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NA TRAJNEJSO RAST DOMACEGA
POVPRASEVANJA SE CAKAMO
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Skupno domace povprasevanje se je konec lanskega leta okrepilo, vendar vecjih in
trajnejsih sprememb v dinamiki domacega in izvoznega povprasevanja zaenkrat ni mogoce
pricakovati. V novembru je blagovna menjava medletno mocno poskocila, a uvoz bolj kot
izvoz. Skupni trgovinski primanjkljaj se je povecal; pri tem se primanjkljaj v trgovini znotraj
EU ni spremenil, presezek v trgovini z neclanicami pa se je mocno skrcil. Gospodarska
klima se je januarju rahlo izboljsala; na zvisanje je vplivalo predvsem zvisanje zaupanja v
predelovalnih dejavnostih, zaupanje se je okrepilo tudi v storitvenih dejavnostih, pesimizem
pa se je povecal v trgovini na drobno. Zaupanje v gradbenistvu je zastalo na izjemno nizki
ravni, pricakovanja za naslednje mesece so nekoliko ugodnejsa. Splosna gospodarska
klima v EU27 se je v prvem letoSnjem mesecu nekoliko ohladila.

Industrijska produkcija se je novembra, kljub povecanju v predelovalnih panogah zaradi
zmanjsanja v rudarstvu ter oskrbi z elektriko, plinom in vodo, nekoliko zmanjsala. Krcenje
v gradbenistvu se je upocasnilo, turizem se je tako zaradi domacih kot tujih gostov ponovno
obrnil navzdol. Gibanja po transportnih panogah ostajajo raznolika, vendar se v vecini
panog poslabsujejo. Stanje na trgu dela se je poslabsalo. Na Zavodu za zaposlovanje se
Je decembra prijavilo skoraj petnajst tiso¢ novih iskalcev dela, le nekaj vec kot 4 tiso¢ pa
Jjih je dobilo delo. Stevilo registriranih iskalcev dela je konec decembra preseglo 110 tisoc.

Decembra so se cene zvisale, tokrat cene storitev bolj kot cene blaga. Harmonizirani
indeks cen ostaja podoben indeksu v evro obmocju. Prenos hitro rastocih svetovnih cen
surovin v Slovenijo zavira zaostajanje dejanskega za potencialnim produktom. Po marcu
2010 povprecne bruto place niso ve¢ narascale, po avgustu so se zacele celo zmanjSevati,
novembra pa se je pesanje dinamike zaustavilo. Ker dinamiko stroskov dela spremlja
pocasnejsa rast aktivnosti, stroski dela na enoto v predelovalni dejavnosti ostajajo visoki.
Zelo pohlevno se gibljejo place v javnem sektorju.

Bolj dolgorocna dinamika davkov postaja po prvem cetrtletju 2010 bolj robustna; delni
podatki za januar potrjujejo, da se javnofinancni prihodki krepijo. Neposredni davki zaradi
nizjih akontacij Se niso nadomestili zacetnega izpada. Posredni davki so se lani postopno
popravljali in so v zadnjem kvartalu (in v celem letu 2010) zZe presegli vrednosti iz 2009,
niso pa nadomestili izpada neposrednih davkov. Skupni krediti so v zadnjem Cetrtletju
sistematicno zmanjsevali dinamiko; do preloma kreditiranja podjetij je prislo julija. Deloma
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sta ga nadomescala hitrejsa rast kreditov drzavi in hitro narascanje kreditov prebivalstvu. Iz
kreditiranja podjetij so se najhitreje umaknile banke v tuji lasti, sledile so jim velike domace
banke, majhne domace banke pa tega niso mogle povsem nadomestiti. Kreditno napajanje
podjetij (v primerjavi z ravnjo na zacetku krize) se je, po stagnaciji in izboljSevanju dotlej,
po juliju mocno poslabsalo. Dinamika skupnih depozitov se je po dolgotrajnem padanju
in zaostajanju za dinamiko v evro obmocju konec lanskega leta popravila. Novembrsko
povecanje primanjkljaja tekocega racuna je njegov skupni znesek povsem priblizalo visini
iz 2009. Primanjkljaj na tekocem racunu se je v primerjavi z letom prej poveceval zaradi
vecjega primanjkljaja na racunu blaga in manjsega presezka na racunu storitev, saj je bil
primanjkljaj na racunih dohodkov in tekocih transferov manjsi kot leto prej.

k sk sk

WAITING FOR A MORE STABLE
GROWTH OF DOMESTIC DEMAND

Total domestic demand strengthened at the end of the year though greater and stable changes
in the dynamics of existing domestic or foreign demand cannot be expected. Foreign trade
Jjumped in November, imports more than exports leading to the increase of trade deficit;
traditional deficit in trade within EU did not alter much while traditional surplus in trade
with rest of the world shrank considerably. Business climate improved slightly in January
mainly due to increased confidence in manufacturing; confidence strengthened in services
as well, while pessimism spread to retail sale business. The confidence in construction has
remained at the record low level; expectations are slightly better. The business climate in
EU27 worsened slightly.

In November, industrial production lowered somewhat, the improvement in manufacturing
was countered by worsening in mining and supply of electricity, gas and water. The
shrinking in construction slowed, tourism turned downward both due to domestic or foreign
tourists. The states in transport branches differ, but they are worsening in most of them.
The situation on the labor market deteriorated considerably. In December, nearly fifteen
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thousands new jobseekers applied for jobs with the Labor Office while only more than four
thousands found new jobs. At the end of the year, the number of job seekers surpassed 110
thousands.

Retail sale prices increased in December, prices of services more than prices of goods.
Harmonized price index dynamics remains similar to the dynamics in euro area. The
transfer of rapid increase of the world raw material prices to Slovenia is hindered by the
gap between actual and potential output. Since March 2010, average gross wages have not
increased. Indeed, in August they began to decrease; this dynamics ended in November.
As the wage costs dynamics is accompanied by slower growth of economic activity, unit
labor costs in manufacturing remain high. Wages in the public sector are changing very
modestly..

