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GOSPODARSTVO POGANJA TUJE
POVPRASEVANJE

Domace povprasevanje ostaja sibko, kar velja posebno za investicije, a tudiza trosenje drzave
in prebivalstva. OZivljanje gospodarstva vsaj zaenkrat omogoca krepko tuje povprasevanje.
Tudi pricakovanja so podobna, krepka za tuje in Sibka za domace povprasevanje. Za februar
sta znacilna zmerno povecanje trgovanja z EU in padec izvoza v neclanice EU, kjer je padec
aktivnosti zamujal, a je bil Se vecji kot v EU. Presezka v trgovanju z neclanicami EU skoraj
ni, primanjkljaj z EU pa je se niZji, kot je bil v zacetku lanskega leta. Gospodarska klima
Jje bila marca predvsem zaradi zvisanja zaupanja v predelovalnih dejavnostih in trgovini
na drobno malenkost boljsa, v aprilu pa se je Se popravila. Pesimizem v gradbenistvu se Se
poglablja. Splosni gospodarski optimizem se krepi tudi v EU.

Po januarskem padcu se je industrijska produkcija februarja popravila predvsem
zaradi popuscanja krize v predelovalnih dejavnostih. Precej podobno je stanje v EU27.
Gradbenistvo ostaja v hudi krizi, ki ji ni videti konca. Stevilo turisticnih prenocitev se po
zacasnih podatkih povecuje, predvsem po zaslugi domacih gostov. Nekoliko so se okrepile
tudi prometne dejavnosti. Gospodarska kriza se naprej vpliva na trg dela, a se razmere na
njem umirjajo; na novo prijavljenih na Zavodu za zaposlovanje je manj in hitreje kot lani
dobijo zaposlitev. V EU brezposelnost Se raste, od 23 milijonov brezposelnih jih je kar 16
na obmocju evra.

Marca so cene narasle; povecala se je tudi dolgorocna dinamika. Hitrejsa rast cen v
Sloveniji kot v evro obmocju je predvsem posledica podrazitev energentov oziroma povecanj
trosarin, ki skupaj s podrazitvami komunalnih storitev prispevajo levji delez k rasti cen.
Povecujejo se tudi cene proizvajalcev in svetovne cene surovin, krepijo pa se tudi cenovna
pricakovanja. Padec plac v prvih dveh mesecih letos je povzrocilo predvsem zmanjsanje
Stevila delovnih ur.

Marca so se skupni javnofinancni prihodki zmanjsali za skoraj 9 odstotkov. Dohodnina
in davek na dobicek ostajata najSibkejsi davcni obliki Zmanjsali so se tudi prihodki od
posrednih davkov tako od DDV kot tudi od trosarin. Kot kaze, lahko racunamo na novo
davcno obliko, davek na bilancno vsoto bank, ki smo jo pred leti nekriticno odpravili,
njegovo uvedbo pa zdaj evro podrocju predlaga Mednarodni denarni sklad. Kreditiranje
prebivalstva in gospodarstva se je februarja nekoliko okrepilo, ceprav so se depoziti se malo
zmanjsali; velik del kreditov gospodarstvu odteka za kreditiranje tujega povprasevanja. V
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evro obmocju kreditni krc ostaja hujsi kot v Sloveniji, krediti se Se naprej krcijo. Obrestne
mere na denarnem trgu se le pocasi zmanjsujejo, kar kaze na zmanjsevanje negotovosti;
vecje spremembe je mogoce pricakovati po razresitvi grske krize. Nekoliko so se znizale
obresti na kratkorocne depozite ter posojilne obrestne mere za stanovanjske kredite, zvisale
pa so se obrestne mere za vecje kredite podjetiem. Tekoci primanjkljaj se je februarja Ze
povecal, a je po dveh mesecih manjsi kot lani. Glavnino primanjkljaja na racunu dohodkov
ustvarja odliv dobickov, na racunu transferjev pa placila drzave. V februarju je prislo do
spremembe v dotedanjih tokovih kapitala, odliv kapitala prek investicij v vrednostne papirje
Jje spet pokrilo povecanje ostalih obveznosti. Bruto zunanji dolg je bil konec januarja manjsi
kot konec decembra, neto zunanji dolg pa se je Se povecal.
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ECONOMY IS DRIVEN BY FOREIGN
DEMAND

Domestic demand has remained weak, particularly investment in fixed assets but also
government and private consumption. The revival of economic activity has been thus
enabled by foreign demand. Expectations are similar; strong for foreign and weak for
domestic demand. In February, trade within EU increased slightly but there was a significant
reduction of exports to non EU countries. The shrinkage of their economic activity has
been delayed but not lesser than within EU. The surplus in trade with non EU countries
practically disappeared while the deficit in trade with EU decreased again and was lower
than a year ago. In April, economic climate improved due to slightly strengthened confidence
in manufacturing and retail trade. Pessimism in construction deepened. General economic
optimism has strengthened in EU, as well.

Following a reduction in January, industrial production improved in February due mainly
to improvements in manufacturing. The situation in EU27 is similar. Construction has
remained in crisis with no real signs of improvement in the near future. The number of
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tourist overnights increased, particularly by domestic tourists. The activity in transportation
strengthened, as well. Economic crisis continues to shape the labor market;, however the
situation has been calming down; less new job seekers entered employment offices and more
of them managed to get job than in the same period of previous year. In EU, unemployment
increased, out of 23 millions unemployed, 16 millions are in the euro zone.

