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DINAMIKA KONCNEGA TROSENJA IN
BDP SE POPRAVLJA

Velimir Bole, Joze Mencinger, Franjo Stiblar, Robert Volgjak

Dinamika koncnega troSenja in BDP se popravlja; izboljSevanje je hitrejse kot v evro
obmocju. Po dveh letih pesanja relativne rasti je v drugem in tretjem Cetrtletju relativna
tekoca rast koncnega troSenja opazno pospesila in ze skoraj zaprla razliko z evro obmocjem.
Izvozno povprasevanje ostaja glavni generator rasti.

Blagovna bilanca je bila, ob medletnem skoku odpreme blaga v clanice EU, tudi v septembru
pozitivna. Trgovinski primanjkljaj vztrajno pada; priblizujemo se izjemnemu stanju, kakrsno
Jje bilo leta 1992, le razlogi so nekoliko drugacni. Gospodarska klima se je oktobru rahlo
ohladila; na to je vplivalo zmanjsano zaupanje v predelovalnih dejavnostih in gradbenistvu.
Narocila v predelovalnih  dejavnostih ostajajo podobna narocilom v EU, narocila za
preostalo gradbenistvo pa so v Sloveniji Ze od sredine leta boljsa kot v EU. Optimizem v
storitvenih dejavnostih, ki je sicer na izjemno nizki ravni, se je nekoliko okrepil, povecalo se
Je tudi zaupanje v trgovini na drobno, ki pa je slej ko prej tare Sibko povprasevanje.

Septembrska industrijska produkcija je bila vecja kot v septembru lani, trendno (impulzni
trend) pa je rahlo slabela. Viednost gradbenih del je bila septembra vecja kot avgusta,
medletno pa se je zmanjsala. Stevilo turisticnih prenocitev se je nekoliko povecalo, povecuje
se tudi trendno. Levji delez pri tem imajo tuji turisti.

Zaposlenost se je v letu dni zmanjsala, relativno precej bolj zaposlenih pri fizicnih kot
zaposlenih pri pravnih osebah, stevilo samozaposlenih pa se je v letu nekoliko povecalo.
Porast stevila iskalcev dela je predvsem sezonski; med novimi iskalci dela tokrat
previadujejo iskalci prve zaposlitve, med odhajajocimi z zavodov za zaposlovanje pa se jih
najvec ponovno zaposli ali samozaposli. Stopnja brezposelnosti v EU ostaja visoka, polozaj
v ¢lanicah evro obmocja je precej slabsi kot v ¢lanicah, ki niso v evro obmocju. Najbolje pa
gre slej ko prej Avstriji in Nemciji, najslabse Spaniji in Gréiji.

Cene Se naprej pesajo, a pricakovanja kazejo, da se bo padanje zaustavilo. K novembrskemu
znizanju cen so najve¢ prispevali cenejsi derivati, cene sadja ter cene telefonskih in
internetnih storitev. Pricakovanja bodocih cen na drobno se Ze ve¢ mesecev niso spremenila,
pricakovanja pri blagu ostajajo malo nad, pri storitvah mocno pod dolgoletnim povprecjem.
Cene proizvajalcev so se oktobra znizale za proizvode za domaci in evrski trg, za trge izven
evro obmocja pa so porasle; cene proizvajalcev Se naprej stiska Sibko povprasevanje.
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Pricakovane proizvajalceve cene se gibljejo malo pod dolgoletnim povprecjem. Cene
surovin so se v zadnjem mesecu povecale, najbolj cene hrane, najbolj pa so se znizale cene
zlata in nafte. Navkljub zdajsnjemu povecanju cene surovin ostajajo precej pod ravnijo v
lanskem letu.

Prejemki zaposlenih se Se naprej znizujejo, povecali so se le v financnih in zavarovalniskih
dejavnostih ter v izobrazevanju, najbolj so se skrcile v gostinstvu in zdravstvu. V zadnjem
letu so najvec zrasli v predelovalni dejavnosti, padli pa v vseh sektorjih sirse drzave, najvec
v zdravstvu in socialnem varstvu. Skupni stroski dela se ne zmanjsujejo le zaradi kréenja
plac, ampak tudi zaradi kréenja zaposlenosti. V gospodarstvu so se celotni izdatki za
zaposlene po zacetku krize zmanjsali mnogo bolj kot v evro obmocju; glavnina zaostanka je
nastala po zacetku ZUJF-a. Kljub drugacnemu javnemu mnenju so prejemki zaposlenih v
drzavni administraciji, Solstvu in zdravstvu kot delez v prejemkih vseh zaposlenih bistveno
nizji kot v povprecju evro obmocja in Se precej nizji kot v drzavah evro obmocja, ki
prejemajo ypomoc«. Relativno zelo nizki izdatki v Sloveniji za zaposlene v teh treh sektorjih
presenecajo Se bolj, ker so zaposleni v navedenih treh dejavnostih v Sloveniji prakticno v
celoti v javnem sektorju, medtem ko jih je v evro obmocju skoraj Cetrtina izven javnega
sektorja. V drzavah, ki gostijo trojko, ob vsem yklestenju« izdatkov javnega sektorja, delez
izdatkov za zaposlene v administraciji, Solstvu in zdravstvu ostaja visji, kot je bil na zacetku
krize; zaradi padca BDP, ki ga je povzrocilo »klestenje«, je bil privatni sektor prizadet Se
bolj kot javni.

Davcni donos se Se naprej trendno krepi; javnofinancni prihodki so se oktobra povecali,
tudi bolj dolgorocna dinamika se je popravila, medletna stopnja pa je padla zaradi velikega
lanskoletnega prenosa timinga vplacil iz septembra na oktober.

Pocasno umirjanje padanja kreditov in depozitov se nadaljuje; tekoca dinamika skupnih
kreditov se pocasi popravlja, tudi poslabsevanje tekoce dinamike depozitov se je umirilo,
dinamika ostaja precej robustna kljub ponesrecenim potezam ekonomske politike in obilju
slabih »novic« (resnic, polresnic in lazi), ki se vsak dan trosijo v javnost. Medbancne
obrestne mere ostajajo nespremenjene; posojilne so se septembra povecale pri potrosniskih
kreditih in kreditih podjetiem za vecje zneske, ostale pa ne. Pri depozitnih obrestnih merah
se povecujejo obrestne mere za depozite krajsih rocnosti, za depozite daljsih rocnosti pa se
zmanjsujejo.

