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BOLJE OD PRICAKOVANJ

Velimir Bole, Joze Mencinger, Franjo Stiblar, Robert Volgjak

Od julija do septembra je domace trosenje mocno zanihalo, koncna sprememba pa je bila
majhna. Medletno so septembra porasle vse sestavine domacega trosenja; zaradi deflacije
Jje rast realnega domacega troSenja Se za priblizno odstotno tocko visja, kot jo kazejo
nominalne vrednosti. Omejitve v povprasevanju pocasi popuscajo, najbolj v predelovalni
dejavnosti, zmanjsale so se tudi v gradbenistvu, velike pa ostajajo v storitvenih dejavnostih.
Tudi v evro obmocju nezadostno povprasevanje stiska poslovanje storitvenih dejavnosti.
Pricakovano povprasevanje se je stabiliziralo v vseh osnovnih segmentih gospodarstva.

V septembru je prislo do izrazitega povecanja blagovne menjave, izvoza bolj kot uvoza
(dosezena je bila doslej sploh najvisja raven izvoza blaga), kar je podvojilo dotedanji
pozitivai saldo. Presezki v blagovni menjavi postajajo stalni in kljucno prispevajo k rasti
BDP. Gospodarska klima je tudi v oktobru ugodna, vrednost njenega kazalnika je najvisja
po septembru 2008. Zaupanje v predelovalnih dejavnostih se je povecalo, tudi napovedi
ostajajo dobre. Mocno je poraslo zaupanje v storitvenih dejavnostih, popravila so se
pricakovanja v gradbenistvu. Zaupanje se je popravilo tudi v trgovini na drobno, le ocena
pricakovane prodaje se je zmanjsala. Gospodarska klima v EU28 se je oktobra v primerjavi
z oktobrom lani nekoliko popravila.

Industrijska produkcija se je septembra v medletni primerjavi izboljsala, tudi tekoce se
Jje zvisevala. V septembru je porasla tudi na obmocju evra in v EU2S8; tokrat najbolj na
Hrvaskem in na Ceskem, najbolj pa je upadla na Danskem in na Portugalskem. Vrednost
gradbenih del je bila septembra nizja kot v avgustu, a precej visja kot pred letom, pri tem pa
Jje trendno hitro rasla Skupno stevilo turisticnih prenocitev se je v poznem poletju znizalo,
spet na racun upada domacih turistov. Med transportnimi panogami sta bila uspesna zracni
in cestni potniski prevoz, v Kopru pa je bil letos septembra pretovor blaga nekoliko manjsi
kot septembra lani. Poslabsanje na trgu dela, ki se kaze v vecjem Stevilu iskalcev dela, je
predvsem sezonsko, saj se je Stevilo aktivnih prebivalcev, delovno aktivnih prebivalcev in
zaposlenih v druzbah povecalo. V oktobru je stevilo iskalcev dela naraslo predvsem zaradi
veliko iskalcev prve zaposlitve, ki jih je bilo tokrat vec kot tistih, ki jim je iztekla zaposlitev
za dolocen cas. Stopnja brezposelnosti v evro obmocju in v EU2S se je v primerjavi z lansko
nekoliko zmanjsala; Se naprej sta najuspesnejsi Avstrija in Nemcija s priblizno pet odstotno
stopnjo, najve¢ tezav pa imata Spanija in Gréija, kjer je brezposelnih Cetrtina aktivnega
prebivalstva.

Cene se dolgorocno Se naprej zniZujejo, tokrat cene storitev bolj kot cene blaga. Spremembe
po skupinah odrazajo sezono, navzgor jih je potiskala zamenjava kolekcij oblek in obutve,
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navzdol pa hrana in pocitnice v paketih. EU je vse blize splosni deflaciji, ki je v nekaj
drzavah ze presegla 1 odstotek. Cene industrijskih proizvajalcev so oktobra stagnirale;
pri tem so cene proizvodov namenjenih izvozu rahlo rasle. Cenovna pricakovanja ne
kazejo opaznih sprememb; pricakovane proizvajalceve cene stagnirajo okoli dolgoletnega
povprecja, pricakovane cene v trgovini na drobno so opesale. Svetovne cene surovin so se
v zadnjem mesecu (do sredine novembra) povecale, izredno hitro pa se ceni surova nafia.
Zato se tudi v regiji, ki ji pripada Slovenija, odvija boj za prodajo goriva prevoznikom blaga
prek Slovenije.

