitala, ki izvirajo iz Slovenije (in drugih ¢lanic EU), izven
Evropske unije (in obratno). Podatki bodo dali odgovor na vprasanje, kako mocna je vpetost
Slovenije v skupni oziroma notranji trg ter kaksna je relativna (v primerjavi z nec¢lanicami
EU) gibljivost stirih elementov, katerih prosto gibanje je del definicije skupnega trga.

2. Blago

Prost pretok blaga je bil v ¢lanicah Evropske unije vzpostavljen Ze leta 1968 in ima od §tirih
svoboscin najdaljso tradicijo. Kasneje se je Evropska unija dodatno usmerila v odpravljanje
drugih, necarinskih ovir prostemu pretoku blaga, zato je povezanost na tem podrocju precej
dobra. Na notranjem trgu tako poteka kar 67 % zunanje trgovine drzav ¢lanic.” Slovenija
je, Ceprav je relativno mlada ¢lanica, na podrocju trgovine z blagom celo nadpovpre¢no
dobro povezana z drugimi ¢lanicami Evropske unije. V EU izvozi kar 73 % in iz nje uvozi
78 % blaga, s ¢imer presega povprecno vezanost drzav ¢lanic na skupni trg. V nekaterih
pogledih, npr. z vidika povezanosti z osrednjim delom EU, kateremu se prilagaja tudi
denarna politika, je to ugodno, medtem ko se lahko, po drugi strani, Sibka gospodarska
situacija v tesno povezanih Clanicah Evropske unije v drzavo, ki je nadpovprecno vezana
na skupni trg, prenese $e hitreje.’

Slika 1 prikazuje razmerje med izvozom v druge ¢lanice EU-27 in izvozom v neclanice* te
povezave za vse drzave, ki so trenutno v EU in za Slovenijo v obdobju med letoma 2004
in 2011. V EU je mogoce zaznati povecano usmerjenost na zunanje trge, saj se vrednost
indikatorja zmanjSuje — ¢edalje manjsi deleZ uvoza in izvoza blaga izvira iz oziroma je
usmerjen na trge EU. To velja zlasti za podrocje uvoza, kjer domace blago o¢itno nadomesca
blago iz drzav s poceni delovno silo. Povezanost Slovenije z EU je ob vstopu v povezavo
precej presegala povprecno vrednost EU, se potem nekoliko znizala, in se s krizo ponovno
zacela povecevati.

1 Ob upoStevanju razli¢nih naravnih ovir ipd.

2 Podatek za leto 2011.

3 Vse to velja tudi za trgovinsko povezanost na podro¢ju storitev.

4 Ce je torej dele? izvoza v &lanice EU 67 %, v neélanice pa 33 %, je vrednost kazalnika: 0,67/0,33=2,0.
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Slika 1:
Indikator vezanosti na EU, izvoz in uvoz blaga, Slovenija, EU-27, 2004-2011

HEU mSLO
3.5

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Vir: Eurostat, lastni.

Slika 2:
lzvoz in uvoz blaga znotraj in izven EU kot delez BDP, 2011.

|1 ZNOTRAJ EU I IZVEN EU
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Romunija
Slovaska
Slovenija
Svedska

Vir: Eurostat, lastni.

Slika 2 za ¢lanice EU’ prikazuje delez vsote uvoza in izvoza blaga v BDP. V spodnjem
delu stolpca je prikazana trgovina z drugimi ¢lanicami EU-27, v zgornjem delu stolpca pa

5 Manjkajo podatki za Neméijo, Spanijo, Luksemburg, Malto in ZdruZeno kraljestvo.
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trgovina z neclanicami EU. Vodoravni ¢rti prikazujeta ustrezni povprecni vrednosti za EU.
Razlike med drzavami, tako v delezu trgovine v BDP kot v njeni geografski usmeritvi, so
precej$nje. Nekatere je mogoce pojasniti z velikostjo drzave,® njeno lego’ ipd. Slovenija,
kot je bilo Ze prikazano, sodi med nadpovpreéno odprte® ¢lanice EU in je hkrati tudi drzava
z nadpovpreénim delezem blagovne trgovine z drugimi ¢lanicami povezave.’