Longer run dynamics of tax revenues has become more robust since the first quarter of
2010; provisional data for January confirm that public revenues strengthen. Direct taxes
have not yet replaced the initial drop due to lower advanced tax payments. Indirect taxes
were improving in 2010, in the last quarter (and in the whole year) of 2010 they surpassed
the corresponding amounts in 2009, they could however not compensate for the falling
out of direct taxes. In the last quarter of 2010, total credits systematically lessened the
dynamics, the break in credits to companies occurred in July, the dropping off was partly
replaced by credits to government and high growth of credits to population. Foreign banks
retracted first from crediting business sector, they were followed by large domestic banks,
small domestic banks were unable to replace their retreat, The stock of credits to business
sector, compared to the level at the beginning of the crisis, improved after initial stagnation
until July, and worsened considerably afterwards. The dynamics of total deposits began to
improve at the end of the year following long stagnation and lagging behind the dynamics
in the euro area. The increase of current account deficit in November brought total yearly
deficit to the values in 2009. The deficit on the current account was increasing due to larger
deficit on the trade account, smaller surplus on the service account; the deficits on the
income and transfer accounts were lower than in 2009.
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AGREGATNO POVPRASEVANJE IN PRICAKOVANJA

1. OKkrepitev troSenja, vendar trajnejsih sprememb v dinamiki $e ni na vidiku

Skupno domace trosenje je oktobra poskocilo za 3.5 %, novembra pa se je vrnilo na zacetno
vrednost. Zaradi izrazite sezone v zadnjih mesecih leta je bila bolj dolgoro¢na dinamika
precej drugacna - od septembra dalje se je povecevala; novembra je rast impulznega trenda
domacega troSenja presegla 8 % na letni ravni.

TroSenje prebivalstva je imelo v zadnjem Cetrtletju 2010 podobno trajektorijo kot skupno
domace trosenje. Le da je bolj dolgorocna dinamika, pri troSenju prebivalstva, Se bolj
ojacala. Medletna stopnja se je novembra povecala na 8.1 %, rast impulznega trenda pa Se
opazno bolj.

Tudi investicije v osnovna sredstva so se oktobra in novembra spreminjale podobno kot
skupno domace trosenje (v oktobru je investicijsko troSenje poraslo, novembra za enak
odstotek padlo). Tudi bolj dolgoro¢na dinamika se je po septembru krepila. Novembra je
bolj dolgorocna rast investicij v osnovna sredstva (medletna stopnja rasti) prvikrat po dveh
letih postala pozitivna. Na sliki se vidi, da so v drugi polovici 2010 velika podjetja Ze skoraj
normalizirala obseg investiranja. Velik pa je Se naprej izpad pri investiranju srednjih in Se
zlasti majhnih podjetij.
Investiranje
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Izvozno povpraSevanje, ki je oktobra malo opesalo (zmanjsala se je tudi bolj dolgoro¢na
dinamika, padla je na 9.8 %), se je novembra ponovno vrnilo k dolgoro¢nim medletnim
stopnjam rasti okoli 15 %.

Gibanje kon¢nega troSenja se v naslednjih nekaj mesecih ne bo bistveno spremenilo, saj
ostaja pricakovano troSenje pri vseh komponentah Se naprej skoraj nespremenjeno. Tako
kaze, da se izvozno povpraSevanje v naslednjih treh mesecih verjetno ne bo zmanjsalo, saj
izvozna pri¢akovanja stagnirajo na ravni dolgoletnega povprecja ze skoraj 8 mesecev in
ne popuscajo (so mocnejsa kot v EU). Tudi domace povprasevanje prebivalstva in drzave
po blagu v nekaj naslednjih mesecih verjetno ne bo oslabelo, saj je pricakovano troSenje v
trgovini na drobno doseglo dolgoletno povprecje ze vec kot pred letom dni in sedaj komaj
opazno nara$ca (ustrezno povprasevanje v EU je malo mocnejse). Pricakovano trosenje
storitev Se ni doseglo dolgoletnih povprecnih vrednosti, vendar ne raste ve¢ — stagnira Ze
veC kot leto dni, zato lahko pricakujemo Se naprej (tako kot doslej) Sibko trosenje storitev
(podobno kot v EU).

2. Vedji medletni skok blagovne menjave v novembru 2010, a tudi primanjkljaja

V novembru je blagovna menjava medletno mo¢no poskocila, a uvoz bolj kot izvoz. Zato se
je skupni blagovni primanjkljaj povecal; tradicionalni primanjkljaj v trgovini znotraj EU se
ni spremenil, tradicionalni presezek v trgovini z neclanicami pa se je mocno skréil.

Trgovinska menjava
(desezonirani podatki)
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Novembra lani je skupni slovenski izvoz znasal 1674 milijonov € (14.5 % vec kot novembra
2009), uvoz je bil 1853 milijonov € (17.5 % vec kot v enakem mesecu leto prej), kar da
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primanjkljaj 179 milijonov € oziroma 90.3 % pokritost uvoza z izvozom. V menjavi z EU
je bila odprema blaga 1205 milijonov € (16.1 % vec¢ kot v leto prej), prejem blaga 1411
milijonov € (13.9 % vec), kar da primanjkljaj 206 milijonov €. V menjavi z ne¢lanicami
EU je bilo izvozenega za 469 milijonov € blaga (10.7 % vec kot novembra), uvozenega pa
za 442 milijonov € blaga (30.48 % ve¢ kot lani), kar pomeni presezek le 25 milijonov €.

V 11 mesecih 2010 je bil celotni izvoz 16746 milijonov € (13,3 % vec kot v enakem obdobju
2009), celotni uvoz 17909 milijonov € (14.1 % vec), kar pomeni blagovni primanjkljaj
1163 milijonov € oziroma 93.5 % pokritje uvoza z izvozom. Pri tem je znaSala odprema
blaga v EU 12036 milijonov € (16.2 % ve¢ kot v enakem obdobju 2009), prejem blaga
iz EU 14015 milijonov € (13.6 ve¢ kot v 2009), kar da primanjkljaj 1979 milijonov €. V
menjavi z neclanicami EU je bil izvoz v 11 mesecih 2010 4710 milijonov € (6.5 % ve¢ kot
v enakem obdobju 2009), uvoz 3894 milijonov € (15.8 % vec kot leto prej), kar da presezek
816 milijonov €.