Trenda rast plac ostaja nespremenjena, razlike v sektorski dinamiki so se zmanjsale; izjema

Jje rudarstvo. V sirsi drzavi so septembra place porasle v izobrazevanju in administraciji,
padle pa v zdravstvu in socialnem varstvu ter v kulturnih in razvedrilnih dejavnostih. Bolj
dolgorocno povecanje je bilo le v upravi in obrambi, v ostalih dejavnostih pa v letosnjem
letu sploh ni prislo do povecanj.

Razlike v medletni dinamiki plac¢ praviloma ne kazejo tudi razlik v enotnih stroskih
dela, ki so nastale po zacetku krize. Te so tudi posledica poslovne uspesnosti oziroma
dinamike povprasevanja in trzne strukture. V sektorju trznih storitev, v katerih zadostnost
povprasevanja mocno zaostaja za normalnimi vrednostmi, so stroski dela na ravni pred
zacetkom krize, v predelovalni dejavnosti, od koder prihaja vecina izvoza, pa je bila
poslovna uspesnost vecja, zato so enotni stroski spremljali dinamiko enotnih stroskov v
evro obmocju.

Javnofinancni prihodki so oktobra ostali nespremenjeni, kumulativno pa so v letosnjih
desetih mesecih presegli lanskoletne. Manjse oktobrsko zmanjsanje neposrednih davkov je
le sezonsko, trendno se skupaj s prispevki za socialno varnost krepko povecujejo. Domaci
davki na blago in storitve so oktobra porasli, a se je njihova bolj dolgorocna dinamika
zmanjSala, kar pa gre pripisati ¢asovnim premikom v placilih. TroSarine so se oktobra
mocno zmanjsale, vendar je bilo zmanjSanje posledica velikega premika vplacil trosarin iz
avgusta v september.

V devetih mesecih po umiku slabih terjatev iz bank bilanc so se krediti privatnim nefinancnim
enotam zmanjsali za vec kot 9 odstotkov, zmanjsujejo se mnogo hitreje kot v evro obmocju
in kot so se pred zacetkom sanacije bank. Depoziti podjetij in gospodinjstev so se zmanjsali,
a njihova dolgorocna dinamika kljub zmanjsevanju kreditov ostaja pozitivna, kar kaze na
zmanjSevanje pomena kreditnega napajanja. Obrestne mere na medbancnem trgu se Se
znizujejo, znizujejo se tudi posojilne obrestne mere, kaze, da banke spoznavajo, da bodo z
izogibanjem tveganjem pocasi ostale brez strank. Depozitne obrestne mere so ostale malone
nespremenjene.

Presezek blagovne menjave je najvec prispeval k septembrskemu rekordnemu presezku
tekoce placilne bilance, letosnji kumulativni presezek se priblizuje lanskemu 6 odstotnemu
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delezu BDP. Ustvarili sta ga presezka v blagovni menjavi in menjavi storitev, rezultat pa
sta kvarila primanjkljaja v na racunu faktorskih dohodkov in na racunu tekocih transferov.
Financni racun kaze velik odliv kapitala in spremembe strukture tokov. Priliv prek racuna
neposrednih nalozb in nalozb v vrednostne papirje (izdaja drzavnih obveznic) spremlja odliv
prek racuna ostalih nalozb. Bruto in neto zunanji dolg Slovenije se le pocasi spreminjata;
delez javnega dolga pa se vztrajno povecuje.

koksk

BETTER THAN EXPECTED

Velimir Bole, Mencinger, Franjo Stiblar, Robert Volgjak

Domestic consumption strongly oscillated from July to September but the total change was
rather small. All components of domestic demand rose in September, due to deflation is
the real growth of domestic demand for about a percentage point higher than shown by the
nominal value. Constraints in demand are slowly easing, most notably in the manufacturing
sector. They decreased in construction, but remained considerable in service sectors.
Insufficient demand distresses business services sectors also in the euro area. Expected
demand has stabilized in all basic segments of the economy. In September, there was a
marked increase in foreign trade, in exports stronger than in imports (the highest level of
exports of goods so far was achieved), which doubled the former positive balance. Trade
surplus is becoming a regular and significant contributor to GDP growth.