3. Storitve

Vecina storitev, ki sicer v vecini ¢lanic EU predstavljajo ve¢ kot 70 % BDP, se se vedno

izvaja znotraj drzav ¢lanic, v katerih ima izvajalec storitve svoj sedez. Storitve so namre¢

po svojih lastnostnih manj primerne za mednarodno menjavo, poleg tega je njihov pretok

teze statisti¢no beleziti. Cezmejne storitve se namre¢ lahko izvajajo na tiri nadine:

* Cezmejno opravljanje storitev: ponudnik storitve je ustanovljen v doloceni drzavi ¢lanici,
storitev pa opravi v drugi drzavi ¢lanici;

* svobodno prejemanje storitev: prejemnik storitve potuje v drzavo ponudnika storitve;

* ponudnik in prejemnik storitve potujeta v drugo drzavo Clanico (npr. turisti¢ne storitve);

* opravljanje storitev na daljavo (npr. izvedba storitev z uporabo telekomunikacijskih
sredstev).
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Statisti¢no je zabelezen le del teh storitev, zlasti tiste iz prve skupine. Ne glede na to, pa je
mogoce napredek v integraciji evropskega trga storitev ugotoviti s pomocjo primerjave s
trgi izven EU.

Tabela 1:
Delez blaga in storitev v zunanji trgovini EU, 2004 in 2011.

‘ 2004 ‘ 2011
BLAGO STORITVE BLAGO STORITVE
ZNOTRAJ EU 89 % 1 % 78 % 22%
IZVEN EU 78 % 22% 72% 28 %

Vir: Eurostat, lastni.

Ob primerjavi gibanja blaga in storitev na skupnem trgu se izkaze, da je trg blaga precej
bolj integriran kot trg storitev. Prej opisan kazalnik, ki kaze koli€nik vsote izvoza in uvoza

6 Majhne drzave so obiCajno bolj odprte.

7 Trgovina se v vecji meri odvija s sosedami, pri »obrobnih« drzavah je torej pricakovati ve¢jo odprtost navzven.
8 Merjeno z vsoto izvoza in uvoza kot delezem v BDP.

9 Pred njo so le Slovaska, MadzZarska, Estonija, Ceska in Belgija.
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na notranjem trgu in izven njega, ima namre¢ (za EU'"") pri storitvah vrednost, ki se je
v letih med 2004 in 2011 gibala med 1.1 in 1.6 (Slika 3), pri blagu pa se trenutno giblje
okrog 2 (Slika 1). Za razliko od trgovine z blagom se je povezanost na podro¢ju storitev
povecevala. Storitve (skladno z rastjo njihovega deleza v BDP) pridobivajo na pomenu tudi
v mednarodni trgovini, zlasti »notranji«'!, kar je dodaten indikator povezovanja notranjega
trga na podrocju storitev (Tabela 1). Od 11 % deleza v notranji menjavi v letu 2004 so
dosegle kar 22 % delez v letu 2011 (delez blaga se je torej znizal z 89 % na 78 %), medtem
ko se je njihov delez v menjavi izven EU povecal z 22 % na 28 %.

Tudi pri storitvah izvozna usmerjenost Slovenije na trge EU presega povprecne vrednosti
EU Slovenija je v ¢lanice EU v letu 2011 izvozila kar 72 % vseh izvozenih storitev (za
povprecje EU je ta vrednost 59 %). Indikator vezanosti na EU presega 2 (uvoz in izvoz
storitev iz/v ¢lanice EU je dvakratnik uvoza in izvoza storitev iz/v neclanice), medtem ko
je povprecna vrednost za ¢lanice EU okrog 1,5.

Slika 3:
Indikator vezanosti na EU, izvoz in uvoz storitev, Slovenija, EU, 2004-2011.
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Vir: Eurostat, lastni.

Povezanost Slovenije z Evropsko unijo pa na podrocju storitev vendarle zaostaja za
povezanostjo na podroc¢ju trgovine z blagom, saj je delez blaga, ki izvira ali je namenjen na
trge EU manjsi od deleza z EU trgovanih storitev.