Presezek na tekocem racunu se Se povecuje; gre za klasicen rezultat politike zategovanja
pasu. K presezku so prispevali presezek v blagovni menjavi, (v njej imamo sicer
tradicionalno primanjkljaj), Se vecji presezek v storitveni menjavi in manjsi primanjkljaj
na racunu dohodkov. Pri tekocih transferih je obratno, neto odliv je vecji od lanskoletnega.
Financni racun odslikava tekocega, precej bolj kot lani so se zmanjsale obveznosti, deloma
prek odliva neposrednih nalozb. Bruto zunanji dolg se je do konca avgusta znizal na 40
milijard, znizal pa se je tudi neto zunanji dolg.
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THE DYNAMCS OF FINAL DEMAND
AND GDP HAS IMPROVED

Velimir Bole, Joze Mencinger, Franjo Stiblar, Robert Volgjak

The dynamics of final consumption expenditure and GDP continues to recover, recovery being

faster than in the euro area; in the second and third quarter of the year relative growth of final
consumption markedly accelerated and afier two years of relative lagging almost closed the
gap with the euro area.

Export demand has remained the engine of growth. Trade balance, influenced by jump of
exports to EU, was in September positive. The state in the trade balance is approaching the
exceptional situation in 1992, the reasons differ.

Economic climate cooled slightly in October, which was a product of lowered confidence
in manufacturing and construction. Manufacturing orders are similar to orders in the EU,
while new orders in the remaining construction sector have been in Slovenia since midyear
better than in the EU. Optimism in the service sector, however staying at extremely low level,
strengthened somewhat, the confidence in the retail trade increased as well, despite problems
with weak demand.

September s industrial production was higher than in the same month year ago, but the trend
(impulse trend) turned down. The value of construction works in September increased while
it decreased in the year to year change. The number of tourist overnights increased slightly.
Foreign tourists contributed the lion's share.

Employment in a year declined, relatively more of those employed with small employers than
of those employed by legal entities, while the number of self-employed increased slightly.
The rise in the number of job seekers is mainly seasonal; the first-time jobseekers dominated
among those entering job market, while most of those departing the unemployment offices
re-employed or became self-employed. The unemployment rate in EU remained high, with
the situation in the euro area being considerably worse than in EU states outside euro area.
Austria and Germany remain the best, Spain and Greece the worst.

Prices continue to decline, expectations suggest that the decline will end. Cheaper oil products,
seasonal fall in prices of fruits and lower prices of telephone and internet services contributed
most to the decline in November. Price expectations have not changed for several months;
expectations for prices of commodities remained slightly above while prices for services well
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below long-term average. Producer prices in October fell for products for the domestic and
euro market, they increased for markets outside EU; producer prices continue to be pressed
by weak demand. Expected producer prices are slightly below the long-term average. Raw
material prices increased in the last month, particularly food prices, while prices of gold and
oil decreased. Despite current increases, raw material prices remain well below the last year
average.

Employee remunerations continued to fall with exceptions in financial and insurance activities,
and in education. In a year, remunerations rose the most in manufacturing, they fell in all
sectors of the general government, most in the health and social care sectors. Total labor costs
do not shrink only due to falling wages but also because of the contraction in employment.
Expenditures for employees in Slovenia were since the beginning of the crisis reduced much
more than in the euro area, the bulk of the gap was created after the start of a ZUJF. Despite
common beliefs, remunerations to the employees in state administration, education and health
in Slovenia as a proportion of remuneration of all employees is significantly lower than the euro
area average and much lower than in the euro area countries, which received “assistance”.
The relatively low expenditure in Slovenia for employees in these three sectors is even more
surprising because these activities are in Slovenia almost entirely in public sector, while in
the euro area almost a quarter of them is outside public sector. In the countries, which hosted
troika, the share of personnel expenses in the administration, education and health remained
higher than it was at the beginning of the crisis, by the decline of GDP, caused by austerity
measures, private sector was affected more than public sector.

Taxable income continues to strengthen, government revenues increased in October, a more
long-term dynamics recovered, annual rate fell due to last year high transfer of tax payments
from September to October.

Sluggish slowdown in the fall of loans and deposits continues, current dynamics of loans is
slowly improving. Worsening of the current dynamics of deposits has slowed as well. The
dynamics of deposits remains fairly robust despite mistakes of economic policy and a multitude
of bad news (truths, half-truths and lies) that are day bombing the population. Interbank interest
rates remain unchanged, lending rates in September increased for consumer loans and loans
to companies for large credits, others did not. In deposit rates, on the deposit side interest rates
on deposits with shorter maturities rose, for deposits with longer maturities shrank.

Current account surplus continues to grow which is a classic belt-tightening policy outcome.
The surplus was mainly due to a surplus in merchandise trade (which is traditionally in deficit),
larger surplus in services, and smaller deficit on the income account. On the current transfers
account, net outflow was higher than last year. Financial account adequately reflected current
account, obligations decreased much more than last year, partly through the outflow of direct
investment. Gross external debt by the end of August fell to 40 billion €, net external debt
decreased as well.
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AGREGATNO POVPRASEVANJE IN PRICAKOVANJA

1. IzboljSanje relativne dinamike povprasevanja

Dinamika kon¢nega trosenja in domacega produkta se Se naprej popravlja. Izboljsevanje je
hitrejSe kot v evro obmocju. Tako je tekoca rast domacega produkta v tretjem Cetrtletju le
Se za 0.1% nizja od ustrezne rasti v evro obmocju. Po zacetku krize je bila relativna (glede
na evro obmocje) tekoca rast produkta najmocnejSa v obdobju od 2010/I-2011/11, po dveh
letih pesanja relativne rasti je v letoSnjem drugem in Se zlasti tretjem cetrtletju relativna
tekoca rast konCnega troSenja (in domacega produkta) opazno pospesila in ze skoraj zaprla
razliko z evro obmocjem.