The economic climate in October was also favorable, the value of the indicator is on its
highest level since September 2008. Confidence in the manufacturing sector increased,
the prospects remain good. Confidence in the service sectors improved, confidence and
expectations in the construction industry improved, as well. While confidence in the retail
trade increased, expected sales worsened. The economic climate in the EU28 in October
compared to October last year improved a little.

Industrial production in September compared to production last year increased and it is
also currently increasing. Production in September rose in both the euro area and EU28;
the fastest in Croatia and in the Czech Republic, while it declined most in Denmark and
in Portugal. The value of construction works in September was lower than in August, but
much larger than a year before and the trend has been increasing rapidly. The total number
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of overnight tourist stays decreased in late summer, again at the expense of decreasing
number of domestic tourists. Among transport sectors air and road passenger transport
were successful, the transshipment in Koper was slightly lower than in September last year.

The deterioration in the labor market, which is reflected in the increasing number of job
seekers, is mainly seasonal, since the numbers of economically active population and
employed in companies have increased. In October, the number of job seekers increased
primarily due to first-time jobseekers. The unemployment rate in the euro area and the
EU28 compared with last year declined slightly; Austria and Germany with about five per
cent rate continue to be the most successful, acute are the problems in Spain and Greece,
where a quarter of the working population is unemployed.

Prices continue to decline, the prices of services more than prices of goods. Changes in
groups reflect the season, prices are pushed up by the changes in collections of clothing
and footwear, while food and holidays in packages are pushing prices downward. The EU
is getting nearer to general deflation, which in some countries has exceeded 1 percent.
Industrial producer prices have stagnated in October, the prices of products for exports
rose slightly Price expectations do not indicate significant changes, expected producer
prices stagnate around the long-term average, expected prices in retail trade are slowing.
World commodity prices in the last month (until mid-November) increased rapidly, with the
exception of crude oil.

Trend in wage growth remains unaltered, divergences in sectors dynamics decreased
with the exception of mining. In the public sector earnings increased in education and
administration, and declined in health and social care, cultural and entertainment
activities. A more long-term increase was only in administration and defense, there has
been no increase whatsoever in the rest of public sector.

The differences in the dynamics of wages generally do not imply the differences in the unit
labor costs. These are also the result of business performance, and dynamics of demand
and market structure. In the market services sector in which the sufficiency of demand lags
far behind normal values, labor costs are on pre-crisis levels, in the manufacturing sector,
whence most of the exports are, the dynamics of unit labor costs accompanies the dynamics
in the euro area.

General government revenues remained unaltered in October; cumulative revenues in ten
months of this year considerably exceeded last year revenues. Smaller October reduction
of direct taxes is only seasonal, trend, together with social security contributions has been
strongly increasing. Domestic taxes on goods and services rose in October, but their more
long-term dynamics decreased, which is due to the time shift in payments. Excise duties
in October decreased greatly, but the reduction was due to a major shift of payments from
August to September.
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In the first nine months after the withdrawal of bad assets from banks’ balance sheets the
loans to private non-financial units decreased by more than 9 percent, which is much faster
than in the euro area and than before the start of the rehabilitation of banks. Deposits of
enterprises and households decreased, but their long-term dynamics, despite the decline
in lending, remains positive, which diminishes the importance of the lack of credit supply.
Interest rates on the interbank market continued to fall, reducing also the borrowing rates.
This suggests that banks are gradually realizing that by avoiding the risk they are slowly
losing customers. Deposit interest rates have remained almost unchanged.

The surplus in merchandise trade contributed most to the record surplus in the current
account; this year's cumulative surplus is approaching last year's 6 percentage share of
GDP. The current account surplus has been created by a surplus in trade in goods and
trade in services, and it has been damaged by the deficits in incomes and current transfers.
Capital and financial accounts indicate large outflow of capital and changes in the structure
of financial position. The inflow enters through direct investment and portfolio investment
(government bonds) accounts, the outflow departs through other investments. Gross and
net external debt of Slovenia is only slowly changing; the proportion of the public sector is
constantly increasing.