3. Rahlo povecanje optimizma

Po anketi StatistiCnega urada Republike Slovenije (SURS) se je gospodarska klima v
januarju rahlo izboljSala; njen kazalnik se je v januarju zvisal za 1 odstotno toc¢ko glede
na predhodni mesec, od januarja lani je visji za 3 odstotne tocke, hkrati pa je Se naprej za
7 odstotnih tock nizji od dolgoletnega povprecja. Na zvisanje vrednosti tega kazalnika je
vplivalo predvsem zviSanje vrednosti kazalnika zaupanja v predelovalnih dejavnostih.

Vrednost kazalnika zaupanja v predelovalnih dejavnostih je bila januarja 2011 za 5 odstotnih
tock visja kot predhodni mesec, glede na januar lani je bila njegova vrednost visja za 10
odstotnih tock in glede na dolgoletno povprecje za 7 odstotnih tock. Tudi pricakovanja
za naslednje tri mesece so ugodna. V januarju 2011 se je glede na pretekli mesec najbolj
zviSala vrednost kazalnika pricakovano zaposlovanje, medtem ko so vrednosti kazalnikov
proizvodnja in zaloge konc¢nih izdelkov nekoliko upadle. Kot glavni omejitveni dejavnik
v proizvodnji je najpogosteje navedeno nezadostno domace povpraSevanje, s to tezavo
se je srecevalo 54 % podjetij, nezadostno tuje povprasevanje je pestilo 42 % podjetij,
negotove gospodarske razmere 36 % podjetij, Cetrtino podjetij pa neporavnane obveznosti
iz poslovanja ter finan¢ne tezave.
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Narocila v predelovalni dejavnosti
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Klima se je nekoliko popravila tudi v storitvenih dejavnostih, saj je bila vrednost kazalnika
zaupanja v teh sektorjih januarja 2011 za 1 odstotno tocko visja kot mesec prej, v primerjavi
z januarjem 2010 pa je bila njegova vrednost nizja za 5 odstotnih tock in prav tako nizja od
dolgoletnega povprecja in sicer za 18 odstotnih tock.

Pesimizem se je razsiril v trgovini na drobno, saj se je vrednost kazalnika zaupanja v tej
dejavnosti januarja 2011 znizala za 5 odstotnih tock glade na predhodni mesec, glede na
januar lani pa je bil kazalnik za 5 odstotnih tock visji. V januarju 2011 je bil delez tistih
podjetij v sektorju, ki pravijo, da je povprasevanje nizko, 42 %, kar 47 % podjetij pa je kot
omejitveni dejavnik navedlo konkurenco v panogi.

Zaupanje v gradbeniStvu je zastalo na nizki ravni, saj je vrednost kazalnika zaupanja v tem
sektorju v januarju 2011 v primerjavi tako s predhodnim mesecem kakor tudi v primerjavi z
lanskim januarjem ostala enaka, hkrati pa je bila za 44 odstotnih tock nizja od dolgoletnega
povprecja. Pricakovanja za naslednje mesece so nekoliko ugodnejsa. Glavni omejitveni
dejavnik v gradbeni$tvu v mesecu januarju je bil nezadostno povprasevanje (59 % gradbenih
podjetij), za polovico gradbenih podjetij pa velika konkurenca v panogi.

Splosna gospodarska klima v EU27 se je v prvem leto$njem mesecu nekoliko ohladila. Po
podatkih Eurostata se je v januarju 2011 kazalnik naro€il v predelovalni dejavnosti glede
na mesec poprej znizal za 0,4 odstotne tocke, glede na januar lani pa je visji za dobrih 30
odstotnih tock. Prav tako so se v letoSnjem januarju glede na mesec prej znizala pricakovanja
v trgovini na drobno in sicer za 9 odstotnih tock, pricakovana narocila v gradbenistvu pa
so se v primerjavi z lanskim januarjem znizala za 0,7 odstotne toc¢ke. Splosni poslovni
optimizem se je v januarju 2011 v celotni sedemindvajseterici zmerno zvisal in sicer za
dobre 3 odstotne tocke.
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4. Industrijska produkcija v novembru lani nekoliko nizja

Industrijska produkcija se je malenkostno znizala. Po podatkih SURS-a je bila industrijska
produkcija v novembru lani za slab odstotek niZja kot mesec prej, a Se dobrih 5 % vi§ja
kot v novembru 2009, produkcija v prvih enajstih mesecih lanskega leta je bila dobrih
6 % visja kot v enakem obdobju predlani. Zadnji podatki za impulzni trend kaZejo, da se
je v novembru industrijska produkcija povecevala po stopnji 0,89 %. Zaloge industrijskih
produktov pri proizvajalcih so bile v novembru v povprecju le za malenkost vecje kot v
oktobru.

Dejavnost rudarstva se je v novembru zmanjSala za dobrih 6 % glede na oktober, v primerjavi
z novembrom 2009 pa se je rudarstvo zmanjSalo za dobre 4 %. V enajstih mesecih lanskega
leta je bila dejavnost rudarstva za desetino visja kot v enakem obdobju predlanskega leta.

Aktivnost v predelovalnih dejavnostih se je glede na mesec poprej v novembru lani povecala
za skoraj 2 %, glede na november 2009 pa so se predelovalne dejavnosti povecale za dobrih
6 %. Prav tako se je dejavnost v predelovalni industriji v prvih enajstih mesecih lanskega
leta glede na enako obdobje predlani zvisala in sicer za 6.5 %. Impulzni trend za mesec
november kaZe, da se je produkcija v predelovalnih dejavnostih povecevala po 0.92 %.

V lanskem novembru se je aktivnost sektorja oskrba z elektriko, plinom in vodo glede na
predhodni mesec skréila za dober odstotek, glede na november 2009 pa je bila produkcija
tega sektorja vecja za 0,4 %.

Produkcija v novembru v primerjavi z oktobrom je bila za 0,2 % nizja v proizvodnji
proizvodov za vmesno porabo in za 0,5 % niZja v proizvodnji proizvodov za Siroko porabo,
medtem ko je bila proizvodnja proizvodov za investicije visja za dober odstotek.