10 Priizra¢unu zaradi nedostopnosti ustreznih podatkov v bazi Eurostat sicer niso bili upoStevani podatki za
nekatere najpomembnejSe drzave: Nemcijo, Spanijo in ZdruZzeno kraljestvo pa tudi za Malto.
11 Znotraj EU.
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Slika 4:
Izvoz in uvoz storitev znotraj in izven EU kot delez BDP, 2011.
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Vir: Eurostat, lastni.

Slika 4 prikazuje delez vsote uvoza in izvoza storitev v BDP. Podobno kot na Sliki 2 za
blago je v spodnjem delu stolpca je prikazana trgovina z drugimi Clanicami EU-27, v
zgornjem delu stolpca pa trgovina z neclanicami EU. Obe ¢rti prikazujeta vrednosti za EU.
Zaradi zelo velikega odstopanja od drugih ¢lanic EU na grafu niso prikazane vrednosti za
Luksemburg in Irsko.'

Tudi na podroc¢ju trgovine s storitvami je Slovenija nadpovprecno odprta drzava, vrednost
njenega izvoza in uvoza storitev v BDP namre¢ presega povpre¢no vrednost v clanicah
EU. Nadpovprecen je tudi delez izvoza storitev v druge ¢lanice EU, medtem ko je izvoz
v neclanice manjsi od povprecja. Slovenija je torej zelo mocno vpeta v skupni trg EU na
podrocju storitev.

4. Osebe (delo)

Gibanje produkcijskega faktorja delo v praksi pomeni fizi¢ni premik posameznika v drugo
drzavo in izvajanje delovnih storitev v tej drzavi. Motiv selitve obic¢ajno predstavlja »boljSa«
sluzba. V primerjavi s faktorjem kapital je premik faktorja delo precej bolj zapleten,
saj je povezan ne le s selitvijo posameznika, ki se odlo¢i poiskati novo sluzbo, ampak

12 Luksemburg namre¢ izvozi storitve, ki po vrednosti predstavljajo kar 192 % njegovega BDP (68 % tega v druge
Clanice EU), medtem ko ta vrednost pri Irski znasa 103 % (54 % izvoza storitev gre v druge ¢lanice EU).
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pogosto tudi s selitvijo njegove druzine. Ovire gibanju delavcev so precej$nje Ze znotraj
drzav, mobilnost delavcev med drzavami pa je seveda Se precej nizja. Poleg naravnih ovir,
kot so socialne, kulturne in jezikovne razlike ter staranje delovne sile (starejsi delavci so
manj mobilni), gibanje delavcev otezujejo tudi umetno ustvarjene ovire, kot so razlike v
institucijah trga dela, problemi pri prenosu pokojninskih in socialnih pravic ter nepopolno
priznavanje poklicnih kvalifikacij.

Prav zato je mobilnost dela med drzavami Se nizja kot med regijami iste drzave', kar je
razvidno iz Slike 5, ki prikazuje strukturo zaposlenih v posamezni drZavi po drzavljanstvu.'
Vecina zaposlenih v posamezni ¢lanici EU so drzavljani te drzave. V povprecju je v ¢lanicah
EU zaposlenih le 6,9 % nedrzavljanov. Od tega je drzavljanov EU le 2,9 %, nedrzavljanov
pa4 % (58 % vseh v drzavah ¢lanicah zaposlenih tujcev). [zjemo predstavlja le Luksemburg
(zaradi sedeza ve¢ evropskih institucij in statusa mednarodnega finan¢nega centra), kjer
je zaposlenih 44,8 % drzavljanov drugih ¢lanic EU in 4,1 % nedrzavljanov EU. Polovica
delavcev je torej »tujega« izvora. V Sestnajst clanicah EU pa je zaposlenih ve¢ nedrzavljanov
EU kot drzavljanov EU iz drugih ¢lanic. Med njimi je tudi Slovenija, v kateri je zaposlenih
2 % nedrzavljanov, od tega 0,1 % drzavljanov EU in kar 1,9 % (96 %) »zunanjih« delavcev.
Tu se kaze tradicionalna vezanost na delavce, ki prihajajo iz nekdanje skupne drzave.

Slika 5:
Delez drzavljanov, drzavljanov drugih ¢lanic EU-27 in nedrzavljanov ¢lanic EU, zaposlenih v
¢lanicah EU-27, 2011.*
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* Manjkajo podatki za Bolgarijo in Romunijo.
Vir: Eurostat, lastni.