Izvozno povprasevanje je Se naprej glavni generator rasti. V septembru se je mocno (za 25%)
povecalo, tako da je septembrski izvoz za preko 5% presegel izvoz v istem mesecu lanskega
leta. Tudi v celotnem tretjem Cetrtletju je izvoz opazno presegel lanskoletne vrednosti
(skupen izvoz blaga in storitev je porasel glede na tretje Cetrtletje lani za 4.9%). V tretjem
cCetrtletju letoSnjega leta je izvoz blaga in storitev ponovno zacel prehitevati rast v evro
obmocju, Ceprav se izvozne cene v Sloveniji kr¢ijo hitreje izvoznih cen v evro obmodju.

Rast domacega produkta

2009 2010 2011 2012

Vir: Eurostat; SURS; lastni izracuni
Opomba: TekocCa rast; desezonirane vrednosti

Konéno domace trosenje je po zaCetku ZUJF-a po dinamiki mocno zaostalo za ustreznim
troSenjem v evro obmocju. Zaradi tega je v sredi lanskega leta nihaj domacega troSenja
navzdol skoraj dosegel padec v 2009. Vendar je bila razlika v strukturi zelo velika. V 2009
je padec porajalo investicijsko trosenje, v lanskem letu pa trosenje prebivalstva in drzave.
V tretjem Cetrtletju letos se je domace trosenje medletno Se vedno krcilo, vendar se je po
dinamiki ponovno priblizalo ustrezni dinamiki v evro obmocju.
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Domace in izvozno trosenje

DOMACE TROSENJE 1zvoz

2009 2010 2011 2012 2013 2009 2010 2011 2012 2013

Vir: Eurostat; SURS; lastni izraCuni
Opomba: Medletne stopnje rasti

Pri¢akovano gibanje povprasevanja v naslednjih nekaj mesecih se opazno ne spreminja, ne
po intenzivnosti ne po strukturi. Izvozna pricakovanja se Se naprej zadrzujejo malenkost
pod dolgoletno povprec¢no ravnjo, podobno kot v EU. Kot dokumentirajo pri¢akovanja
predelovalne dejavnosti in trgovine na drobno, pri¢akovano domace trosenje za blago Se
nadalje niha okoli dolgoletnega povprecja, medtem ko je pricakovano gibanje domacega
povprasevanja po storitvah Se naprej zelo slabotno, saj delez tistih, ki pricakuje povecano
troSenje storitev, zaostaja za delezem tistih, ki pricakujejo zmanj$anje troSenja storitev za
okoli 18% vseh anketiranih. Le povpraSevanje po investicijah v gradbene objekte se Se
naprej krepi, Ceprav je ze preseglo dolgoletne povprecne vrednosti.

2. Ugodna dinamika blagovne menjave se je nadaljevala tudi v septembru

Tudi v septembru je bila blagovna bilanca pozitivna, predvsem po medletnem skoku
odpreme blaga v ¢lanice EU. Njen skupni primanjkljaj vztrajno pada proti 0, tako da se
priblizujemo izjemni situaciji, ki je bila dosezena prvo leto osamosvojitve. Razlogi so
tokrat drugacni.

Septembra je skupni izvoz znaSal 1892 milijonov € (2.4% vec kot septembra 2012), skupni
uvoz 1860 milijonov € (3.9% vec kot pred letom), kar pomeni presezek 32 milijonov €
oziroma 101.8% pokritje uvoza z izvozom. V menjavi s ¢lanicami EU je bil septembrski
izvoz 1434 milijonov € (6.2% vec kot pred letom), uvoz 1456 milijonov € (0.3% manj
kot leto prej), kar pomeni primanjkljaj 22 milijonov € oziroma 98.5% pokritje uvoza z
izvozom). V menjavi z neclanicami EU je bil izvoz 458 milijonov € (1.7% ve¢ kot leto
prej), uvoz 404 milijonov € (22.0% vec kot septembra 2012), kar da presezek 54 milijonov
€ ali 113.4% pokritje uvoza z izvozom.

37



38

® ® & DINAMIKA KONCNEGA TROSENJA IN BDP SE POPRAVLJA

Celotna blagovna bilanca evrskega obmocja je bila v septembru 2013 pozitivna 13.1 milijard
€ (Slovenija je imela presezek 32 milijonov €), kar je bolje od presezka 8.5 milijard € v
septembru 2012 (Eurostat). Zunanja bilanca EU-28 je znaSala 0.6 milijard €, v septembru
2012 pa -14.5 milijard €. Politika EU »beggar thy neighbor« je o€itno mocno na delu.
Po medletni rasti skupnega izvoza EU-28 v osmih mesecih 2013 slovensko 2% stopnjo
prehiteva le 9 ¢lanic, po velikosti padca uvoza pa 15 ¢lanic EU-28. Po rasti izvoza izven
EU-28 izvoza septembra glede na avgust 2013 prehiteva slovensko stopnjo 1% le osem
drzav, po padcu vecji padec uvoza od slovenskih -4.9% pa ima le Sest ¢lanic EU-28.

Trgovinska menjava

2008 2009 2010 2011 2012 2013

Vir. SURS, desezonirane vrednosti
Opomba; Stevilke v grafikonu kazejo letne primanjkljaje v milijonih evrov

V prvih devetih mesecih letos je znasal skupni izvoz Slovenije 16146 milijonov € (2.4% vec
kot pred letom), skupni uvoz 16463 milijonov € (0.4% manj kot v enakem obdobju 2012),
kar daje primanjkljaj 317 milijonov € oziroma 98.1% pokritje uvoza z izvozom. Pri tem je
odprema blaga v ¢lanice EU znasala 12122 milijonov € (2.0% ve¢ kot leto prej), prejem
blaga iz ¢lanic EU 13053 milijonov € (1.7% manj kot leto prej), kar da primanjkljaj 931
milijonov € ali 92.9% pokritje prejema z odpremo blaga. V menjavi z neclanicami EU je
bil devetmesecni izvoz 4024 milijonov € (3.7% ve¢ kot leto prej), uvoz 3409 milijonov €
(5.0% vec), kar daje 615 milijonov € presezka oziroma 118.0% pokritje uvoza z izvozom.