In March, prices increased considerably and a long run dynamics increased as well. Higher
inflation in Slovenia than in the euro zone was caused mainly by increases of energy prices
and excise taxes on automotive fuels which together with the growth of prices of communal
services contributed most. Producers prices have been increasing together with the world
raw material prices; price expectations are strengthening as well. The drop of gross wages
in the first two months was caused by the reduction of working hours.

Public revenues decreased by nearly 9 percent in March. Income tax and profit tax have
remained the weakest tax forms. However, tax revenues generated by value added tax and
excise tax diminished, as well. A new-old tax on the banks assets which was abolished some
years ago might reappear; its introduction in the euro zone is proposed by IMF. Credits to
households and businesses strengthened slightly in February despite diminished deposits.
Thus, a considerable part of credits flew out by crediting foreign demand. Credit crunch in
the euro zone has remained worse than in Slovenia. Interest rates on the money market are
decreasing slowly indicating decreasing uncertainty, bigger changes can only be expected
when the crisis in Greece will be resolved. There has been a decrease of interest rates on
the retail market, as well; the interest rate on deposits and on credits for housing decreased
while the interest rates for larger credits to companies raised. Current account deficit in
February raised but remained lower than in two months of 2009. Predominant part of the
deficit in the income account has been created by outflow of profits, while predominant
part of current transfers was shaped by government transfers. There was a change in the
directions of capital flow, outflow of capital through portfolio investment and inflow of
capital through increased liabilities. Gross foreign debt decreased slightly while net foreign
debt increased.
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AGREGATNO POVPRASEVANJE IN PRICAKOVANJA

1. Gospodarstvo zares poganja le tuje povprasevanje

Podatki o skupnem domacem trosenju se lahko ocenijo do januarja, ko se je domace trosenje
Se zmanjSevalo (desezonirano za priblizno 2.5 % na leto).

Se naprej je najbolj ibko investicijsko troSenje, ki trendno pada hitreje kot 10 % na leto.
Se zlasti pesa povprasevanje po storitvah gradbeniStva, saj je to januarja zaostalo za
predhodnim letom za preko 11 %, februarja pa Se za bistveno vec. TroSenje drzave obicajno
zelo niha, poleg tega so decembra sezonsko vrednosti praviloma zelo visoke, zato velik
januarski padec glede na december analiticno ne pove dosti, vendar pa negativni vrednosti
medletne stopnje rasti in impulznega trenda opozarjata, da se je na zacetku letoSnjega leta
tudi troSenje drzave kr¢ilo bolj kot sezonsko. TroSenje prebivalstva se januarja praviloma
(sezonsko) moc¢no zmanjsa, tako je bilo tudi letos. Vendar bolj dolgorocna (desezonirana)
dinamika, ki jo kaze rast impulznega trenda, kaze, da se je troSenje prebivalstva januarja
trendno Se povecevalo (po letni stopnjo nekaj preko 4 %), Ceprav pocasneje kot decembra.

Izvozno povprasevanje, o katerem razpolagamo s podatki do februarja, ostaja Se naprej
krepko. Medletne stopnje rasti so v zadnjih treh mesecih pozitivne, dolgoroc¢na trendna rast
pa je januarja dosegla okoli 3 %, februarja pa okoli 7 %! Dejanska izvozna narocila hitro
narascajo, ¢eprav so bila marca $e malo pod dolgoletnim povprecjem, vendar enako mocna
kot v EU!

Kako kaze gibanju povprasevanja v naslednjih treh mesecih, lahko sodimo po pri¢akovanjih
gospodarskih enot v trgovini na drobno, v storitvenih sektorjih in v predelovalni dejavnosti.
Pric¢akovano trosenje (prodaje ) v trgovini na drobno in storitvenih sektorjih kaze pricakovano
dinamiko tro$enja prebivalstva in drzave. V trgovini na drobno so se pricakovanja marca $e
naprej krepila, vendar so e vedno zaostajala za dolgorocnim povprecjem; delez anketiranih
trgovin, ki je pricakoval povecanje prodaj v naslednjih treh mesecih, je presegal delez
anketiranih trgovin, ki pri¢akuje zmanjSanje prodaj, za 15 % vseh anketiranih, medtem ko
je dolgorocno povprecje 28 % anketiranih! V ilustracijo je vredno dodati, da je pricakovano
trosenje v trgovini na drobno priblizno enako moc¢no kot v letu 2002. Pri storitvah
pric¢akovano povprasevanje v naslednjih treh mesecih zaostaja za dolgoletnim povprecjem
$e malo bolj kot v trgovini na drobno, poleg tega se je marca izboljSevanje zaustavilo.
Le dinamika pricakovanega izvoznega povprasevanja je ze dosegla dolgoletno povpre¢no
raven in je, poleg tega, mocnejsa od dinamike izvoznih pri¢akovanj v EU.
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2. Padec izvoza v ne€lanice EU

Za februar 2010 sta znacilna zmerno povecanje trgovanja z EU in padec izvoza v neclanice
EU, kjer je bil oc¢itno padec aktivnosti z zamudo in Se vecji kot v EU. Presezka v trgovanju
z neclanicami EU skoraj ni, primanjkljaj z EU pa je Se nizji kot je bil v zacetku lanskega
leta.