BOLJE OD PRICAKOVAN) ©® & @&

AGREGATNO POVPRASEVANJE IN PRICAKOVANJA

1. Ponoven pospesek izvoznega povprasevanja

Od julija do septembra je domace troSenje opazno zanihalo, kon¢na sprememba troSenja
pa je bila majhna. Najprej se je avgusta domace koncno troSenje opazno zmanjsalo, padlo
je za prek 9%. ZmanjSala se je tudi bolj dolgoro¢na dinamika, medletna stopnja rasti je
postala negativna. Zmanjsale so se vse tri komponente, pri trosenju prebivalstva in drzave
je postala negativna tudi bolj dolgoro¢na dinamika, medtem ko je medletna rast padla le pri
prebivalstvu. Septembra je prislo do obratne spremembe — do skoraj enakega povecanja pri
vseh komponentah. Skupno domace trosenje se je povecalo (za 7%), podobno je poraslo
tudi troSenje prebivalstva in investicije, medtem ko je troSenje drzave stagniralo. Medletno
pa so septembra porasle vse komponente domacega trosenja.

Pri oceni dinamike realnega obsega domacega troSenja je potrebno upostevati tudi, da je
tako pri cenah blaga kot proizvajal¢evih cenah medletno padanje ze opazno veliko (okoli
-1% letno). Zato so medletne spremembe realnega obsega domacih komponent troSenja
priblizno za tocko letne rasti bolj ugodne-visje kot jih kazejo nominalne vrednosti. Tako, na
primer, slika kaze, da navkljub opaznemu nominalnemu zmanj$evanju, realna (desezonirana
- trendna) rast trosenja prebivalstva tudi v avgustu ni bila negativna.

Izvozno povprasevanje se je septembra mocno okrepilo. Dosezena je doslej sploh najvisja
raven izvoza blaga. Mocno se je spremenila tudi bolj dolgoro¢na dinamika, saj je rast
impulznega trenda presegla 20% letno, medtem ko je medletna stopnja rasti dosegla skoraj
14%. Se zlasti mo¢no se je izvoz poveéal v drzave EU, vendar je krepko porasel tudi na trge
izven EU (medletna rast je tam presegla 9%). Po daljsem casu krcenja je septembra opazno
pospesil tudi izvoz EU, vendar manj kot izvoz Slovenije (v obmocje izven EU je medletno
porasel za 6.8%).
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TroSenje prebivalstva
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Objavljena je tudi prva ocena BDP za tretje Cetrtletje, ko je BDP porasel za 3.2%. Vse
komponente domacega troSenja, ki smo si jih ogledali pri komentarju mesec¢nih podatkov,
so realno presegle vrednosti v prejSnjem (drugem) Cetrtletju in v istem Cetrtletju lanskega
leta. Najhitreje rasto¢i komponenti troSenja Se naprej ostajata investicije v osnovna sredstva
(v letu dni so porasle za 7%) in izvoz (porasel je za 6.8%).

Po lanskem prvem cetrtletju, omejitve v povprasevanju pocasi popuscajo v vseh sektorjih
gospodarstva. Vendar se, zaradi hitrega narascanja izvoza, omejitve najbolj zmanjsujejo
v predelovalni dejavnosti; konec oktobra so bile prakticno na normalni ravni. Tudi v
gradbenistvu je prislo do opaznega zmanjSanja omejitev v povprasevanju.
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Omejitve v povprasevanju

PREDELOVALNA DEJAVNOST GRADBENISTVO
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Izboljsanje se je pricelo na zacetku 2011 in se konec 2012 pospesilo. V 2014 se je
zmanjSevanje omejitev v povprasevanju gradbeniStva ustavilo, v drugi polovici so se
omejitve zaCele pocasi celo ponovno povecevati. Vendar navkljub temu konec 2014,
nezadostno povprasevanje ovira poslovanje gradbeniStva v Sloveniji manj kot v evro
obmocju.

Omejitve povpraSevanju v storitvenih sektorjih so Se naprej velike, prakticno ni videti
nobenegaizboljsanja, glede na zacetek krize. Tudi v evro obmocju nezadostno povprasevanje
Se naprej opazno stiska poslovanje storitvenih sektorjev.