3. Rahla ohladitev gospodarske klime

Gospodarska klima se je v oktobru rahlo ohladila. Po anketi Statisticnega urada Republike
Slovenije (SURS) o gospodarski klimi je njen kazalnik v oktobru 2013 za odstotno tocko, od
oktobra lani je vis§ji za 10 odstotnih tock, a ostaja za 11 odstotnih tock nizji od dolgoletnega
povprecja. Na oktobrsko znizanje vrednosti klime je vplivalo zmanjSanje zaupanja v
predelovalnih dejavnostih in gradbenistvu.
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Vrednost kazalnika zaupanja v predelovalnih dejavnostih je bila v oktobru za dve odstotni
tocki nizja kot predhodni mesec, glede na oktober lani je bila za 11 visja, glede na dolgoletno
povprecje pa za dve odstotni tocki nizja. V primerjavi s septembrom se je v oktobru najbolj
znizala vrednost kazalnika proizvodnja in skupna narocila, vrednost kazalnika zagotovljena
proizvodnja je ostala enaka, zviSali pa sta se vrednosti kazalnikov zaloge in izvozna narocila.

Zaupanje v gradbeniStvu se je zmanjsalo, saj je bila vrednost kazalnika zaupanja v
tem sektorju v oktobru v primerjavi s predhodnim mesecem nizja za odstotno tocko, v
primerjavi z lanskim oktobrom je bila visja za 25 odstotnih tock in tudi za odstotno tocko
visja od dolgoletnega povprecja. Vrednosti kazalnikov pri¢akovanj za naslednje tri mesece
S0 se v primerjavi s septembrom vecinoma znizale, le vrednost kazalnika pri¢akovane cene
je ostala nespremenjena. Oktobra je bil glavni omejitveni dejavnik v gradbenistvu velika
konkurenca v panogi, s ¢imer se je spopadalo 39% gradbenih podjetij.

Narogila v industriji in gradbenistvu

INDUSTRIJA GRADBENISTVO
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Vir: Eurostat

Optimizem v storitvenih dejavnostih se je nekoliko okrepil, saj je bila vrednost kazalnika
zaupanja v teh sektorjih v oktobru za odstotno tocko visja kot predhodni mesec in hkrati za
28 odstotnih tock nizja od dolgoletnega povprecja, v primerjavi z oktobrom lanskega leta je
bila njegova vrednost visja za 7 odstotnih tock.

Vrednost kazalnika zaupanja v trgovini na drobno v oktobru se je glede na predhodni mesec
zviSala za 4 odstotne tocke, glede na oktober lani pa je bil kazalnik visji za 21 odstotnih
tock. Vrednosti kazalnikov pri¢akovani poslovni polozaj in pricakovano zaposlovanje sta se
v primerjavi s predhodnim mesecem zvisali, znizali sta se vrednosti kazalnikov pri¢akovana
skupna nabava in pricakovane prodajne cene. V oktobru je bil delez podjetij v sektorju,
ki jih tare nizko povprasevanje 57 odstoten, 53 odstotkov podjetij pa je kot omejitveni
dejavnik navedlo visoke stroske dela.
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Gospodarska klima se je oktobra v primerjavi z enakim obdobjem lani v celotni EU27
veCinoma izboljsala. Po podatkih Eurostata so se v oktobru 2013 narodila v trgovini na
drobno glede na mesec prej znizala za 2,4 odstotne tocke, glede na oktober lani pa so za 5,4
odstotnih tock visja. Glede na oktober lani so se v letoSnjem oktobru za 5,8 odstotnih tock
zviSala narocila v gradbeni$tvu, hkrati pa so se glede na predhodni mesec znizala za 5,9
odstotnih tock. Pricakovanja v predelovalnih dejavnostih so se v letoSnjem glede na lanski
oktober popravila za slabih 14 odstotnih tock. Splosni poslovni optimizem se je v oktobru
2013 v celotni evropski sedemindvajseterici sicer znizal za 2,9 odstotne tocke, v primerjavi
z lanskim oktobrom pa je za 10,5 odstotne tocke visji.

GOSPODARSKA AKTIVNOST IN ZAPOSLENOST

4. Industrijska produkcija nekoliko vi§ja

Industrijska produkcija se je v medletni primerjavi zvisala. Po originalnih (nedesezoniranih)
podatkih SURS-a je bila industrijska produkcija v septembru za skoraj dva odstotka
visja kot v enakem mesecu lani. Impulzni trend kaZze, da se je v septembru industrijska
produkcija zniZevala po stopnji 0,32%. Zaloge industrijskih produktov pri proizvajalcih so
bile v septembru za slabo polovico odstotka nizje kot v mesecu prej, v primerjavi z lanskim
septembrom pa za slabih 6 odstotkov.

Dejavnost rudarstva se je po originalnih (nedesezoniranih) podatkih SURS-a v letosnjem
septembru v primerjavi s septembrom 2012 zmanjSala za slabo petino; trendno (impulzni
trend) pa se je dejavnost rudarstva znizevala po stopnji 3,07%.

Produkcija predelovalnih dejavnosti se je po originalnih (nedesezoniranih) podatkih
SURS-a v septembru glede na september 2012 zvisala za 1,7%, a impulzni trend pa kaze,
da se je v septembru dejavnost predelovalne industrije tekoce znizevala po stopnji -0,39%.

Podatki Eurostata kazejo, da je v mesecu septembru 2013 glede na avgust industrijska
produkcija upadla za 0,2% v EU28, na obmocju evra (EA17) pa za 0,5%. Glede na september
lansko leto pa je v letoSnjem septembru industrijska produkcija v EU28 porasla za 1,2%,
na obmocju evra pa za 1,1%. Med drzavami ¢lanicami, za katere so dostopni podatki, je
industrijska produkcija v septembru glede na mesec poprej zrasla v trinajstih, padla pa v
dvanajstih drzavah in sicer najve¢ na Portugalskem (-11,2%), najvecjo rast industrijske
produkcije pa so v omenjenem obdobju imeli na Irskem (2,9%).
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5. Porast gradbeniStva in upad domacega turisticnega povprasevanja

Po podatkih SURS-a je bila vrednost gradbenih del septembra za dobrih 6 odstotkov visja
od vrednosti gradbenih del, opravljenih v avgustu. Vrednost opravljenih gradbenih del se je
v letoSnjem septembru v primerjavi s septembrom lani zmanjSala za skoraj 8%.