V februarju 2010 je skupni slovenski izvoz znasal 1320 milijonov € (2.9 % vec kot februarja
2009), uvoz 1407 milijonov € (4.0 % veC kot v enakem mesecu lani), kar da primanjkljaj
87 milijonov € oziroma 93.8 % pokritost uvoza z izvozom. V menjavi z EU je bila odprema
blaga 969 milijonov € (kar 6.9 % vec¢ februarja 2009), prejem blaga 1069 milijonov € (3.6 %
vec), kar da primanjkljaj 100 milijonov €. V menjavi z neClanicami EU je bil februarja 2010
izvoz 350 milijonov € (kar 6.7 % manj kot februarja 2009), uvoz 338 milijonov € (5.3 %
vec), kar pomeni presezek le 12 milijonov €.

Trgovinska menjava
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V prvih dveh mesecih skupno je bil celotni izvoz 2541 milijonov € (2.3 % ve¢ kot v
enakem obdobju lani), celoten uvoz pa 2662 milijonov € (1.0 % ve¢ kot lani), torej znasa
primanjkljaj 121 milijonov €. Pri tem je znaSala odprema blaga v EU 1906 milijonov €
(1.3 % vec kot lani), prejem blaga iz EU pa 2039 milijonov €, kar da primanjkljaj 133 v
visini 133 milijonov €. V menjavi z ne€lanicami EU je bil izvoz 636 milijonov € (8.1 %
manj kot v enakem obdobju 2009), uvoz 623 milijonov € (0.2 % ve¢ kot pred letom), kar
pomeni presezek le 13 milijonov €.
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3. Gospodarska klima malenkost toplejSa

Po anketi Statisti¢nega urada Republike Slovenije (SURS) se je kazalnik gospodarske klime
v marcu zvisal za 1 odstotno tocko glede na pretekli mesec, od marca lani je visji za 18
odstotnih tock, hkrati pa njegova vrednost ostaja za 13 odstotnih tock nizja od dolgoletnega
povprecja. Na zvisanje vrednosti je vplivalo predvsem zviSanje zaupanja v predelovalnih
dejavnostih. V aprilu se je trend le $e okrepil.

Narocila v predelovalni dejavnosti
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Vrednost kazalnika zaupanja v predelovalnih dejavnostih je bila marca za 3 odstotne tocke
visja kot februarja, glede na marec lani je bila visja za 28 odstotnih tock, glede na dolgoletno
povprecje pa nizja za 2 odstotni tocki. PriCakovanja za naslednje tri mesece so se, razen
kazalnika pri¢akovanih cen, znizala.

Pesimizem vztraja v storitvenih dejavnostih, saj je bila vrednost kazalnika zaupanja v teh
sektorjih v marcu za odstotno toc¢ko nizja kot mesec prej in za 28 odstotnih tock nizja od
dolgoletnega povprecja, v primerjavi s marcem lanskega leta pa je bila njegova vrednost
visja za 12 odstotnih tock. Najvec, priblizno dve petini, podjetij v storitvenih dejavnostih
je kot omejitev navedlo nezadostno povprasevanje, tri desetine pa financne ovire. Pri tem
je potrebno poudariti, da je med omejitvenimi kazalniki nezadostno povprasevanje v tem
mesecu doseglo novo najvisjo vrednost v celotnem opazovanem obdobju.

Ankete SURS-a prav tako kazejo, da se je vrednost kazalnika zaupanja v trgovini na drobno
v marcu zviSala za dve odstotni tocki glede februar, glede na marec lani pa je bil kazalnik
visji za 16 odstotnih tock. V marcu je bil delez podjetij, ki pravijo, da je povprasevanje
nizko, 44 %, kar 48 % podjetij je kot omejitveni dejavnik navedlo konkurenco v panogi, za
42 % podjetij v trgovini na drobno pa so omejitev pomenili visoki stroski dela, pri ¢emer je
kazalnik teh dosegel najvisjo vrednost v celotnem opazovanem obdobju.

"
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Zaupanje Se naprej kopni v gradbenistvu, saj je vrednost kazalnika zaupanja v tem sektorju
v marcu v primerjavi s februarjem nizja za 6 odstotnih tock, v primerjavi z lanskim marcem
za 14 odstotnih tock, hkrati pa kar za 53 odstotnih toc¢k nizja od dolgoletnega povprecja.
Pri¢akovanja za naslednje tri mesece prav tako niso ugodna. Med gradbenimi podjetji je
bilo v marcu kar 62 % takih, ki so kot omejitev navedla nezadostno povprasevanje, 56 %
podjetij je kot omejitev navedlo veliko konkurenco v panogi, 35 % pa slabe vremenske
razmere.

Gospodarska klima se izboljSuje po celotni EU27. Po podatkih Eurostata so se v marcu
narocila v predelovalni dejavnosti glede na mesec poprej zvisala za dobre tri odstotne tocke,
glede na marec lani pa so visja za dobrih 23 odstotnih tock. Glede na februar so se v marcu za
3,4 odstotne tocke zvisala narocila v gradbenistvu, prav tako so se popravila pricakovanja v
trgovini na drobno in sicer za 5,6 odstotnih tock. Splosni poslovni optimizem se je v marcu
v celotni sedemindvajseterici zvisal in sicer za dobre tri odstotne tocke.

GOSPODARSKA AKTIVNOST IN ZAPOSLENOST

4. Industrijska produkcija visja

Po januarskem padcu se je industrijska produkcija v februarju popravila; februarja je bila
za 6,3 % vedja kot januarja, v prvih dveh mesecih letos pa je bila Se za 3,6 % nizja kot v
enakem obdobju lani. Impulzni trend kaze, da se je v februarju industrijska produkcija
zvisevala po stopnji 0,09 % mesecno. Zaloge industrijskih produktov pri proizvajalcih so
bile za 1,4 % manjSe kot mesec prej, v primerjavi z lanskim februarjem pa so se zmanjSale
za 15,6 %.