13 Iz podatkov o selitvi prebivalstva znotraj drzave je mogoce sklepati, da se letno preseli okrog 0,01 %
prebivalstva, deleZ selitev izven drzave pa je Se veC stokrat manjsi.

14 Delitev obstaja le na drzavljane ¢lanice, na katero se podatek nanasa, drzavljane nec¢lanice EU oziroma drzavljane
druge ¢lanice EU. Tako npr. ni podatkov o tem koliko Slovencev je zaposlenih v posameznih (ne)¢lanicah EU.
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Podatkov o $tevilu slovenskih delavcev' v tujini sicer ni, je pa nanje mogoce sklepati
iz prilivov na teko¢em racunu placilne bilance. Kar 96 % teh prilivov pride v Slovenijo
s podro¢ja EU (povprecna vrednost za EU znasa 61 %). Drugace je z odlivi, ki seveda
odrazajo strukturo tujih delavcev, ki so prisotni v Sloveniji. V druge ¢lanice EU gre le 32 %
vseh odlivov.

Ce primerjamo razporeditev vseh v EU zaposlenih tujcev'® po &lanicah EU z ekonomsko
mocjo drzav (merjeno z njihovim BDP), so za migrante nadpovprecno privlacne Latvija,
Estonija, Ciper, Luksemburg, Spanija, Avstrija, Gréija, Zdruzeno kraljestvo, Nem&ija, Italija
in Irska. Delez tujcev, ki delajo v teh drzavah, torej presega delez, ki ga imajo te drzave
po BDP. Ob enaki primerjavi za migrante zgolj iz ¢lanic sedemindvajseterice je prvi Ciper,
sledijo Luksemburg, Irska, Belgija, Zdruzeno kraljestvo, Spanija, Avstrija in Nem¢ija. Pri
vseh ostalih je delez tuje delovne sile manjsi od njenega deleza v BDP. Pomembno vlogo pri
delezu tujcev sicer igra pretekla migracijska politika, velikost drzave, razsirjenost uradnega
jezika drzave, posedovanje kolonij v preteklosti ipd.

Ob visoki ravni integracije bi se priblizali tudi zasluzki, vendar pa razlike v placilu za delo
med drzavami ostajajo velike. Koeficient variacije povprecnega letnega bruto zasluzka je v
letu 2010 znasal namre¢ kar 0,59. Leta 2002 je sicer imel Se vi§jo vrednost, znasal je 0,69,
kar pomeni, da se razlike med placami vendarle zmanjsujejo.

Slika 6:
Povprecni bruto zasluzki zaposlenih za poln delovni ¢as glede na povprecno vrednost v EU.
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ir: Eurostat, lastni.

15 Enako velja za delavce drugih ¢lanic EU.
16 Gre za tujce, ki so drzavljani drugih ¢lanic EU in za tujce, ki niso drZavljani EU.
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V vecini ¢lanic EU, v katerih so bili bruto zasluzki v letu 2002 pod povprecjem EU-27
(vrednost na grafu na Sliki 6 manjsa od ena), so bile v letu 2010 vrednosti blize povprecju
unije, medtem ko je pri vecini drzav z nadpovprecnimi zasluzki do leta 2010 prislo do
njihovega relativnega znizevanja. Prisotno je torej (sicer zelo skromno) priblizevanje
dohodkov."” V Sloveniji so se bruto zasluzki v osemletnem razdobju nekoliko priblizali
povprecju EU, a Se vedno predstavljajo le 65 % povprecja EU (po BDP na prebivalca je
Slovenija v istem letu dosegla 71 % povprecja EU). Ekonomska kriza, ki pesti unijo, bo
opisano priblizevanje dohodkov najverjetneje Se upocasnila.

Zaznati je mogoce tudi pozitivno korelacijo med visino bruto place in delezem zaposlenih
drzavljanov drugih ¢lanic EU (koeficient korelacije znasa 0,32; ob uporabi vrednosti za
neto place pa celo 0,55), medtem ko je ob uporabi podatkov za delez nedrzavljanov EU
v celotni delovni sili koeficient korelacije celo negativen.' Visina placila za opravljeno
delo je torej povezana z gibanjem delavcev med ¢lanicami EU. Ne glede na to pa selitev ni
dovolj, da bi povzrocile intenzivnejse priblizevanje zasluzkov.