Podatki Eurostata kazejo, da je v novembru 2010 glede na oktober industrijska produkcija
porasla za 1,4 % v EU27, na obmocju evra pa za 1,2 %. Glede na november 2009 leto pa
je v novembru industrijska produkcija v EU27 porasla za 7,8 %, na obmocju evra pa za
7,4 %. Med drzavami ¢lanicami, za katere so dostopni podatki, je industrijska produkcija v
novembru glede na mesec poprej padla v osmih, zrasla pa v desetih drzavah in sicer najvec
na Svedskem (2,6 %), v Franciji (2,3 %) in na Ceskem (2 %). Najvedji upad industrijske
produkcije so zabelezili na Malti (-3,2 %), v Litvi (-2 %) in v Gr¢iji (-1,5 %).

5. Kréenje v gradbenistvu se je upocasnilo, turizem ponovno navzdol
Po podatkih SURS-a je bila vrednost gradbenih del, opravljenih v novembru 2010, za

skoraj 1 % visja od vrednosti gradbenih del, opravljenih v oktobru. Vrednost opravljenih
gradbenih del se je v lanskem novembru v primerjavi z novembrom 2009 zmanjsala za
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16 %. Impulzni trend opravljenih gradbenih ur pa kaZe, da je v oktobru lanskega leta sektor
gradbenistva upadal z mese¢no stopnjo krcenja 0.05 %.

Stevilo turistiénih preno¢itev je v novembru 2010 ponovno nekoliko upadlo. Tako je bilo
v enajstem mesecu skupnih Stevilo prenocitev za 0,8 % manj kot v enakem mesecu leta
2009, hkrati pa se je zmanjSevalo po 0,74 %. Pri tem je najbolj upadlo tuje turisti¢no
povprasevanje, saj se je v novembru Stevilo turisticnih prenocitev tujih gostov znizalo za
1,1 % glede na november 2009, impulzni trend prenocitev tujih gostov v novembru kaze
kréenje po stopnji 1,28 %. O¢itno so slovenski turizem v novembru 2010 pustili na cedilu
tudi domaci gosti, saj se je Stevilo njihovih prenocitev glede na enak mesec v letu 2009
zmanjsalo za 0,5 %, navzdol pa se je obrnil tudi impulzni trend in v predzadnjem mesecu
lani dosegel vrednost -0,11 %.

Podatki SURS-a o transportu za november 2010 kaZejo, da je bilo v javnem cestnem prevozu
prepeljanih za 6,1 % manj, v zranem prevozu pa za dober odstotek manj potnikov kot v
novembru 2009. Stevilo opravljenih potniskih kilometrov je bilo v javnem cestnem prevozu
za slabih 5 % manjse, v zracnem prevozu pa za 0,3 %. V cestnem mestnem prevozu je bilo
novembra lani prepeljanih za dobra dva odstotka ve¢ potnikov kot v istem mesecu 2009.
Potniski promet na letali§¢ih se je v lanskem novembru glede na november predlani zmanjsal
za dobre 4 %. V pomorskem prevozu je bilo v novembru lani prepeljanega za skoraj petino
manj blaga, opravljenih tonskih kilometrov je bilo za 17,6 % vec kot novembra predlani. V
novembru 2010 je bilo glede na enak mesec predlani v register vpisanih za 4 % manj prvic
registriranih cestnih motornih vozil, od tega osebnih avtomobilov manj za 6,3 %.

6. Mocno povecanje brezposelnosti

Stevilo aktivnih prebivalcev se je v novembru 2010 zmanjsalo na 937237, oziroma za nekaj
manj kot 1000 oseb glede na mesec prej, glede na november 2009 pa se je Stevilo zmanjsalo
za 0,9 %. V novembru je bilo v Sloveniji 833406 delovno aktivnih prebivalcev. Glede na
oktober se je Stevilo delovno aktivnih zmanjSalo za 2119 oseb ali 0,3 %, glede na november
leta 2009 pa se je to Stevilo zmanjSalo za 2 %. Med zaposlenimi osebami jih je bilo $e
vedno slabih 92 % zaposlenih pri pravnih osebah, njihovo Stevilo pa se je od novembra
2009 zmanjgalo za 1 %. Stevilo zaposlenih pri fiziénih osebah se je glede na november
2009 zmanjsalo za 9,2 %. Med samozaposlenimi je bilo 60 % samostojnih podjetnikov
posameznikov, njihovo Stevilo se je v novembru zmanjsalo za 59, od novembra 2009 pa se
je to Stevilo povecalo za 1,9 %. Stevilo kmetov se je v novembru glede na oktober povecalo
za 108, glede na november leta 2009 pa se je zmanjSalo za skoraj 14 %.

Po podatkih ZRSZ je bilo v Sloveniji konec decembra 2010 registriranih 110021
brezposelnih oseb, kar je za 6190 oseb oziroma 6 % ve¢ kot v novembru ter za 13,8 % vec
kot decembra leta 2009. V decembru se je prijavilo najve¢ brezposelnih oseb iz poslovnih
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razlogov ali zaradi izteka zaposlitve za doloCen ¢as. V decembru lani se je tako na Zavodu
za zaposlovanje na novo prijavilo skoraj 15 tiso¢ brezposelnih oseb, kar je v primerjavi z
novembrom porast za skoraj 44 %, medtem pa se je v decembru 2010 se je zaposlilo 4721
brezposelnih oseb, kar je za 4,2 % manj kot v novembru, a za petino ve¢ kot decembra 2008.
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Po podatkih Eurostata je bila decembra 2010 stopnja brezposelnosti na obmocju evra
(EA16) 10 %, kar je za 0,1 odstotno tocko ve¢ kot v decembru 2009. V celotni evropski
sedemindvajseterici (EU27) je bila stopnja brezposelnosti v decembru 9,6 % in se je glede
na enak mesec v letu 2009 povecala prav tako za desetinko odstotne tocke. Po Eurostatovih
ocenah je bilo v decembru 2010 v EU27 dobrih 23 milijonov brezposelnih oseb, od tega
15,8 milijona na obmocju evra. Med posameznimi ¢lanicami EU so v decembru 2010
najnizjo stopnjo brezposelnosti zabelezili na Nizozemskem (4,3 %) in v Luksemburgu
(4,9 %), najvigjo pa v Spaniji (20,2 %). Glede na isti mesec v letu 2009 se je v decembru
brezposelnost povisala v osemnajstih drzavah ¢lanicah, od tega najve¢ v Litvi, Gréiji,
Bolgariji in Sloveniji.