Dejavnost rudarstva se je v februarju zmanjsala za 1,6 %, v primerjavi z februarjem 2009
pa se je rudarstvo skréilo za 16,7 %. V prvih dveh mesecih je bila dejavnost rudarstva za
11,8 % nizja kot v enakem obdobju lanskega leta.

Krizne razmere v predelovalnih dejavnostih popuscajo, saj se je njihova aktivnost v februarju
glede na mesec povecala za 6,1 %, glede na februar 2009 pa za dobra dva odstotka. Potrebno
pa je poudariti, da se je dejavnost v predelovalni industriji v prvih dveh mesecih letos glede
na enako obdobje lani zmanjSala in sicer za tri odstotke. Impulzni trend kaze, da so se v
februarju predelovalne dejavnosti zvisevale po stopnji 0,02 % mesecno.

Aktivnost sektorja oskrba z elektriko, plinom in vodo se je glede na predhodni mesec
povecala za 5,7 %, glede na lanski februar pa je bila produkcija manjSa za slaba dva
odstotka.
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Produkcija v februarju v primerjavi s predhodnim mesecem je bila za 4,3 % vi§ja v
proizvodnji proizvodov za vmesno porabo in za poldrugi odstotek vi§ja v proizvodnji
proizvodov za §iroko porabo, medtem ko je bila v proizvodnji proizvodov za investicije za
1 % nizja.

Po podatkih Eurostata se je v februarju glede na januar industrijska produkcija povecala za
0,7 % v EU27, na obmocju evra pa za 0,9 %. Glede na lanski februar pa se je industrijska
produkcija v EU27 povecala za 3,5 %, na obmocju evra pa za 4,1 %. Med drzavami
Clanicami, za katere so dostopni podatki, je industrijska produkcija februarja glede na
januar padla v trinajstih drzavah, zrasla pa v sedmih. Najvecji upad industrijske produkcije
so zabeleZili v Bolgariji (-5,7 %), Latviji (-3,0 %) in v Gréiji (-2,9 %).

5. GradbeniStvo Se naprej v hudi krizi

Po podatkih SURS-a je bila vrednost gradbenih del opravljenih februarja za 9 % nizja
od vrednosti gradbenih del, opravljenih v januarju in za 28 % nizja kot v februarju lani.
Vrednost gradbenih del na stavbah je bila nizja za 4 %, na gradbenih inzenirskih objektih
pa za slabih 12 %. Impulzni trend opravljenih gradbenih ur kaze, da je v januarju sektor
gradbenistva upadal po 0.9 % mesecno.

Stevilo turistiénih prenocitev se po zatasnih podatkih SURS-a za februar nekoliko povecuje.
Februarja letos je bilo prenocitev 4 % vec¢ kot v enakem mesecu leta 2009, hkrati pa se je
skupno Stevilo prenocitev v januarju zvisevalo po mesecni stopnji 0,57 %. Tuje turisticno
povprasevanje se je ustalilo, saj je februarja Stevilo turisti¢nih prenocitev tujih gostov ostalo
enako kot februarja 2009. Impulzni trend prenocitev tujih gostov v januarju kaze kréenje po
stopnji -0,58 % mesecno. Stevilo prenoéitev domagih gostov se je v februarju povecalo in
sicer za 6 % glede na enak mesec lani.

V javnem cestnem prevozu je bilo februarja prepeljanih za dobro desetino manj, v zracnem
prevozu pa za 2,8 % ve€ potnikov kot v februarju lani, Stevilo opravljenih potniskih
kilometrov je bilo v javnem cestnem prevozu za 8,6 % manjse, v zratnem prevozu pa za
8,5 % vecje. V cestnem mestnem prevozu je bilo februarja prepeljanih za dobro desetino
manj potnikov kot v istem mesecu 2009. Potniski promet na letalis¢ih se je v letoSnjem
februarju glede na februar 2009 povecal za 2,2 %. V pomorskem prevozu je bilo v februarju
prepeljanega za 4,5 % manj blaga in opravljenih za slaba dva odstotka manj tonskih
kilometrov kot februarja lani.
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6. Neugodna gibanja na trgu dela se pocasi umirjajo

Gospodarska kriza $e naprej vpliva na trg dela, a se razmere na njem pocasi umirjajo.
Stevilo aktivnih prebivalcev se je po podatkih SURS-a v februarju pove¢alo na 935822
oziroma za 150 oseb glede na mesec prej, glede na lanski februar pa se je Stevilo zmanjsalo
za 1,1 %. V februarju je bilo v Sloveniji 836038 delovno aktivnih prebivalcev; 43 manj
kot januarja in 3,8 % manj kot februarja lani. Stevilo delovno aktivnih oseb se je najbolj
znizalo v gradbenistvu, kjer jih je bilo priblizno 800 manj. Stevilo delovno aktivnih se je
januarju najbolj zviSalo v javni upravi in obrambi ter v zdravstvu in socialnem varstvu.
Med zaposlenimi osebami jih je 92 % zaposlenih pri pravnih osebah, njihovo Stevilo pa se
je od februarja lani zmanjsalo 3,2 %. Stevilo zaposlenih pri fiziénih osebah pa se je glede
na februar 2009 zmanjSalo kar za desetino. Med samozaposlenimi je bilo 61 % samostojnih
podjetnikov posameznikov, katerih Stevilo se je v februarju zmanjsalo za 125, od februarja
lani pa povecalo za 5,8 %. Stevilo kmetov se je v februarju glede na predhodni mesec
zmanjsalo za 15, glede na februar lanskega leta pa kar za 17,6 %.