5. Kapital

Pri prostem pretoku kapitala gre za prenos terjatev skozi financne transakcije (ne pa premik
kapitala v fizi¢ni obliki, kot so delovna sredstva - stroji, vozila ipd.). Premik tega faktorja je
lazji kot premik dela, saj ne zahteva hkratnega premika njegovega lastnika.

PDEU doloca, da so v okviru dolocb poglavja »Kapital in placila« prepovedane vse omejitve

pretoka kapitala med drzavami ¢lanicami ter med drzavami ¢lanicami in tretjimi drzavami.

Prost pretok kapitala je bil sicer uveljavljen Sele julija 1990, na podlagi Direktive 88/361/

EGS o izvajanju ¢lena 67 Pogodbe. Priloga direktive definira elemente prostega pretoka

kapitala. V skladu z direktivo k njemu sodijo:

* neposredne nalozbe (ustanovitev podruznic ali h¢erinskih druzb, pridobitev obstojecega
podjetja v popolno last ali udelezba v njem, nekatere vrste dolgoro¢nih posojil, ponovno
vlaganje dobicka ipd.),

* nalozbe v nepremicnine (nakupi stavb in zemljiS¢ ter gradnja stavb s strani zasebnih oseb,
pravice uporabe, sluznostne pravice in gradbene pravice),

* operacije z vrednostnimi papirji, s katerimi se normalno trguje na kapitalskem (npr.
delnice in obveznice) in denarnem trgu ter operacije z enotami investicijskih skladov,"”

* operacije na tekocih in depozitnih ra¢unih pri finan¢nih ustanovah,

* krediti v zvezi s komercialnimi transakcijami ali nudenjem storitev,

* finan¢na posojila in krediti,

17 Zelo velik skok k povpreéni vrednosti je npr. doZivela Gréija.

18 Za »zunanje« migrante so ocitno priviaéni dohodki tudi v ¢lanicah EU, ki ne sodijo na vrh notranje EU lestvice po
visini dohodkov.

19 Velja le, Ce je prisoten “tuj” element - npr. gre za pridobitev domacih vrednostnih papirjev s strani nerezidentov
ali pridobitev tujih vrednostnih papirjev s strani rezidentov.
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* porostva, druga jamstva in zastavne pravice in prenosi pri izvedbi zavarovalnih pogodb
(npr. premije in placila v zvezi z zivljenjskim, kreditnim zavarovanjem ipd.),

» osebni pretoki kapitala (posojila, darila in dotacije, dote, dedis¢ine in zapusCine,
poravnava dolgov doseljencev v drzavi, kjer so imeli prej stalno prebivalisce, ipd),

* fizi¢ni uvoz in izvoz finan¢nih sredstev sestavlja prenos vrednostnih papirjev in placilnih
sredstev vseh vrst,

 drugi pretoki kapitala (davek na dedis¢ino, nekatere odskodnine, nekatera placila
povezana s pravicami intelektualne lastnine avtorske pravice, prenosi denarnih sredstev,
potrebnih za zagotavljanje storitev, ipd.).

Pozno sprostitev kapitalskih tokov v precej$nji meri kompenzira njegovo relativno
enostavno gibanje. Velik pomen za integracijo finan¢nih trgov je imela uvedba evra, ki je
zelo mocno povezala zlasti denarni trg Clanic evrskega obmodja.

V nadaljevanju bodo s podatki ilustrirani premiki nekaterih predhodno prikazanih elementov
prostega pretoka kapitala. Za mnoge pa podatki niso dostopni (npr. nakupi nepremicnin,
osebni pretoki kapitala) oziroma so dostopni le za drzave, ki kot valuto uporabljajo evro. Na
samo gibanje kapitala poleg ¢lanstva v ekonomski povezavi sicer vplivajo $tevilni dejavniki
(npr. razdalja med izvorno in ciljno drzavo, ekonomska mo¢ drzav, merjena z BDP, skupna
meja, skupen jezik ipd.).