Stevilo turisti¢nih prenogitev se je v splosnem nekoliko povecalo. Avgusta letos jih je bilo
za 2,2% vecC kot v enakem mesecu leta 2012, trendno pa se je skupno Stevilo prenocitev v
osmem mesecu letos zvisevalo po mesecni stopnji 1,56%. Pri tem je prislo do porasta tujega
turistinega povprasevanja, saj je v avgustu Stevilo turisti¢nih prenocitev tujih gostov poraslo
za 5,8% glede na avgust 2012. Impulzni trend prenocitev tujih gostov v avgustu kaze rast po
stopnji 2,17%. Hkrati se je v avgustu Stevilo prenocitev domacih gostov zmanjsalo za slabih
5% glede na enak mesec v lanskem letu, pa tudi impulzni trend prenocitev domacih gostov
v avgustu kaze kréenje po stopnji -0,52%.

Podatki o transportu za september 2013 kazejo, da je bilo v mestnem javnem linijskem
prevozu prepeljanih za 18,4% veé¢, v zratnem prevozu pa za 1,2% vec potnikov kot
septembra lani, Stevilo opravljenih potniskih kilometrov je bilo v zratnem prevozu za 5,4%
manjse. Potniski promet na Brniku je bil v septembru za 6,6 % vecji kot v septembru 2012.
Blagovni promet v letoSnjem septembru je bil na brniskem letaliScu za 3,8 % vecji, v luki
Koper pa za 2,9 % manjsi kot septembra lani.

6. Sezonski porast Stevila brezposelnih

Na trgu dela se je stanje nekoliko poslabialo. Stevilo aktivnih prebivalcev se je po
podatkih SURS-a v septembru povecalo na 910192 oziroma za 348 oseb glede na mesec
prej, glede na lanski september pa se je Stevilo zmanjSalo za dobrih 5 tiso¢ oseb oziroma
0,4%. V mesecu septembru je bilo v Sloveniji 795523 delovno aktivnih prebivalcev. Glede
na avgust se je Stevilo delovno aktivnih povecalo za 2279 oseb oziroma 0,3%, glede na
september lanskega leta pa se je to Stevilo zmanjSalo za dobrih 13 tiso¢ oseb oziroma
1,6%. Stevilo zaposlenih pri pravnih osebah se je od septembra lani zmanjgalo za slaba dva
odstotka, Stevilo zaposlenih pri fizicnih osebah pa za 5,2%. Med samozaposlenimi je bilo
58% samostojnih podjetnikov posameznikov; njihovo Stevilo se je v septembru povecalo
za 347, od septembra lani pa za 1479 oseb oziroma 2,7%.

Po podatkih ZRSZ je bilo v Sloveniji v oktobru 2013 registriranih 118721 brezposelnih oseb,
kar je za 4052 oseb oziroma 3,5% vec kot v septembru, s tem se je brezposelnost zvisala na
raven iz letoSnjega maja. V oktobru se je na Zavodu za zaposlovanje na novo prijavilo 13211
brezposelnih oseb, kar je dobri dve tretjini vec kot v septembru in desetino manj kot oktobra
lani. Med novo prijavljenimi je bilo 5956 iskalcev prve zaposlitve, 1662 trajno preseznih
delavcev in steCajnikov ter 4359 brezposelnih zaradi izteka zaposlitev za dolocen cas.
Odliv iz brezposelnosti je oktobra znasal 9159 oseb, med njimi se jih je zaposlilo oziroma
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samozaposlilo 5355, kar je Sestino manj kot septembra, v primerjavi z oktobrom 2012 pa je
bilo zaposlitev vec za 8,3%.

Iskalci dela
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Vir: ZRSZ

Po podatkih Eurostata je bila septembra stopnja brezposelnosti na obmocju evra (EA17)
12,2%, kar je enako kot mesec prej ter za 0,6 odstotne tocke ve€ kot septembra 2012. V
celotni evropski osemindvajseterici (EU28) je bila stopnja brezposelnosti v septembru letos
11% in se je glede na enak mesec lani povecala za 0,4 odstotne tocke. Po Eurostatovih
ocenah je bilo v septembru 2013 v EU28 26,9 milijona brezposelnih oseb, od teh 19,4
milijona na obmocju evra. Med posameznimi ¢lanicami EU so tudi v septembru najnizjo
stopnjo brezposelnosti imeli v Avstriji (4,9%) in v Nem&iji (5,2%), najvisjo pa v Spaniji
(26,6%) in v Gréiji, za katero julijski podatek znasa 27,6%.

CENE, PLACE IN STROSKI DELA
7. Cene pesajo; pricakovanja kaZejo na zaustavljanje padanja

Novembra so se zivljenjski stroski znizali za 0.1%. Ker je novembrska rast cen zadnja
leta sezonsko nizka, je bolj dolgoro¢na dinamika (iz katere je izkljucena sezona), navkljub
tekocemu zmanj$anju cen, ostala nespremenjena, to je 1.3%. Medtem ko je bolj dolgoro¢na
rast cen v Sloveniji ostala nespremenjena, je v celotnem evro obmocju porasla (merjeno
seveda z harmoniziranim indeksom cen), z zelo nizkih 0.7% na 0.9% letno.

K novembrskemu zniZanju cen so najvec prispevali cenejsi derivati (goriva in maziva so
se pocenila za 1.1%), sezonsko znizanje cen sadja (za 5.1%) ter niZje cene telefonskih in
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internetnih storitev (za 2.1%). ZniZanje cen so omilile predvsem visje cene produktov iz
podskupine oblacil (3%) ter cene rezervnih delov za avtomobile.

Podatki za cene industrijskih proizvajalcev so dostopni do oktobra, ko so se cene znizale za
0.2%. Tudi bolj dolgoro¢no so se zmanjSale, saj so v letu dni padle za 0.5%.