Po podatkih ZRSZ je bilo v Sloveniji v marcu registriranih 98893 brezposelnih, kar je za
891 oseb oziroma 0,9 % manj kot v februarju ter za 24,1 % ve¢ kot marca lanskega leta.
V marcu se je prijavilo najvec brezposelnih oseb zaradi izteka zaposlitev za dolocen cas,
zmanjSal pa se je priliv brezposelnih zaradi stecajev.

Na Zavodu za zaposlovanje se je marca na novo prijavilo 7455 brezposelnih, kar je v
primerjavi z februarjem porast za 8,9 %, v primerjavi z marcem 2009 pa je bil priliv manjsi
za 16,1 %. Skupni odliv iz brezposelnosti je v marcu letos Stel 8346 brezposelnih oseb, od
teh se je 5112 oseb zaposlilo, kar je 26,7 % vec¢ kot februarja, v primerjavi z lanskim marcem
pa je bilo zaposlitev za 43,4 % vec. V prvem cetrtletju letosSnjega leta je bilo zaposlitev za
slabo polovico ve¢ kot v enakem lanskem obdobju.

Po podatkih Eurostata je bila februarja stopnja brezposelnosti na obmocju evra (EA16)
10,0 %, kar je za 0,1 odstotne tocke vec¢ kot mesec prej ter 1,2 odstotne tocke vec kot
v februarju 2009. V celotni sedemindvajseterici (EU27) je bila stopnja brezposelnosti
v februarju 9,6 % in se je glede na enak mesec lani povecala za 1,3 odstotne tocke. Po
Eurostatovih ocenah je bilo v EU27 23 milijonov brezposelnih, od tega 15,7 milijona
na obmocju evra. Med posameznimi ¢lanicami EU so v februarju 2010 najnizjo stopnjo
brezposelnosti imeli na Nizozemskem (4 %), najvijo pa v Latviji (21,7 %) in Spaniji
(19 %). Glede na isti mesec v letu 2009 se je v februarju brezposelnost povisala v vseh
drzavah ¢lanicah, od tega najvec v Latviji, Estoniji in Litvi.

Stopnja brezposelnosti je Se naprej visoka tudi v ZDA, kjer je v februarju 2010 znasala
9,7 %, kar je za 1,6 odstotne tocke vec kot leto popre;.
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CENE IN PLACE

7. Ali so se cene zacele premikati?

Marca so cene porasle za 1.1 %. Tudi bolj dolgoro¢na dinamika se je povecala (za priblizno
0.5 odstotne tocke na letni ravni).

Povecanje cen je marca poganjala sezona in viSje cene nafte. Povecanje cen je bilo
koncentrirano predvsem na tri skupine proizvodov. Zaradi konca razprodaj so se najbolj
povecale cene obleke in obutve (za 13.6 %). Ostala povecanja so bila precej manjsa. Tako
je konec akcij pospesil cene hrane in brezalkohonih pijac, visje cene goriv pa so pognale
cene stanovanja in prevozov. Razen teh sezonskih oziroma eksterno povzrocenih povecanj
cen, so se nekaj ve¢ povecale Se cene Zelezniskih in letalskih prevozov. K skupni rasti so
podrazitve obleke in obutve prinesle 1 odstotno tocko, ostale omenjene podrazitve pa po
0.1 tocke.

Marca so se cene znizale v treh skupinah, najbolj pri stanovanjski opremi (za 0.8 %), pa Se
v rekreaciji in kulturi ter alkoholnih pijacah in tobaku.

Harmonizirani indeks cen, ki je mednarodno primerljiv, je porasel marca za 1 %, malenkost
vec kot vevro obmocju (kjer je porasel za 0.9 %). Bolj dolgoro¢na inflacija je tako v Sloveniji
(1.78 %) nekaj visja kot v evro obmocju (1.4 %). Podobno kot v evro obmocju se je tudi v
Sloveniji najbolj podrazilo blago (za 1.4 % v evro obmocju in za 1.5 % v Sloveniji).

Bolj dolgorocna rast osnovne inflacije (ki ne vsebuje energentov in sveze hrane) je v
Sloveniji marca precej nizja kot v evro obmocju (0 % v Sloveniji in 0.85 % v evro obmocju).
Osnovni razlog za taks$no relativno razliko (osnovne glede na celotno inflacijo) je bistveno
vecje bolj dolgorocno povecanje cen energentov v Sloveniji, ki ga je povzrocilo tudi hitro
povecevanje troSarin v lanskem letu. Medletna stopnja rasti cen energentov je tako bila
marca v Sloveniji za 8 odstotnih tock (na letni ravni) visja kot v evro obmocju.
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Cene tekocih goriv in kamunalnih storitev
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Po tretjem cetrtletju lanskega leta so se zacele ponovno opazno relativno povecevati cene
tekocih goriv; tokrat jim, za razliko z letom 2008, v korak sledijo tudi cene komunalnih
storitev. Marca letos so bile medletne stopnje rasti obeh podskupin Ze preko 10 %. Kako
pomembno (nevarno) je taksno pospesevanje cen obeh podskupin, ilustrira podatek, da sta
marca obe podskupini skupaj prispevali k celotni medletni inflaciji (1.4 %) skoraj 1.2 tocke
(komunalne storitve in tekoCa goriva skupaj predstavljajo priblizno 10 % celotne koSare
zivljenjskih stroskov). Ker je zaradi okrevanja svetovnega gospodarstva in pesSanja evra
mogoce pricakovati Se nadaljnjo rast evrskih cen naftnih derivatov, se bo prikazani rastoci
trend pri tekocih gorivih verjetno letos $e nadaljeval. Ce bi se, zaradi tezav s financiranjem
obcinskih proracunov, nadaljevalo tudi dosedanje pospeSevanje cen komunalnih storitev,
bi lahko ze v sredi letoSnjega leta (ponovno!) prislo do opaznega inflacijskega pritiska
prav od teh, sicer relativno malo pomembnih, podskupin produktov (nekaj podobnega se je
dogajalo po letu 2000). Taksno povecevanje inflacijskega pritiska bi le Se povecalo krhkost
ze sicer zelo Sibke gospodarske rasti.