Po umiritvi rasti pred dvema mesecema se je oktobra pricakovano povprasevanje stabiliziralo
v vseh osnovnih segmentih gospodarstva. V predelovalni dejavnosti in gradbenistvu se je
zaustavilo malo pod dolgoletnim povpre¢jem, v trgovini in storitvah pa na dolgoletnem
povprecju.
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2. Septembrski skok izvoza povecuje pozitivni saldo blagovne menjave

Po umiritvi v avgustu je prislo v septembru do izrazitega povecanja blagovne menjave,
izvoza bolj kot uvoza, zato je saldo mocno pozitiven, kar podvoji letosnji dotedanji
pozitivni saldo. Septembrski presezek presega dvajsetino proizvoda v tem mesecu.
Neko¢ nezamisljivi presezki v slovenski blagovni menjavi postajajo tako redni in klju¢no
prispevajo k rasti BDP. Izvoz ostaja Se v vecji meri eden glavnih dejavnikov okrevanja
gospodarske aktivnosti.

Septembra je skupni izvoz znasal 2153 milijonov € (kar 14.2% vec¢ kot septembra 2013),
uvoz 2000 milijonov € (7.4% vec kot pred letom), kar pomeni presezek 153 milijonov €
oziroma 107.7% pokritje uvoza z izvozom. V okviru skupne blagovne menjave je bila
odprema blaga v EU 1660 milijonov € (kar 16.1% vec kot leto prej), prejem blaga iz drugih
¢lanic EU 1529 milijonov € (4.8% vec kot leto prej), kar pomeni presezek 131 milijonov €
oziroma 108.6% pokritje uvoza z izvozom. V menjavi z neclanicami je bil izvoz 494
milijonov € (8.1% ve¢ kot leto prej), uvoz 471 milijonov € (16.7% vec kot septembra 2013),
kar da presezek 23 milijonov € ali 104.9% pokritje uvoza z izvozom.

V letosnjih treh Cetrtletjih skupaj je bil izvoz 17052 milijonov € (6.1% ve¢ kot v enakem
obdobju 2013), skupni uvoz 16768 milijonov € (2.1% vec), kar da presezek 284 milijonov €
oziroma 101.7% pokritje uvoza z izvozom. Devetmese¢na odprema blaga drugim ¢lanicam
EU je znasala 13030 milijonov € (8.1% vec¢ kot leto prej), prejem blaga iz drugih ¢lanic je bil
13107 milijonov € (0.7% ve¢ kot lani), kar pomeni primanjkljaj le 77 milijonov € oziroma
99.4% pokritje uvoza z izvozom. V menjavi z neclanicami EU je bil izvoz v leto$njih treh
cetrtletjih 4022 milijonov € (0.1% manj kot leto prej, ko je v prvi polovici leta vanje spadala
tudi Hrvaska, s katero ima Slovenija mo¢no menjavo in pozitivno bilanco), uvoz 3661
milijonov € (7.5% ve€ kot v enakem obdobju 2013), kar pomeni presezek 361 milijonov €
ali 109.9% pokritje uvoza z izvozom.

3. Gospodarska klima Se naprej ugodna

Razvoj gospodarske klime je v oktobru $e naprej ugoden. Po anketi Statisticnega urada
Republike Slovenije (SURS) o gospodarski klimi je bila vrednost njenega kazalnika v
oktobru glede na mesec prej za dve odstotni tocki visja, od oktobra 2013 je visja za 15
odstotnih tocCk, hkrati pa je njegova vrednost za pet odstotnih tock visja od dolgoletnega
povprecja. Poudariti velja, da je vrednost kazalnika najvisja po septembru 2008.

Vrednosti kazalnika zaupanja v predelovalnih dejavnostih je bila oktobra za odstotno toc¢ko
visja kot septembra, glede na oktober 2013 je bila njegova vrednost visja za 7 odstotnih
tock, glede na dolgoletno povprecje pa za 5 odstotnih to¢k. Po SURS-ovih podatkih so se
vrednosti vseh kazalnikov pricakovanj v predelovalnih sektorjih za naslednje tri mesece v
primerjavi s predhodnim mesecem zvisale.
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Do visokega porasta zaupanja je prislo v storitvenih dejavnostih, saj je bila vrednost
kazalnika zaupanja v teh sektorjih v oktobru za 3 odstotne tocke visja kot predhodni mesec
in hkrati za 2 odstotni tocki nizja od dolgoletnega povprecja, v primerjavi z oktobrom lani
pa je bila njegova vrednost visja za 22 odstotnih tock.