Tabela 2:
Vrednost in usmeritev neposrednih tujih investicij, ki izvirajo iz EU, 2004-2010.

| 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2008 | 2010

INVESTICIJE EU-27 (mrd EUR) 5421 6305 7184 83889 8901 9450 | 10500
EU-27 63% 62% 62% 62% 63% 61% 60%
EU-15 59% 58% 57% 57% 57% 56% 55%
NMS 3% 4% 4% 5% 5% 5% 5%
Slovenija / 0,04% | 0,05% | 0,068% | 0,06% | 0,06% | 0,05%

Tabela 2 prikazuje usmerjenost neposrednih tujih investicij, ki izvirajo iz ¢lanic EU.
Od skupne vsote investicij, ki je prikazana v drugi vrstici, je okrog 62 % vseh investicij
usmerjenih v druge Clanice sedemindvajseterice. Cilj preostalih 38 % so neclanice EU.
Pretezni del, kar 57 % vseh neposrednih tujih investicij ¢lanic EU, oziroma 93 % neposrednih
tujih investicij, katerih cilj je v EU, je usmerjenih v stare ¢lanice. Nove ¢lanic so delezne
5 % vseh neposrednih tujih investicij, ki izvirajo s podro¢ja EU (njihov deleZ v BDP-ju EU
npr. predstavlja 7,8 %), vendar se je njihov delez od leta 2004 povecal. DeleZ neposrednih
tujih investicij v Sloveniji se giblje okrog 0,05 % vseh nalozb EU, kar predstavlja 0,08 %
nalozb, ki jih EU izvede na obmocju ¢lanic. V primerjavi z delezem, ki ga ima Slovenija v
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BDP, je delez prejetih investicij relativno majhen — podobno kot v Gréiji, Nemciji, Italiji,
Zdruzenem kraljestvu, Franciji in Avstriji, kar je razvidno tudi iz Slike 7. Ce je deleZ nalozb
manjsi od deleza, ki ga ima drzava v BDP, je vrednost kazalnika manjsa od 1, sicer je vecja.

Slika 7:
Delez neposrednih tujih nalozb v primerjavi z delezem v BDP, ¢lanice EU, 2010.*
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* UpoStevane so le nalozbe, ki izvirajo iz EU; situacija je ob uporabi podatkov o vseh nalozbah zelo podobna.
Vir: Eurostat, lastni.

Kar 82 % tujih neposrednih investicij v Sloveniji izvira s podro¢ja EU. Nekoliko drugace je
na strani izhodnih investicij — Slovenija ima le 18 % vseh svojih tujih neposrednih investicij
v drzavah EU, kar je najmanj med vsemi ¢lanicami. V povprecju imajo drzave v drugih
¢lanicah povezave kar 60 % vseh svojih neposrednih investicij v tujini. Izstopa Ceska, pri
kateri ta vrednost dosega celo 95 %.

Zelo zanimiv je tudi prikaz operacij na tekocCih in depozitnih racunih. Podatki so sicer
dostopni le za evroobmodje, nakazujejo pa, daje prislo do precejsnje integracije medbancénega
trga, medtem ko trg posojil nebanénim institucijam® prakti¢no ostaja nacionalen. Banke
dajo namrec¢ kar 92 % (evrsko obmocje) oziroma celo 98 % (Slovenija) posojil domacim
nebancnim subjektom. Enaka je situacija v primeru depozitov.

20 Natancneje: institucijam, ki niso monetarne financne institucije.
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Sliki 8 in 9 prikazujeta povezanost medbancnega posojilnega trga ¢lanic evroobmocja in
Slovenije. Trg je neprimerno bolj povezan kot trg posojil neban¢nim institucijam (podjetjem,
posameznikom), tudi povezave z neclanicami evroobmocja so relativno dobre. S pri¢etkom
krize je mogoce zaznati povratek na nacionalne trge, ki je zlasti izrazit v primeru Slovenije,
ki je prej (v obdobju 2007-2008) izkazovala nadpovpre¢no povezanost s trgom evroobmocja.
Nekoliko slabse je Slovenija povezana z ¢lanicami EU, ki ne uporabljajo skupne valute.

Slika 8:
Posojila glede na poreklo posojilojemalca, evroobmocje, 2004q1-201291.
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Slika 9:
Posojila glede na poreklo posojilojemalca, Slovenija, 200491-2012qg71.