Marca so se proizvajalCeve cene povecale za 0.4 %. Navkljub temu so ostale nizje kot pred
letom dni. Povecanje cen je bilo prakticno enako za vse osnovne pod-agregate proizvajal¢evih
cen (za domaci trg, za tuje trge in za trge evro obmocja). Od skupin industrijskih proizvodov
so se povecale cene opreme in repromaterialov, vendar so navkljub temu ene in druge (Se
zlasti pa cene opreme) nizje kot pred letom dni.

Cenovna pri¢akovanja pri cenah na drobno so pri blagu Zze precej mocna (opazno nad
dolgoro¢nim povpre¢jem), pri storitvah pa Se vedno Sibka in se le pocasi priblizujejo
dolgoro¢nemu povprecju (delez anketiranih, ki pricakuje zmanjSanje cen, za 5 odstotkov
vseh anketiranih presega delez tistih, ki pri¢akuje povecanje cen). Cenovna pri¢akovanja
se tudi pri proizvajalcevih cenah Se naprej opazno krepijo, marca so ze dosegla dolgoletno
povprecje.
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V marcu so svetovne cene surovin (v evrih) porasle za 5.7 % , v zadnjem letu pa za 26.2 %.
V marcu so najbolj porasle cene neprehrambenih kmetijskih proizvodov ter kovin (za preko
7.5 % v evrih), najmanj pa cene surovin kmetijskih prehrambenih produktov (samo za
0.7 %). V letu dni so bila povecanja cen surovin velika. Najbolj so se podrazile kovine,
neprehrambeni kmetijski produkti in nafta, v evrih za preko 65 %, zlato za okoli 25 %, cene
surovin prehrambenih kmetijskih produktov pa se v evrih prakti¢no niso spremenile.

8. ManjSe povprecno Stevilo plac¢anih ur zmanjSuje povprecne place

Povprecne place so se zmanjSale tako januarja kot februarja, skupaj so bile februarske place
za 3.8 % nizje od decembrskih. Navkljub temu sta se medletni stopnji povecali v obeh
mesecih. Ker se je v obeh mesecih tudi povprecno Stevilo delovnih ur zelo zmanjsalo, je za
zanesljivo dolgorocnejso oceno dinamike stroskov plac¢ potrebno pogledati placo za placano
uro. Ta se je tako januarja kot februarja povecala. ZmanjSevanje povprecne bruto place na
zacetku 2010 je potemtakem izviralo predvsem iz kréenja Stevila placanih ur.

Zaradi manjSega Stevila delovnih ur se place februarja praviloma (sezonsko) zmanjsajo.
Letos so porasle le v stirih sektorjih, najbolj v sektorju poslovanja z nepremic¢ninami (za
1.5 %). V vecini sektorjev so se povpreéne place februarja zmanjSale, najbolj v oskrbi z
elektricno energijo ter gostinstvu. Bolj dolgoro¢na (medletna ) rast povprecnih plac se je
februarja sicer opazno povecala (z 2.2 % na 3.6 %), vendar je kar nekaj sektorjev odstopalo
se veliko bolj. Najvi§jo medletno rast povprecnih pla¢ so imeli sektorji predelovalne
dejavnosti in oskrbe z elektricno energijo (preko 6.5 %). V sektorjih drzave je bila medletna
rast pla¢ najnizja, v povprecju je prakticno stagnirala, v sektorju ozje drzave pa je bila
celo negativna (povprecne place v letosnjem februarju so bile manjSe od plac v lanskem
februarju).

FINANCNA GIBANJA

9. Dohodnina in davek na dobicek ostajata Se naprej najSibkejsi davéni obliki

Marca so se skupni javnofinan¢ni prihodki zmanjsali za 8.9 %. Tudi bolj dolgoro¢na
dinamika se je ponovno zmanjSala. Neposredni davki in ostali prihodki so malenkost
porasli, medtem ko so se domaci davki na blago in storitve zmanjsali.

Neposredni davki in ostali prihodki so se marca povecali za 0.1 %. Bolj dolgoro¢na dinamika
se je zmanjSala na prakti¢no stagnacijo. V celotnem prvem cetrtletju so se neposredni davki
in ostali prihodki zmanjsali glede na ustrezno vrednost v prvem cetrtletju 2009 za 3.5 %.

17



18

® & & GOSPODARSTVO POGANJA TUJE POVPRASEVANJE

Od treh najpomembne;jsih neposrednih davenih oblik sta najvedji izpad prihodkov doziveli
dve daveni obliki: dohodnina in davek na dohodek pravnih oseb. Skupno sta ti davéni
obliki po izdatnosti zaostali za marcem 2009 za 28 milijonov evrov (12.8 %). Prispevki,
ki predstavljajo prek 60 % neposrednih davkov in ostalih prihodkov, so se marca precej
povecali (za 20 milijonov €), pa tudi bolj dolgorocna dinamika se je opazno izboljsala
(medletna rast je postala pozitivna, tekoc¢a dinamika pa je presegla 7 % na letni ravni).