Harmonizirana inflacija

Vir: Eurostat

Cene proizvajalcev so se oktobra znizale tako za proizvode za domaci kot za evrski trg,
medtem ko so cene proizvodov za trge izven evro obmocja porasle za 0.3%. Medletno
so se proizvajalceve cene znizale za proizvode vseh trgov (domacega, evrskega in izven
in trajnih potro$nih proizvodov. Cene ocCitno Se naprej stiska Sibko povprasevanje po
investicijskih proizvodih (podjetij in gospodinjstev), ne le v Sloveniji in evro obmocju,
ampak tudi drugod po svetu!

Pri¢akovanja za cene na drobno se prakti¢no niso spremenila ze ve¢ mesecev. Tako je bilo
tudi novembra, saj so pri¢akovane cene blaga na drobno $e naprej malo nad dolgoletnim
povprecjem, medtem ko priCakovane cene storitev, zaradi Se naprej (priCakovanega)
zelo Sibkega troSenja storitev, opazno zaostajajo za dolgoletnim povprecjem. Res je
sicer, da se pricakovane cene storitev pocasi povecujejo od najnizje vrednosti, ki so jo
dosegle konec 2012, vendar je novembra Se delez storitvenih podjetij, ki pri¢akujejo
zmanj$anje cen, presegal delez tistih, ki povecujejo povecanje cen za okoli 5% vseh
anketiranih proizvajalcev storitev. Pricakovane proizvajalCeve cene se gibljejo malenkost
pod dolgoletnim povpre¢jem, ne kazejo torej, da bi se sedanje sistematicno znizevanje
proizvajal¢evih cen na vseh trgih nadaljevalo.
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Cene surovin so se v zadnjem mesecu (do sredine novembra) povecale za 1% (v evrih).
Najbolj so porasle cene surovin hrane (za 2.4% v evrih), najbolj pa so se znizale cene zlata
(v evrih za 6.2%) in nafte (v evrih so se znizale za 3%). Navkljub novembrskem povecanju
o cene surovin $e naprej opazno pod ravnijo v lanskem letu. Skupne cene surovin so tako
(v evrih) Se za 16.2% nizje kot pred letom dni. Najbolj zaostajajo cene zlata in cene hrane
(v evrih so cene zlata za preko 32%, cene hrane pa za preko 19% nizje kot lani konec leta).
Le cene nafte so bile novembra letos Ze visje kot lani (v evrih so presegle lanske cene za
okoli 3.5%)

8. Prejemki zaposlenih Se naprej navzdol

V prehodu na jesen so spremembe plac sezonsko izrazite. Tako je bilo tudi letos septembra,
ko so se povprecne plac sicer septembra ponovno zmanjsale (za 0.8%), navkljub temu pa so
malo presegle lansko raven povprecnih plac v septembru.

Opazneje (okoli 2%) so se povprecne place povecale le v finan¢nih in zavarovalniSkih
dejavnostih ter izobrazevanju. Najbolj so se skr€ile v gostinstvu, od sektorjev SirSe drzave
pa v zdravstvu.

Medletne primerjave so zaradi izlo¢ene sezone bolj relevantne. Ob skromnem povecanju
skupnih povpre¢nih pla¢ (za 0.4%) so se v letu dni place ve¢ povecale predvsem v
predelovalni dejavnosti (za preko 3.5%), kjer je tudi aktivnost (tako kot ves ¢as po zacetku
krize) najkrepkejSa in najmanj zaostaja za ravnijo pred zacetkom krize, kakor tudi za
dinamiko povprecja drzav evro obmocja. Nekaj ve¢ (za preko 1% so v letu dni povprecne
place porasle Se v kmetijstvu, lovu in gozdarstvu, v oskrbi z elektricno energijo, trgovini,
financnih in zavarovalnih dejavnostih ter drugih poslovnih dejavnostih. V sektorjih SirSe
drzave so povprecne place v letu dni padle v vseh sektorjih, najvec v zdravstvu in socialnem
varstvu.

Celotni stroski dela pa se ne zmanjSujejo le zaradi padanja povprecnih plac in ostalih
komponent enotnih stroskov dela, temvec tudi zaradi kréenja zaposlenosti.
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Prejemki zaposlenih

GOSPODARSTVO DRZAVA
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Vir:Eurostat; lastni izracuni
Opomba: Prejemki zaposlenih; desezonirani in normirani na 2008/1V; drzava obsega dejavnosti:
O (administracija), P(Solstvo), Q(zdravstvo); gospodarstvo obsega dejavnosti A-N.

V gospodarstvu so se celotni izdatki za zaposlene zmanjSali po zacetku krize za okoli 7%,
za priblizno 10 odstotnih tock ve¢ kot v evro obmocju, kjer so bili sredi letosnjega leta
priblizno 3% nad ravnijo 2008/IV. V treh dejavnostih $irSe drzave so izdatki za zaposlene
sredi letoSnjega leta bili priblizno tam kot ob zacetku krize in so v tem Casu tako zaostali
za izdatki za zaposlene v evro obmocju za okoli 7%. Glavnina zaostanka je nastala po
zacetku ZUJF-a, saj so izdatki za zaposlene do konca 2011 prakti¢no spremljali izdatke za
zaposlene v evro obmocju.

Podatki kazejo, da se je »breme« gospodarstva (sektorjev A-N) v Sloveniji, ki ga
predstavljajo prejemki zaposlenih v drzavni administraciji, Solstvu in zdravstvu po zacetku
krize, bolj povecalo kot v evro obmocju. Vendar so navkljub temu prejemki zaposlenih v
drzavni administraciji, Solstvu in zdravstvu kot delez v prejemkih vseh zaposlenih (in torej
tudi kot delez v prejemkih zaposlenih gospodarskih sektorjih A-N) v Sloveniji bistveno(!)
nizji kot v povprecju evro obmocja in Se precej nizji kot v drzavah evro obmocja, ki so od
2010 dalje prejele pomo¢ (Gréija, Irska, Portugalska, Spanija in Irska). Se veg, le dve drzavi
v evro obmocju imata delez prejemkov zaposlenih v administraciji, Solstvu in zdravstvu nizji
je Slovaska (0.239) in nato Slovenija (0.246). Relativno zelo nizki izdatki v Sloveniji za
zaposlene v teh treh sektorjih presenecajo Se toliko bolj, ker so zaposleni v navedenih treh
dejavnostih (administracija, Solstvo in zdravstvo) v Sloveniji prakti¢no v celoti v javnem
sektorju, medtem ko jih je v evro obmocju skoraj Cetrtina(!) izven javnega sektorja, torej so
zaposleni v privatnem sektorju.
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Prejemki zaposlenih v drzavni administraciji, Solstvu in zdravstvu v
celotnih prejemkih zaposlenih
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Vir: Eurostat; lastni izracuni
Opomba: Prejemki v dejavnostih O(drZzavna administracija, policija, vojska in obvezno zavarovanje),