CENE IN PLACE

7. Zaostajanje produkta za potencialnim zavira prenos rastocih cen surovin

Decembra so cene porasle za 0.1 %. Bolj dolgoro¢na dinamika se je malenkost zmanjsala,
saj je rast impulznega trenda padla z 2.4 % na 1.8 % na letni ravni. Medletna stopnja rasti
cen se je sicer povecala, vendar je to posledica slucajnih (enkratnih) sprememb.
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Tokrat so se bolj povecale cene storitev, kot cene blaga. Najbolj so se povecale cene
proizvodov iz skupin rekreacije in kulture, stanovanja, prevozov in komunikacij. Glavnina
povecanja je izvirala iz sezonskega dviga cen pocitnic in teko¢ih energentov. Sezonski dvig
cen pocitnic je k skupnemu povecanju cen prinesel 0.1 tocke, podrazitev naftnih derivatov
pa 0.2 tocke.

Tudi pri skupinah proizvodov, ki so se jim cene decembra znizale, je sezona imela opazen
ucinek, saj je sezonsko znizanje cen pri obleki in obutvi (najvecji skupini proizvodov z
zmanj$anjem cen) stisnilo njihove cene za 2.3 %. Skupno spremembo cen so cene obleke
in obutve zmanjsale za 0.2 toce.

Harmonizirani indeks zivljenjskih stroskov

2007 2008 2009 2010

Vir: Eurostat

Harmoniziran indeks cen je primerljiv med drzavami evro obmocja. Decembra je bila v
Sloveniji medletna rast cen tega indeksa 2.2 %, natanko toliko kot v evro obmocju, kjer se
je inflacija pod pritiskom cen surovin v drugem poletju sicer povecuje Se nekaj hitreje kot v
Sloveniji. Tudi endogenizacija rasti cen je v evro obmocju opazno mocnejsa. Medtem ko je
bila merjena inflacija, kot re¢eno, v Sloveniji in evro obmocju decembra enaka, pa osnovna
inflacija, ki ne obsega cen goriv in hrane, v Sloveniji Se vedno stoji, v evro obmocju pa
medletno nara$ca po stopnji 1 %.

Cene industrijskih proizvajalcev so se decembra povecale za 0.2 %, bolj dolgoro¢na
(medletna) rastpase je povzpela e malo visje kot predhodni mesec (na4.2 %). Proizvajalceve
cene za domaci trg so porasle podobno, le da je bila bolj dolgoro¢na medletna rast cen nizja
(3.5 %).

Decembra so se najbolj povecale cene proizvajalcev surovin, medtem ko so pri proizvajalcih
investicijske opreme cene Se naprej najbolj umirjene (decembra so se zmanjSale). Tudi v
celem letu so se dale¢ najbolj povecale cene surovin (za 7.7 %), med tem ko so, na drugi
strani, proizvajalCeve cene energentov ostale prakti¢no nespremenjene.
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Cenovna pricakovanja se Se poveCujejo. Pricakovane cene industrijskih proizvajalcev so
ze krepko iznad dolgoletnega povprecja; so ze na ravni, kjer so bile konec 2006, preden je
prislo do velikega povecanja cen hrane zaradi skoka cen prehrambenih surovin. Cenovna
pric¢akovanja industrijskih proizvajalcev v EU so podobna. Tudi cenovna pri¢akovanja
v trgovini (pricakovane cene na drobno blaga) narascajo in so prav tako znatno nad
dolgoletnim povprecjem (anketirane trgovine, ki pricakujejo povecanje cen, za 30 % vseh
anketiranih presegajo delez tistih, ki pri¢akujejo zmanjSanje). Le pri cenah storitev so
cenovna pri¢akovanja navkljub naras¢anju Se vedno pod dolgoletnim povprecjem.

Cene surovin se vse bolj sistemati¢no povecujejo. V zadnjem mesecu (od sredine decembra
do sredine januarja) so se cene surovin v evrih povecale za 2.5 %. Najbolj so se povecale
cene hrane, ki so v evrih porasle za 3.5 %, cene nafte za 1.2 %, medtem ko so se cene
zlata celo zmanjsale (za 2.5 %). Da gre za nov val podrazitev surovin kazejo Se zlasti letna
povecanja. Tako so se v zadnjem letu cene surovin povecale v evrih za 47.2 %, najbolj cene
neprehrambenih kmetijskih surovin (v evrih za 83 %), najmanj pa cene nafte (v evrih za
20 %)!

8. Navkljub umirjanju pla¢ stroski dela v industriji Se naprej narasc¢ajo prehitro

Po marcu 2010 povprecne bruto place prakticno niso ve€ narascale. Tako so bile oktobra
za 0.7 % nizje kot marca. Bolj dolgoro¢na dinamika (medletne stopnje rasti) plac se je
zaCela zmanjSevati po avgustu; do oktobra se je raven povprecne place zmanjSala za okoli
2.3 odstotne tocke, tako da so bile povprecne place le Se za 2.7 % visje kot pred letom dni.

Preracun pla¢ v placo na uro, kaze, da se je urna placa oktobra moc¢no povecala, vendar je
celotno povecanje povzrocil opazen — letos najvecji padec placanih ur.

Novembra se je pocasno pesanje dinamike plac zaustavilo, saj je povprecna placa poskocila
za slabih 10 %. Porasla pa je tudi njena bolj dolgoro¢na dinamika; medletno povecanje se
je povzpelo na 4.1 %.

V novembru so se povprecne place najbolj povecale v rudarstvu, oskrbi z elektricno
energijo, oskrbi z vodo in finan¢nem posrednistvu. Povprecje bruto plac je v teh sektorjih
v mesecu dni poraslo za prek 28 %! V zadnjem letu so se povprecne place povecale za
4.1 %, najbolj pa so strlela povprecne pla¢ v sektorju oskrbe z elektri¢no energijo, kjer so
se povprecen place porasle za 13 %.