Zaupanje v gradbeniStvu se je popravilo, saj je bila vrednost kazalnika zaupanja v tem
sektorju v oktobru za dve odstotni tocki visja kot predhodni mesec in za 7 odstotnih tock
visja kot oktobra 2013. Poudariti velja, da so se vrednosti vseh kazalnikov pricakovanj za
naslednje tri mesece v gradbeni dejavnosti v primerjavi s predhodnim mesecem zvisale.

Narocila
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Vrednost kazalnika zaupanja v trgovini na drobno je bila v oktobru glede na predhodni
mesec vi§ja za 6 odstotnih tock, glede na oktober 2013 pa je bil kazalnik visji za odstotno
tocko. Vrednosti kazalnikov pricakovanj za naslednje tri mesece so se oktobra v primerjavi
s predhodnim mesecem vecinoma zvisale, znizala se je le vrednost kazalnika pricakovana
prodaja.

Gospodarska klima se je oktobra v primerjavi z enakim obdobjem v letu 2014 v celotni
optimizem. Mesecna primerjava kaze, da so se v gradbenistvu po podatkih Eurostata v
oktobru narocila glede na mesec prej znizala za 2,3 odstotne tocke, glede na oktober lani so
visja za 6,5 odstotne tocke. Glede na september so se v oktobru za 2 odstotni tocki zvisala
pric¢akovanja v trgovini na drobno, pricakovanja v predelovalnih dejavnostih pa so se v
enakem obdobju poslabsala za 1,6 odstotne tocke.
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GOSPODARSKA AKTIVNQOST IN ZAPOSLENOST

4. Industrijska produkcija ponovno navzgor

Industrijska produkcija se je v medletni primerjavi popravila. Po originalnih
(nedesezoniranih) podatkih SURS-a je bila v septembru za 7,2% visja kot v enakem mesecu
leta 2013. Impulzni trend kaze, da se je v septembru industrijska produkcija zvisevala po
stopnji 0,43% mesecno.

Dejavnost rudarstva se je po originalnih (nedesezoniranih) podatkih SURS-a v letosnjem
septembru v primerjavi s septembrom 2013 povecala za 19%, vendar impulzni trend kaze,
da se je v septembru dejavnost rudarstva krcila po stopnji -4.8%.

Produkcija predelovalnih dejavnosti se je po originalnih (nedesezoniranih) podatkih
SURS-a v septembru v primerjavi s septembrom 2013 poviSala za 6,2%; impulzni trend
kaze, da se je v septembru dejavnost predelovalne industrije povecevala po stopnji 0,39%
mesecno.

Desezonirani podatki Eurostata kazejo, da je v mesecu septembru 2014 glede na avgust
industrijska produkcija tako v EU28 kot tudi na obmocju evra (EA18) porasla za 0,6%.
Glede na september lani pa je v letosnjem septembru industrijska produkcija v EU28 in na
obmocju evra porasla za 0,6%. Med drzavami ¢lanicami, za katere so dostopni podatki, je
industrijska produkcija v septembru glede na mesec poprej najbolj porasla na Hrvaskem
(4,6%) in na Ceskem (4,5%), najbolj pa je upadla na Danskem (-5,6%) in na Portugalskem
(-4,1%).

5. Poznopoletni upad domacega turisticnega povprasevanja

Po podatkih SURS-a je bila vrednost gradbenih del septembra letos za 8,5% nizja od
vrednosti gradbenih del, opravljenih v avgustu, vendar se je v primerjavi z istim mesecem
2013 povecala za dobrih 6 odstotkov. Impulzni trend opravljenih gradbenih ur pa kaze, da je
v septembru letos$njega leta sektor gradbenistva rasel z mesecno stopnjo rasti 1,22%.