P(Solstvo) in Q(zdravstvo) na enoto prejemkov zaposlenih v vseh dejavnostih; desezonirane vrednosti;
Slovenija, evro obmocje in mediana drzav s pomocjo

Dodatno preseneca tudi, da se je v drzavah, ki gostijo trojko, ob vsem »klestenju« izdatkov
javnega sektorja, delez izdatkov za zaposlene v administraciji, Solstvu in zdravstvu (v
izdatkih za vse zaposlene in, torej, tudi glede na izdatke zaposlenih gospodarstva) Se vedno
vi§ji kot je bil na ob zacetku krize! O¢itno ima javni sektor v teh drzave tudi pod vodstvom
trojke tezave prehiteti gospodarstvo v kréenju troSenja, saj se to s pospeSenim kréenjem
izdatkov za zaposlene (zaposlenosti) v javnem sektorju ucinkovito prilagaja na zmanjSanje
povprasevanja, ki ga povzroca krcenje izdatkov javnega sektorja. Tudi trojka je potemtakem
neucinkovita v zmanj$anju »bremena drzave, ki ga nosi gospodarstvo«.

FINANCNA GIBANJA

9. Dav¢ni donos se trendno krepi

Javnofinanc¢ni prihodki so se oktobra povecali za skoraj 7%. Tudi bolj dolgoro¢na dinamika
(rast impulznega trenda) se je (ze tretji mesec) popravila. Medletna stopnja je sicer padla
vendar le zaradi uc¢inka osnove, lani je namre¢ pri§lo do izrazitega prenosa timinga vplacil
iz septembra na oktober in torej velikega povecanja davénega donosa samo v oktobru.

Neposredni davki in ostali prihodki so se oktobra zmanjsali za 1.6%, Ceprav se je njihova
bolj dolgoro¢na dinamika izrazito povecala. Bolj dolgoro¢na dinamika je od julija pozitivna
in se sistemati¢no povecuje; oktobra je bila opazno visoka. Medletna stopnja se je sicer
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precej zmanjsala, vendar je uporaba medletne primerjave vprasljiva zaradi premika timinga
vplacil v lanskem septembru (na oktober). Vecina neposrednih davénih oblik je oktobra
prinesla ve¢ kot septembra. Zmanjsal se je le donos dohodnine (za okoli 3 milijone) in
predvsem prihodkov upravnih organov (za 14 milijonov).

Domaci davki na blago in storitve so se oktobra opazno povecali (za okoli 22%). Trenda
rast je bila ponovno mocna, krepka bolj dolgorocna rast tako traja ze Cetrti mesec. Glavnino
oktobrskega povecanja domacih davkov na blago in storitve je prinesel davek na dodano
vrednost. V mesecu dni se je povecal za 41%, v letu dni pa za 15%. Ker sta porasla tako
donos po obracunu kot donos davka ob uvozu, verjetno ne gre le za zacasno pospesitev
davka na dodano vrednost. Trosarine so se zmanjsale, tako glede na september in Se bolj
glede na lanski oktober; eno in drugo je bilo posledica predvsem povecanja cen goriv
(nafte), te so v evrih iz avgusta na september porasle za 2.5%, iz lanskega septembra na
leto3nji pa za 9%.

10. Pocasno umirjanje padanja kreditov in depozitov se nadaljuje

Septembra so se skupni krediti zmanjsali za 0.4%. Bolj dolgoro¢na-medletna dinamika je
ostala enaka kot avgusta (-7.3%). Zmanjsali so se tako krediti podjetjem (za priblizno 100
milijonov, 0.58%) in malenkost tudi krediti prebivalstvu (za 8 milijonov, 0.08%). Tekoca
dinamika skupnih kreditov se, kot kaze slika, od januarja 2012 dalje pocasi popravlja

Rast kreditov in depozitov

DEPOZITI KREDITI
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Vir: Banka Slovenije; lastni izracuni
Opomba: TekoCe(mesecne stopnje rasti); desezonirane vrednosti

Najhitreje so krediti padali novembra in decembra lani (po okoli 0.8% mesec¢no), septembra
letos so se (desezonirano) zmanjsevali po okoli 0.5% letno.

Skupni depoziti so se v zadnjem mesecu zmanjsali za 0.25% (47 milijonov). Depoziti
podjetij so ostali prakti¢no nespremenjeni, medtem ko so se depoziti prebivalstva zmanjsali

47



48

® ® & DINAMIKA KONCNEGA TROSENJA IN BDP SE POPRAVLJA

za 0.35%. Slika kaze, da se je tudi poslabSevanje tekoce dinamike depozitov umirilo, saj je
zadnje opazno poslabsanje bilo posledica fiaska ECB in Evropske Komisije pri reSevanju
Cipra. Dinamika depozitov ostaja, vsaj tako kaze, Se naprej precej robustna tako na
ponesrecene poteze in nesmisle ekonomske politike kot na mnozico slabih novic (resnic,
polresnic in lazi), ki se vsak dan lansirajo v javnost.

Medbancne obrestne mere ostajajo $e naprej nespremenjene. Trimese¢ni euribor se tako Ze
od tretjega cetrtletja 2012 dalje zadrzuje na okoli 0.22%.

Posojilne obrestne mere so se septembra povecale za 0.1 do 0.2 odstotne tocke vendar le pri
potrosniskih kreditih in kreditih podjetjem za vecje zneske (preko milijona). Ostale obrestne
mere (za stanovanjska posojila, manjSe kredite podjetjem) so ostale nespremenjene. Pri
depozitnih obrestnih merah se povecujejo obrestne mere krajsih ro¢nosti, obrestne mere za
depozite daljsih roc¢nosti pa se zmanjsujejo. Septembrske spremembe so dosegle okoli 0.2
odstotne tocke.