Place v javnofinancnem sektorju se Se naprej gibljejo zelo pohlevno, tako so v letu dni,
do novembra 2010, place v ozji drzavi porasle le za 0.6 %, v izobrazevanju za 1.2 %, v
zdravstvu pa so ostale nespremenjene.
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Stroski dela - vsi sektorji
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Vir: Eurostat; lastni izraduni
Opomba: Medletne stopnje rasti za Cetrtletja (levo), raven glede na 2008/I1l (desno).

Navkljub umirjanju dinamike pla¢ v letoSnjem letu, pa se raven stroskov dela, zaradi visoke
dinamike pred zacetkom 2009, Se vedno ni povsem normalizirala glede na evro obmocje.
Opazno poslabsanje v dinamiki povprecnih stroskov dela celotnega gospodarstva, do
katerega je prislo v 2008 in zacetku 2009 glede na evro obmocje, je v povprecju 2010 zZe
izginilo, saj je bila letna dinamika skupnih stroskov dela od konca 2009 dalje Ze priblizno
taksna kot v evro obmocju in Nemciji. Istocasno se je normalizirala tudi relativna raven teh
stroSkov (na vrednostih tik pred zacetkom krize, v 2008/I1).

Stroski dela - predelovalna dejavnost
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Opomba: Medletne stopnje rasti za Cetrtletja (levo), raven glede na 2008/I1l (desno).
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Vendar tak$na dinamika stroskov dela v Sloveniji spremlja opazno pocasnejso rast aktivnosti
kot v Nemciji. Ker se to dogaja v Casu, ko evropsko gospodarstvo poganja prakti¢no
samo izvozno povprasevanje, za katero je tecajna (stroskovna) konkurencnost kljucna, je
pomembna $e zlasti dinamika stro§kov dela v predelovalni dejavnosti. Ta pa se tudi v 2010
$e ni umirila v primerjavi z evro obmoc¢jem niti v primerjavi z Nemcijo - v letosnjem letu
opazno hitreje. Tako so v tretjem Cetrtletju letos enotni stroski dela v evro obmocju za 4 %,
v Nemciji za 3 %, v Sloveniji pa za 9 %(!) vi§ji kot tik pred krizo (v tretjem Cetrtletju 2008)!

Stroski dela - drzava
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Vir: Eurostat; lastni izracuni
Opomba: Medletne stopnje rasti za Cetrtletj(levo), raven glede na 2008/11l (desno).

Raven (in dinamika) stroSkov dela je boljSa v javnofinan¢nem sektorju, kjer je bila dinamika
ze v povprecju 2010 opazno pocasnejsa kot v Nemciji. Tako je bila raven stroskov dela v
drzavi v tretjem cetrtletju 2010 v Nemciji za 3.8 % vi§ja ,v Sloveniji pa le za 0.5 % visja
kot tik pred krizo (v 2008/I1I). Seveda pa je relativna raven stroskov dela v drzavi navkljub
temu Se precej nad normalo, saj je taksSna bila ze v izhodis¢nem razdobju (2008/11I), v
katerem so se place javnofinan¢nega sektorja zaradi novega placnega zakona, ki je takrat
ravno zacel veljati, opazno povecale!

FINANCNA GIBANJA

8. Bolj dolgoro¢na dinamika davkov postaja po prvem ¢etrtletju 2010 bolj robustna

Javnofinan¢ni prihodki so se decembra povecali za 2.3 %. Bolj dolgoroc¢na rast je,
navkljub zmanj$anju, ostala solidna (medletna stopnja rasti je bila 4.9 %, impulzni trend pa
8.5 %). Delni podatki, ki so Ze dostopni za januar, kazejo, da se bolj dolgoro¢na dinamika
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javnofinan¢nih prihodkov $e naprej krepi, januarja 2011 so bili namre¢ celotni javnofinanéni
prihodki za 10 % vecji kot januarja 2010.

Neposredni davki in ostali prihodki so decembra posko¢ili za 12.1 %. Navkljub temu je bolj
dolgorocna rast oslabela (na 6.5 % letno). V celotnem zadnjem cetrtletju so sicer neposredni
davki in ostali prihodki precej porasli glede na tretje Cetrtletje, vendar so dosegli le vrednost
v zadnjem &etrtletju 2009. Ceprav so se v dinamiki v drugi polovici neposredni davki in
ostali prihodki precej popravili, pa v celem letu niso nadomestili zacetnega izpada, ki je bil
sicer v veliki meri posledica nizjih akontacij (torej davénega donosa v predhodnem letu).
V celem letu so neposredni davki in ostali prihodki tako za 208 milijonov evrov zaostali za
ustreznim agregatom v letu 2009.

Vse tri najvecje davéne oblike med neposrednimi davki so decembra porasle; davek na
dobicek (4.2 %), dohodnina (27.4 %) in socialni prispevki (11.4 %), isto velja tudi za
primerjavo zadnjega in predzadnjega Cetrtletja. V bolj dolgoroc¢nih-medletnih primerjavah,
pa Se naprej zaostaja predvsem davek na dobicek. Izgube v 2009 so namre¢ omogocile
povrnitve placanega davka na dobicek, zaradi Cesar so bile mesecne akontacije v 2010 za
okoli 20 % nizje. Od tod tudi lanski priblizno 260 milijonski izpad celoletnega davénega
donosa iz te davéne oblike.

Tudi pri dohodnini so bile v 2010, zaradi poslabSanj v 2009, niZje akontacije, kar je znizalo
donos predvsem v prvih mesecih; navkljub temu je donos od dohodnine v zadnjem Cetrtletju
ze presegel ustrezno lansko vrednost za 2 % (za 5 milijonov). Delni podatki za januar 2011
kazejo nadaljevanje tak$ne bolj dolgoro¢ne dinamike dohodnine, saj je bila dohodnina
v januarju 2011 za 5.5 % vi§ja kot januarja 2010 in je presegla tudi najvi§jo januarsko
raven dohodnine v 2009. Pri prispevkih ni tak$nega (zaradi akontacij) odlozenega ucinka
znizevanja davénih donosov, tam so zato donosi porasli v medletnih primerjavah Ze po
prvem Cetrtletju 2010; tako so bili v decembru za 14 milijonov, v zadnjem cetrtletju pa za
33 milijonov (za 2.3 %) vecji kot v predhodnem letu. Tudi delni podatki za januar 2011
kazejo nadaljevanje narasc¢ajoCe dolgorocne dinamike prispevkov, saj so bili januarja 2011
za 2.8 % visji kot pred letom. V celem letu je zaostanek dohodnine dosegel 53 milijonov,
medtem ko je donos od prispevkov v celem 2010 porasel za 93 milijonov.