Domaci davki na blago in storitve so se marca precej zmanjsali, tudi bolj dolgoro¢na
dinamika se je krepko skr¢ila. Osnovni razlog za zmanjSanje je bil premik vplacil, ki je
omenjen ze v predhodni Stevilki Gospodarskih Gibanj. To potrjuje tudi bolj dolgoro¢na
dinamika dav¢nega donosa v povprecju prvega Cetrtletja, saj so bili skupni domaci davki
na blago in storitve v prvem Cetrtletju za 4.2 % visji kot pred letom. Do premika v timingu
vplacil je prislo pri davku na dodano vrednost, saj je bil v letoSnjem marcu njegov donos kar
za tretjino nizji od lanskega (za 47miljonov €), medtem ko je bil v celotnem prvem cetrtletju
za 18 milijonov evrov (2.7 %) visji. Zaradi narasCanja svetovnih cen nafte od srede 2009
dalje, so se zmanjsale troSarine, s katerimi Ministrstvo za finance amortizira nihanje cen
nafte. Zato so v prvem Cetrtletju letos troSarine malo (za 1 %) zaostale za troSarinami v
lanskem prvem cetrtletju (samo v marcu je bil ustrezen zaostanek 4.7 %).

Lahko se zgodi, da bo davéni donos v prihodnje povedala nova-stara davéna oblika. Ce se
bo namrec¢ evro obmocje ravnalo po nasvetu Mednarodnega denarnega sklada (glej FT, 21.
april) kako, po eni strani, uravnoteziti strukturo bancnih bilanc in, po drugi strani, porazdeliti
(na sektorsko in nacionalno nedistorzijski nac¢in) stroske stabilizacije javnofinanc¢nih bilanc,
bo Slovenija ponovno vpeljala davek na bilan¢no vsoto za banke, ki ga je ukinila v 2006, ko
je v visoki konjunkturi in brez ustreznega kréenja troSenja drzave lahkotno ukinjala davéne
oblike (»v prid bolj konkurencnega davénega sistema).

10. Krediti malo hitreje navzgor

Februarja so krediti gospodarstvu in prebivalstvu porasli za priblizno 150 milijonov (0.5 %),
kar je najveC po juniju lani. Tudi bolj dolgorocna (medletna) stopnja rasti se je povecala z
2.4 % na 2.6 %. Porasli so tako krediti gospodarstvu (0.6 %) kot prebivalstvu (0.3 %). Pri
obeh segmentih kreditov se je povecala tudi bolj dolgoro¢na (medletna) rast.

Skupni depoziti rezidentov gospodarstva in prebivalstva so se februarja malenkost zmanjsali.
Tako, da se je skupna neto financna pozicija prebivalstva in gospodarstva ponovno
poslabsala (kupni skladi, ki sta jih oba sektorja pridobila preko kreditov, so neto odtekli v
drzavo in tujino). Tudi bolj dolgoro¢na dinamika (medletna stopnja rasti) depozitov se je
februarja ponovno zmanjsala; s 4.3 % v januarju je padla na 3.1 % v februarju. Depoziti
so se sicer zmanj$ali samo v sektorju gospodarstva, vendar vec, kot so porasli v sektorju
prebivalstva. Dolgorocna stopnja rasti depozitov pa je padla tako v sektorju gospodarstva
kot prebivalstva.
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Kot je bilo pri¢akovati, v ¢asu obracanja gospodarske aktivnosti, Se zlasti Ce je ta poganjana
z izvozno aktivnostjo, velik del kreditov (kupnih skladov) podjetjem odteka po verigi
dodane vrednosti navzdol (torej v tujino) za kreditiranje kupcev. Zato se bodo depoziti
gospodarstva zaceli sistemati¢no krepiti Sele pri opazno mocnejSem pritoku kupnih skladov
v podjetja (kreditiranju podjetij).

V evro obmocju je dinamika kreditov Se naprej slabsa kot v Sloveniji, medletne stopnje
rasti kreditov gospodarstvu so Se naprej negativne in za okoli 3 odstotne tocke na letni ravni
nizje kot v Sloveniji; pri kreditih prebivalstvu je medletna rast sicer pozitivna vendar za
priblizno 6 odstotnih tock nizja kot v Sloveniji. Tudi bolj dolgoro¢na dinamika depozitov
prebivalstva je v evro obmo¢ju malo nizja kot v Sloveniji, le rast depozitov gospodarstva je
v evro obmocju hitrejsa kot v Sloveniji (za okoli 2.5 odstotne tocke na letni ravni).

Trimesecni euribor se je tudi marca neznatno zmanjsal (za 0.02 odstotne tocke), tako kot v
preteklih Stirih mesecih. Znizale so se tudi dolgorocne obrestne mere, donos AAA desetletnih
drzavnih papirjev evro obmocja se je zmanjsal z 3.49 v februarju na 3.46 v marcu. Eno in
drugo kaze nadaljnje popuscanje negotovosti na finan¢nih trgih, pri nespremenjenem stanju
denarne politike v evro obmocju. Pri¢akovati je, da bodo aprilski (kon¢ni) Eurostatovi
podatki o fiskalnem stanju v evro obmocju (Se zlasti Gréiji) obrnili trajektorijo obrestnih
mer na drzavne papirje.