SLOVENUA

M domaca drzava M druge Clanice evroobmocja neclanice evroobmocja

100%
90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Vir: ECB, lastni.



40

@ & & VPETOST SLOVENIJE V NOTRANJI TRG OSEM LET PO VSTOPU V EVROPSKO UNIJO

Se bolj je Slovenija vpeta v (oziroma bolje re¢eno odvisna od) trga evrskega obmodja
na podroc¢ju depozitov (tu gre dejansko za obveznosti oziroma posojila najeta pri tujih
bankah).?! Odvisnost se je tekom krize sicer Ze precej zmanjala, trg ponovno v ve¢ji meri
postaja nacionalen oziroma se pocasi priblizuje povprecnim vrednostim v evrskem obmocju
(Slika 10). Velika vezanost na tuje trge je nasploh znacilna za majhne Clanice evrskega
obmodja,”? vendarle pa je pri vezanosti na obmodéje s skupno valuto Slovenija leta 2006
dosegla najvisjo vrednost med vsemi ¢lanicami.

Slika 10:
Depoziti (prejeta posojila) glede na poreklo deponenta, Slovenija, 2004g1-2012qg1.
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Poleg koli¢inskih meril se za merjenje povezanosti finan¢énih trgov pogosto uporabljajo
cenovni kazalniki — zanima nas, v kolik$ni meri so se priblizale cene podobnih instrumentov,
ki izvirajo iz razlicnih drzav Clanic. Kot merilo integracije je tako zelo zanimivo gibanje
obrestnih mer na drzavne obveznice, ki hkrati kaze kako hitro se lahko spremeni povezanost
kapitalskih in finan¢nih trgov. Od prakti¢no popolne integracije s skoraj povsem enakimi
obrestnimi merami za obveznice drzav ¢lanic (pa tudi neclanic) evrskega obmocja, je
v relativno kratkem obdobju prislo do pribitka 27 odstotnih tock za grske obveznice (v
primerjavi z najbolj$imi, nemskimi obveznicami). Kot je razvidno iz Slike 11, je obrestna
mera na slovenske drzavne obveznice kljub nekaterim odstopanjem (npr. v obdobju med
novembrom 2011 in februarjem 2012) do junija 2012 ostajala med vrednostjo za nemske

21 Slika 8 je seveda uporabna tudi, ¢e posojilni trg gledamo z druge strani (torej z vidika depozitov), saj prikazuje
podatke za ¢lanice evrskega obmocja. Podatke o depozitih za Slovenijo je torej mogoce primerjati s podatki za
evrsko obmocje, prikazanimi na Sliki 8.

22 Estonske banke npr. na domaem medbanénem trgu izmenjajo le 2 % vseh tu opisanih sredstev
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obveznice” in povpreéno vrednostjo v EU oziroma v evrskem obmodju (blize slednji,
seveda).” Visje donose od slovenskih obveznic so v juniju 2012 imele obveznice $estih
drugih ¢lanic evrskega obmogja (Gréija, Portugalska, Irska, Ciper, Spanija in Italija).”’

Slika 11:
Gibanje obrestnih mer na drzavne obveznice, januar 1993-junij 2012.
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Vir: ECB-SDW, lastni.

Podobno dezintegracijo so doziveli tudi drugi financni trgi, saj poreklo vrednostnega papirja
pomembno dolo¢a njegovo ceno in s tem zahtevano donosnost.

Ze dosezeno raven integracije financnih trgov bo zaradi strahu, ki bo zaradi finan¢ne krize
Se nekaj Casa ostal prisoten, pri investitorjih tezko doseci.

6. Sklep

Slovenija je precej dobro vpeta v skupni trg. Njena povezanost z EU na vseh Stirih
elementih skupnega trga je zelo blizu povpreénim vrednostim EU, oziroma jih v nekaterih
primerih celo presega. Zaradi enostavne gibljivosti in raznolikosti elementov prostega
pretoka kapitala so razlike in nihanja skozi ¢as na tem podrocju najvecja. Najslabsa je v EU

23 Zaradi t.i. bega h kakovosti se je poveCalo zanimanje za investicije v nemske obveznice, kar je privedlo do

porasta njihove cene in padca njihovih donosov.
24 V kolikor je iz izracuna izkljuc¢ena grska obrestna mera ti vrednosti nekoliko presezZe.