Posojilne obrestne mere

PODJETIA GOSPODINJSTVA

Vir: ECB; lastni izracuni
Opomba: Posojilne obrestne mere; novi posli;za prebivalstvo obrestna mera za stanovanjske kredite do 5 let, do
enega leta fiksna; za podjetja obrestna mera za posojila preko 1 milijon, do enega leta fiksna

11. Placilna bilanca na ravni 7% BDP, neto zunanji dolg pod ravnjo iz 2009

Tekoca placilna bilanca Se naprej povecuje presezke in ohranja izjemno raven v visini 7%
tekoCega BDP, neto zunanji dolg je padel pod raven s konca 2009. To so klasi¢ni rezultati
izrazite politike zategovanja pasu, seveda z vsemi neugodnimi druzbenimi posledicami, ki
jih povzroca.

V septembru je znasal presezek tekoce bilance 268.8 milijonov € (v enakem mesecu 2012
je bil 200.0 milijonov €) kar je rezultat presezka v blagovni menjavi 89.1 milijonov €
(septembra lani 84.5 milijonov €), presezka v storitveni bilanci 230.7 milijonov € (192.4
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milijonov €), primanjkljaja v dohodkih faktorjev s saldom -42.9 milijonov € (-56.2 milijonov
€) in primanjkljaja neto tekocih transferov s saldom -8.1 milijonov € (-20.7 milijonov €).

Po zacasnih podatkih Banke Slovenije je bil v devetih mesecih 2013 pozitivno saldo tekoce
placilne bilance 1866.8 milijonov €, kar je 2.75-krat ve¢ kot v enakem obdobju lani, ko
je znasal 677.1 milijonov €. Zaupanje podatku o tolikSnemu uspehu maje le velik in Se
nepojasnjen znesek neto napak in izpustitev, ki znasa letos 787.9 milijonov €, lani pa je bil
le 45.2 milijonov €. Pri tem je bil blagovni presezek 633.3 milijonov € (lani primanjkljaj
-134.1 milijon €). Storitveni presezek je znaSal v devetih mesecih kar 1668.3 milijonov
€ (lani 1389.4 milijonov €, predvsem po zaslugi 490 milijonskega presezka v transportu,
1090 milijonov € velikega presezka v turizmu in 110 milijonov presezka v ostalih poslovnih
storitvah. Primanjkljaj v dohodkih faktorjev je v letoSnjih prvih treh Cetrtletjih s 306.1
milijoni € bistveno nizji od primerljivega lani (510.4 milijoni €) po zaslugi manjSega
primanjkljaja v dohodkih od kapitala, ki je bil letos 583 milijonov €, v enakem obdobju
lani pa 766 milijonov €). Neto odliv iz tekocih transferov je znaSal v devetih mesecih letos
-128.6 milijonov €, v enakem obdobju lani pa skoraj polovico manj (-67.9 milijonov €).
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Placilna bilanca

(milijoni €)
‘ januar-september ‘ september
2012 2013 2012 2013
l. Tekoci radun 677 1.866,80 200 268,8
1. Blago -134,1 633,3 84,5 891
1. lzvoz blaga 16.207,10 16.500,90 1.848,40 1.929,90
1.2. Uvoz blaga -16.341,20 -15.867,60 -1.763,90 -1.840,90
2. Storitve 1.389,40 1.668,30 192,4 230,7
transport 483,00 492,00 53,20 55,70
potovanja 1.061,50 1.089,60 139,50 152,00
3. Dohodki -510,4 -306/1 -56,2 42,9
delo 255,2 277,3 32,6 27,6
kapital -765,6 -5834 -88,8 -70,5
4. Teko€i transferi 67,9 -128,6 -20,7 81
drzava 53,9 27,7 4,7 6,2
II. Kapitalski in finanéni racun -722,3 -2.654,70 242 -347,3
A Kapitalski racun 42,4 -78,5 -29 -24.,3
B. Finan&ni racun 6799 -2.576,30 212,89 -323
1. Neposredne nalozbe 3281 -718 251 80,1
Domace v tujini 207.4 -59,3 -16,4 4,7
Tuje v Sloveniji 120,86 -658,8 41,5 -64,8
2. Nalozbe v vrednostne papirje -1.781,80 1.810,20 -186.,6 -202,7
3. Finanéni derivativi 74,2 -322,5 -18,7 21,4
4. Ostale nalozbe 835,9 -3.310,20 -56,2 77,2
41. Terjatve -1.355,90 -1.944,50 84,5 -88,5
4.2. Obveznosti 2191,80 -1.365,80 8,3 11,3
5. Mednarodne denarne rezerve 12 -35,7 234 4,3
IIl. Neto napake in izpustitve 45,2 7879 42 78,5

Vir: Banka Slovenije

Kapitalski in finan¢ni racun ustrezno odslikava tekoce placilnobilancne tokove. V devetih
mesecih je znasalo zmanj$anje obveznosti oziroma povecanje terjatev 2654.7 milijonov € (v
enakem razdobju lani 722.3 milijonov €). Neto neposrednih nalozb je bilo za 718 milijonov
€ manj (lani za 328 milijonov € vec), zadolzitve preko nalozb v vrednostne papirje za 1810
milijonov € ve¢ (lani za 1781.8 milijonov € manj), neto obveznosti iz ostalih nalozb pa
za 3310 milijonov € manj (lani za 835 milijonov € ve¢). Mednarodne rezerve pri Banki
Slovenije so se v treh letosnjih Cetrtletjih zmanjsale za 35.7 milijonov €, v enakem obdobju
lani pa povecale za 12.1 milijonov €).

Po podatkih iz oktobrskega Biltena Banke Slovenije je znasal konec avgusta 2013 bruto
zunanji dolg Slovenije 40026 milijonov € (pri ¢emer je bilo 51.6% javnega in javno
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garantiranega dolga), neto zunanji dolg pa 12856 milijonov €, kar je celo manj kot konec
2009. Neto dolg tako pada ze Cetrto leto zapored. Mednarodne rezerve Banke Slovenije so
se v septembru znizale za 10.5 milijonov € zaradi majhnega padca deviznih rezerv, imetij
SDR in zlatih rezerv.
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