Pri detajlisticnih obrestnih merah (podatki so do februarja ) je v zadnjem mesecu prislo le
do manjsih sprememb. Depozitne obrestne mere za kratkoro¢ne depozite (do enega leta) so
se zmanjSale za 0.2 toCke. Pri posojilnih obrestnih merah so se zmanjsale obrestne mere za
stanovanjske kredite (za 0.1 toCke), povecale pa obrestne mere za vecje kredite podjetjem
(za 0.1 tocke).

11. Neto zunanyji dolg Ze presega 30 % BDP

V februarju je bil primanjkljaj teko¢e menjave ze znatnejsi kot januarja, vendar Se vedno
malo manjsi kot februarja 2009 (-121 proti -123 milijonov €). Tako skupni primanjkljaj po
dveh mesecih letos

(-133 milijonov €) zaostaja za primerljivim lanskim (-196.5 milijonov €).

Blagovni saldo v februarju je bil -77.9 milijonov € (februarja 2009 34.4 milijonov €),
storitveni saldo 64.5 milijonov € (57.6 milijonov €), saldo v dohodkih faktorjev -58.6
milijonov € (-72.4 milijonov €), neto tekoci transferi pa so bili -123.6 milijonov € (-114.3
milijone €).
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Placilna bilanca (mil. €)

‘ januar - februar ‘ februar
2009 2010 2009 2010
I, TekoGi racun -196,5 -133.0 -123.2 1211
Blago 80,5 -78,5 344 -77.9
Storitve 1484 142,3 57,6 64,5
3  Dohodki -151,2 -117.8 72,4 -58,6
Od kapitala -155.9 950 -74.7 610
4  Tekoci transferi -1131 -79,0 -74,0 -49/1
Drzavni sektor -101.0 -74.5 517 474
Il Kapitalski in finanéni raéun 66,0 125,2 -1081 69,3
A.  Kapitalski racun 9,3 -9,3 -1,8 2,4
B.  Finanéni racun -58,7 1345 -107.4 717
1 Neposredne nalozbe 9,0 -18,2 57,4 41,2
2  Nalozbe v vrednostne papirje 969,2 889,0 5591 -459,9
3  Financni derivativi 23,3 01 -131 0,0
4 Ostale nalozbe -1.076,2 -794.4 6821 565,6
4. Terjatve 6779 2216 594,8 61,2
4.2. Obveznosti -1.7541 -1.016,0 -1.278,9 504,4
5 Mednarodne denarne rezerve 82,6 58,0 86,2 7.2
ll.  Neto napake in izpustitve 262,5 7.8 232,3 51,8

V dveh mesecih skupaj je bil blagovni saldo -78.5 milijonov € (80.5 milijonov € februarja
2009), storitveni saldo 142.3 milijonov € (148.4 milijonov €), saldo dohodkov faktorjev
-117.8 milijonov € (-151.2 milijonov €) in saldo tekocih transferov kar -204.3 milijonov €
(-182.7 milijonov €).

Na finanénem in kapitalskem raunu je znasal februarja 2010 saldo 69.3 milijonov €
(februarja lani -109.1 milijonov €), pri ¢emer je bil saldo na finanénem racunu 71.7
milijonov € (-107.4 milijonov €). V okviru slednjega je bil neto priliv neposrednih tujih
nalozb -41.2 milijonov € (-57.4 milijonov €), neto nalozb v vrednostne papirje v tujino je
bilo -459.9 milijonov € (559.1 milijonov €), neto ostalih nalozb pa je bilo 565.6 milijonov €
(-682.1 milijonov €). Mednarodne rezerve Banke Slovenije so se povecale za 7.2 milijonov €
(februarja lani za 86.2 milijonov €), neto napake in izpustitve pa znasajo 51.8 milijonov €,
februarja lani so bile 232.3 milijonov €.

V prvih dveh mesecih skupaj znaSa saldo kapitalskega in finan¢nega racuna 125.2
(povecanje obveznosti), medtem ko je v enakem obdobju 2009 bil -66 milijonov €
(povecanje terjatev). Pri tem je saldo financnega racuna 134.5 milijonov € (v enakem
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obdobju lani -56.7 milijonov €), neto neposrednih tujih nalozb je bilo -18.2 milijona € (-9.0
milijonov €), nalozb v vrednostne papirje 889.0 (lani 969.2) milijonov €, ostalih nalozb pa
-794.4 milijonov € (-1076.2 milijonov €). Mednarodne rezerve banke Slovenije so v dveh
mesecih porasle za 58.0 milijonov € (lani za 82.6 milijonov €). Statisti¢na napaka je znaSala
7.8 milijonov €, v enakem obdobju lani pa kar 262.5 milijonov €.

Mednarodne rezerve Banke Slovenije so konec letosnjega februarja znasale 722.1 milijone €,
pri Cemer je bilo za 367.2 milijonov € deviznih rezerv, za 83.5 milijonov € zlata, za 223.9
imetij SDR pri MDS in za 47.5 rezervne pozicije pri MDS. Bruto zunanji dolg je bil konec
januarja 39.992 milijonov €, kar je za 190 milijonov € manj kot konec decembra 2009. Neto
zunanji dolg pa je konec januarja znasal ze 10.567 milijonov €, kar je 64 milijonov € vec
kot mesec prej. Neto zunanji dolg pomeni 30.2 % BDP iz 2009 oziroma 47.2 % prejemkov
od izvoza blaga in storitev v 20009.
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