Posredni davki (domaci davki na blago in storitve) so se v 2010 postopno popravljali, v
zadnjem mesecu, zadnjem cetrtletju in celem letu so Ze presegli vrednosti v 2009. Domaci
davki na blago in storitve (glavni obliki sta davek na dodano vrednost, in trosarine) so
decembra opazno presegli ustrezne vrednosti iz predhodnega leta (13 %), davek na dodano
vrednost za 13.6 % in troSarine za 11.5 %. Povecanje v zadnjem cetrtletju (glede na zadnje
cetrtletje 2009) je bilo pri davku na dodano vrednost 30 milijonov in pri trosarinah 18
milijonov, v celem letu pa 102 oziroma 24 milijonov. Dodajmo, da na osnovi zacasnih
podatkov lahko sklepamo, da se trend povecevanja bolj dolgoro¢ne rasti domacih davkov na
blago in storitve nadaljuje, saj so skupni prihodki od davka na dodano vrednost in troSarin
v januarju 2011 presegli vrednosti iz januarja 2010 za skoraj 30 %.
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Zaostanek donosa od neposrednih davkov in ostalih prihodkov potemtakem ni nadomescen
s presezkom domacih davkov na blago in storitve. Verjetno pa bo pora¢un davka na dobicek
in dohodnino razliko Se zmanjsal, vendar bo tako vplival le na donos merjen po obrac¢unu,
oziroma po davénih obdobjih, ne pa po denarnem toku! Bolj dolgoro¢na dinamika rasti
vseh davénih oblik, neposrednih in posrednih, se po prvem cetrtletju 2010 pocasi a vztrajno
krepi po medletnih stopnjah od 2.8 % do 5.6 %.

10. Krediti drzavi Se naprej nadomescajo kredite podjetjem

Skupni krediti (drzavi, podjetjem in gospodinjstvom) so v zadnjem Cetrtletju lani sistematicno
zmanjsevali dinamiko. Po stagnaciji v novembru so decembra zaceli padati (zmanjsali so
se za 26 milijonov), tako da se je tudi bolj dolgoro¢na dinamika (medletna stopnja rasti) po
okrevanju v prvi polovici leta zaradi umirjanja po juliju ponovno spustila na raven, ki je
prevladovala konec 2009 (3.9 %). Struktura zmanjSevanja kreditov je bila tudi konec leta
2010 podobna kot celo drugo polletje, galop kreditov drzavi, hitro naras¢anje stanovanjskih
kreditov prebivalstvu in padanje kreditov podjetjem.

Krediti podjetjem so se tudi decembra zmanjsali (za 0.7 %) tako kot predhodna dva meseca,
medtem ko so krediti prebivalstvu narascali tekoce in medletno po okoli 10 % na letni ravni.
Bistveno hitreje pa narascajo krediti drzavi, decembra so porasli za prek 5 %, v zadnjih
petih mesecih pa so se povecevali po povprecni mesecni stopnji rasti 6.7 %, na letni ravni
torej po krepko preko 70 %! Od povecanja kreditov je centralna drzava dobila priblizno dve
tretjini in ob¢ine eno tretjino.

Prirast kreditov
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Opomba: Sprememba kreditov glede na december 2008.
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Prikazano povecanje ravni kreditov po zacetku krize za tri klju¢ne segmente (drzavo,
gospodinjstva in podjetja) dobro ilustrira, da je do obrata v dinamiki kreditov podjetjem
prislo julija 2010 in da banke kredite podjetjem nadomescajo predvsem s krediti drzavi.

Pospeseno izboljsevanje kapitalske ustreznosti, v ¢asu ko je na trgu tezko dobiti ustrezne vire
po ustrezni ceni (tudi v EU vrednost najvecjih bank dosega komaj okoli 75 % knjigovodske
vrednosti, Bloomberg, December 8) potiska banke v restrukturiranje kreditov v koristi manj
tveganih (ki k tvegani aktivi manj prispevajo), torej k umiku iz podjetij.

Raven kreditov podjetij po zacetku krize
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Vir: Eurostat; lastni izracuni.
Opomba: Povecanje ravni kreditov, v odstotkih ravni ob zacetku krize (2008/Xll).

Do tak$nega umika iz podjetij je priSlo najprej in najbolj intenzivno v bankah v tuji lasti, te
so ze konec prvega polletja 2009 imele negativne medletne stopnje rasti kreditov podjetjem,
od konca 2009 njihovi krediti podjetjem padajo po medletnih stopnjah okoli 5 %. Sledile so
velike domace banke, pri katerih so do zacetka zadnjega Cetrtletja 2009 medletne stopnje
kreditov podjetjem Se narascale, od takrat dalje pa stagnirajo. Edini segment bank, ki je
imel medletne stopnje rasti kreditov podjetjem, navkljub monotonemu umirjanju, pozitivne
Se vse leto 2010 (dostopni so podatki do oktobra 2010), so bile majhne domace banke, pri
katerih so bile Se oktobra 2010 medletne stopnje rasti kreditov podjetjem okoli 8 % (glej
sliko 3.3 v »Stabilnost slovenskega ban¢nega sistema«, 2010, Banka Slovenije).

Izrazit obrat v kreditiranju podjetij dobro ilustrira tudi primerjava kreditiranja podjetij v
Sloveniji in evro obmocju na sliki, kjer so prikazana odstotna povecanja ravni kreditov
podjetjem (glede na zacetek krize (2008/dec). Medtem ko je bilo kreditno napajanje
podjetij v Sloveniji vse do zacetka 2010 nespremenjeno (in enako kot ob zacetku krize),
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se je nato izboljSevalo do julija 2010, ko je prislo do obrata navzdol. Konec leta je bilo
kreditno napajanje podjetij samo za 1.4 % boljse kot ob zacetku krize. Napajanje podjetij
v evro obmodju je bilo vse razdobje do konca 2010 slabse kot v Sloveniji in slabse kot ob
zacetku krize (konec 2010 je bilo za okoli 3 % slabse), vendar od zacetka 2010 stagnira na
nespremenjeni ravni.