25 Vecina teh drzav je EU Ze zaprosila za pomoc.
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povezanost na podrocju pretoka delovne sile. Tako je tudi v Sloveniji zaposlenih le malo
tujcev in vecina od teh prihaja iz neclanic EU. Po drugi strani pa Slovenci, ki se zaposlujejo
v tujini, ve¢inoma odhajajo v druge ¢lanice EU.

Kot vecina majhnih drZav je Slovenija precej odprta, vsota njenega izvoza in uvoza blaga
in storitev v BDP dosega 140 %. Vecina te trgovine, v primerjavi z drugimi ¢lanicami EU
nadpovprecen del, se odvija z drzavami EU. Trg storitev v EU je integriran nekoliko slabse
kot trg blaga; tudi povezanost Slovenije z EU na podrocju storitev zaostaja za integracijo
na podrocju blaga. Nekoliko skromnej$a kot na pri blagu in storitvah je povezanost z EU na
podrocju pretoka oseb oziroma delavcev. Pretok oseb je v EU nasploh relativno skromen -
Se precej manjsi kot znotraj drzav, Ceprav ze tam ni posebej velik. V Sloveniji je zaposlen
podpovprecen delez tujcev, med katerimi je nadpovprecen delez nedrzavljanov EU (kar
96 %; v EU le 58 %). Vezanost na tradicionalna podrocja, iz katerih je v Slovenijo prihajala
delovna sila, o€itno ostaja velika. Slovenci, ki odhajajo v tujino pa se vecinoma zaposlujejo
v ¢lanicah EU.

Za pretok kapitala in integracijo kapitalskih in finan¢nih trgov je znacilno, da se njihova
raven zelo hitro spreminja zaradi relativno enostavnih premikov kapitala. Prav bojazen pred
Spekulativnimi pritoki in odtoki kapitala je bil osnovni razlog za pozno sprostitev prostega
pretoka te »svoboscine«. Dogajanje pred in med financno krizo upravicenost teh strahov
v precejsnji meri potrjuje. Kriza je manj vplivala na bolj dolgorocne tokove kapitala, med
katere sodijo npr. neposredne tuje investicije. Vecji delez teh investicij, ki izvirajo v EU
sicer tudi ostane znotraj EU. Tudi Slovenija vecino (82 %) nalozb pridobi iz ¢lanic EU,
medtem ko sama na tem podrocju investira le 18 % vseh sredstev. OcCitno se tudi na tem
podrocju kaze povezanost s trgi bivse drzave. Precej visja je raven vpetosti Slovenije v EU
oziroma evrsko obmoc¢je*® na medbanénem posojilnem trgu (o¢itno spodbujena tudi z rabo
skupne valute), saj slovenske banke dobijo nadpovprecen delez sredstev od bank z evrskega
podrocja, Ceprav se to odstopanje zdaj priblizuje povprecju. Ta povezanost s trgom EU
nakazuje na pomanjkanje lastnih virov in odvisnost od tujih sredstev zaradi pretirane rasti
domacih posojil neban¢nim subjektom in potrjuje ugotovitve, da je velika in enostavna
pretocnost kapitala lahko problemati¢na, saj spodbuja tudi ravnanja, ki zaradi Zelje po
doseganju visokih dobickov niso dobro premisljena, rezultate tega pa je v bilancah bank
mogoce videti prav zdaj. Trg posojil neban¢nim subjektom praktic¢no ostaja nacionalen.

Cenovni kazalnik gibanja obrestnih mer prav tako kaze na hitro spremenljivost ravni
povezanosti na podrocju prostega pretoka kapitala. Drzavni vrednostni papirji, ki so bili
Se pred petimi leti skorajda popolni substituti, trg je bil torej prakti¢no povsem integriran,
se danes glede na donose (in kakovost) med seboj moc¢no razlikujejo. Slovenija se na tem
podrocju zaenkrat Se giblje v blizini povprec¢ja EU in evrskega obmoc;ja.

26 Podatkov za EU ni.
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