Konec 2010 se je dinamika skupnih depozitov privatnega sektorja popravila, po 4 mesecih
padanja je tako novembra kot decembra porasla. Na bolje se je obrnila rast tako depozitov
prebivalstva kot podjetij. Se zlasti so se popravili depoziti podjetij. Depoziti podjetij so
v Sloveniji vse do marca letos zaostajali za ravnjo ob zacetku krize, potem so se zaceli
popravljati, konec leta so bili za 6 % visji kot ob zacetku krize. Depoziti podjetij v evro
obmocju so prakticno celotno razdobje narascali in konec 2010 presegli ze za 11 % presegli
raven ob zacetku krize.

Raven depozitov podjetij po zacetku krize
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Vir: ECB; lastni izracuni
Opomba: PovecCanje ravni depozitov v odstotkih ravni ob zacetku krize (2008/XIl).

Detajlisticne obrestne mere so se decembra, tako kot Ze nekaj mesecev, malo spreminjale.
Povecale so se le posojilne obrestne mere za kredite preko 1miljona podjetjem (sledile so
povecanju posojilnih obrestnih mer za podjetja v tujini) in dolgoroéne depozitne obrestne
mere.

11. Primanjkljaj tekoce placilne bilance tudi novembra

Novembrsko povecanje primanjkljaja tekoCega ra¢una je njegov skupni znesek povsem
priblizalo visini iz 2010. Preseganje ugodnih saldov je v 2010 glede na 2009 kopnelo..
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V novembru 2010 je bi primanjkljaj tekoce placilne bilance 68.2 milijonov €, novembra
2009 pa je presezek znasal 86.9 milijonov €. Pri tem je bil blagovni primanjkljaj 128.8
milijonov € (novembra 2009 78.8 €), storitveni presezek 72.4 milijonov € (v enakem
obdobju leto prej 84.6 milijonov €), primanjkljaj v bilanci faktorjev 54.8 milijonov €
(novembra 2009 je bil presezek 16.6 milijonov €), medtem ko so bili neto tekoci transferi
pozitivni (43.0 milijona €), leto prej pa 64.5 milijonov €.

Po zaCasnih podatkih Banke Slovenije znasa primanjkljaj tekoCega racuna v lanskih 11
mesecih skupaj 398.6 milijonov €, v enakem obdobju leta 2009 pa 442.9 milijonov €.
Primanjkljaj na teko¢em racunu se je v primerjavi z letom prej poveceval zaradi vecjega
primanjkljaja na racunu blaga in manjsega presezka na raunu storitev, saj je bil primanjkljaj
na rac¢unih dohodkov in tekocih transferov manjsi kot leto prej. Blagovni primanjkljaj je
znasal 780.8 milijonov € (v 11 mesecih 2009 541.2 milijonov €), storitveni presezek 979.6
milijonov € (1044.0 milijonov €), primanjkljaj pri faktorskih dohodkih 559.2 milijonov €
(leto prej 717.3 milijonov €), neto odliv tekocih transferov 38.3 milijonov € (leto prej 228.4
milijonov €); k manjSemu neto odlivu transferjev je najvec prispevalo boljse ¢rpanje EU
sredstev.

Placilna bilanca Slovenije

mil. €
‘ januar - november ‘ november

2009 2010 2009 2010
. Tekoci radun -442.9 -398,6 86.8 68,2
1. Blago -541,2 -780,8 -78,8 -128,8
2  Storitve 1.044,0 979,6 84,6 72,4
3  Dohodki -717.3 -558,2 16,6 54,8
4 Teko¢i transferi 2284 -38.3 64,5 43,0
IIl.  Kapitalski in finanéni racun 134,9 396,4 74 2219
A.  Kapitalski racun 57,9 69,6 24,9 34
B.  Financni racun 77,0 326.8 -32,3 2253
1 Neposredne nalozbe -564.,6 4422 -89,5 263,9
2 NaloZbe v vrednostne papirje 4.233,0 1.774,1 -70,9 152,3
3  Financni derivativi 54 -81.2 2.9 55
4  Ostale nalozbe -3.763.0 -1.840,3 113,7 630,7
5  Mednarodne denarne rezerve 166,2 319 11,5 -18,3
lll.  Neto napake in izpustitve 308,0 2,2 -79,5 2901

Vir: Banka Slovenije



NA TRAJNEJSO RAST DOMACEGA POVPRASEVANJA SE CAKAMO @ @ @

Kapitalski in finan¢ni ra¢un 11 mesecih kazeta na neto povecanje zadolzitev v visini 394.6
milijonov € (v enakem obdobju predlani je bilo povecanje le 134.9 milijone €). Neto priliva
tujih neposrednih nalozb je bilo za 442.2 milijonov €, v enakem obdobju predlani je bil
priblizno tolikSen (454.1 milijonov €) odliv. Nalozb v vrednostne papirje je bilo za 1774.1
milijonov € (predlani kar 4233.0 milijonov €), odliv po finan¢nih derivativih je znaal
81.2 milijonov € (predlani priliv 5.4 milijonov €), ostale nalozbe pa so znaSale -1840.3
milijonov € (v enajstih mesecih 2009 -3763.0 milijonov €). Mednarodne rezerve pri Banki
Slovenije so v 11 mesecih porasle za 31.9 milijonov €, v enakem obdobju 2009 za 166.2
milijonov €. Statisti¢na napaka je bila le 2.2 milijona €, leto prej kar 308.0 milijonov €.

Po podatkih decembrskega Biltena Banke Slovenije je oktobra 2010 skupni bruto zunanji
dolg Slovenije znasal 42059 milijonov € (od tega javni dolg 17372 milijonov €, preostalih
24687 milijonov € zasebni dolg). Terjatve Slovenije do tujine so znasale 30513 milijonov €,
tako da je bil neto zunanji dolg v konec oktobra 2010 11546 milijonov €, kar je 8 milijonov €
manj kot septembra, ko je bil dosezen dosedanji maksimum. Skupne rezerve Banke
Slovenije so bile konec novembra 2010 801.3 milijone €, mesec prej 747.1 milijonov €.
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