Skupno Stevilo turisti¢nih prenocitev se je v poznem poletju znizalo. Avgusta jih je bilo
za 1,3% manj kot v enakem mesecu leta 2013, hkrati pa impulzni trend kaze, da se je
skupno Stevilo prenocitev v avgustu zviSevalo po mesecni stopnji 0,73%. Pri tem je priSlo
do vecjega upada domacega turisticnega povprasevanja, saj je v avgustu Stevilo turisticnih
prenogitev domaéih gostov padlo za 8,7% glede na avgust 2013. Stevilo prenogitev tujih
gostov se je v enakem Casovnem intervalu povecalo za 2,1%. Impulzni trend prenocitev
domacih gostov v letosnjem juliju kaze kréenje po stopnji 2,02% letno, impulzni trend
prenoditev tujih gostov pa rast po stopnji 1,75%.
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Podatki SURS-a o transportu za september 2014 kaZzejo, da je bilo v zra¢nem prevozu
prepeljanih za 15% vec potnikov kot septembra lani, opravljenih potniskih kilometrov je
bilo v zra¢nem prevozu prav tako vec in sicer za 22%. V cestnem mestnem prevozu je bilo
septembra prepeljanih za 5% ve¢ potnikov kot v istem mesecu 2013. V luki Koper je bil
blagovni promet v septembru za 2% manjsi kot septembra lani.

6. Brezposelnost nekoliko vecja

Na trgu dela se je stanje sezonsko nekoliko poslabsalo. Stevilo aktivnih prebivalcev se
je po podatkih SURS-a v mesecu septembru povecalo na 918083 oziroma za 1575 oseb,
glede na september 2013 pa se je Stevilo povecalo za slabih 8 tiso¢ oziroma 0,9 odstotka.
V septembru je bilo 805523 delovno aktivnih prebivalcev. Glede na avgust se je Stevilo
delovno aktivnih povecalo za 3799, glede na september 2013 pa se je to Stevilo povecalo
za 10 tiso€ oseb ali 1,3%. Med zaposlenimi osebami jih je bilo v septembru e vedno slabih
93% zaposlenih pri pravnih osebah, njihovo Stevilo pa se je od septembra lani povecalo
za 1,2%. Stevilo zaposlenih pri fizi¢nih osebah se je glede na september 2013 zmanjsalo
za 0,3%. Med samozaposlenimi pa je bilo 60% samostojnih podjetnikov posameznikov,
katerih Stevilo se je v samem septembru povecalo za 438, od septembra a 2013 pa za 5,5%.

Iskalci dela
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Vir: ZRSZ

Po zadnjih podatkih ZRSZ je bilo v Sloveniji konec oktobra registriranih 115091
brezposelnih oseb, kar je za 3341 oseb oziroma 3% ve¢ kot ob koncu septembra, v
primerjavi z oktobrom 2013 pa je bilo brezposelnih za 2,4% manj. V letoSnjem oktobru
se je na Zavodu za zaposlovanje na novo prijavilo 13058 brezposelnih oseb, kar je slabih

35



36

@ @& & BOLJE OD PRICAKOVANJ

65% vec kot v septembru in za 1,2% manj kot oktobra 2013. Med novo prijavljenimi je
bilo 5934 iskalcev prve zaposlitve, 1749 trajno preseznih delavcev in stecajnikov ter 4207
brezposelnih zaradi izteka zaposlitev za dolocen ¢as. Odliv iz brezposelnosti je oktobra
letos znasal 9717 brezposelnih oseb, med katerimi se jih je zaposlilo oziroma samozaposlilo
6270, kar je 6,4% manj kot septembra in 17,1% ve¢ kot oktobra lani.

Po podatkih Eurostata je bila septembra 2014 stopnja brezposelnosti na obmocju evra
(EA18) 11,5%, kar je enako kot mesec poprej ter 0,5 odstotne tocke manj kot septembra
lani. V celotni evropski osemindvajseterici (EU28) je bila stopnja brezposelnosti v
septembru 10,1% in se je glede na enak mesec v 2013 zmanjsala za 0,7 odstotne tocke. Po
Eurostatovih ocenah je bilo septembra v EU28 24,5 milijona brezposelnih oseb, od teh 18,3
milijona na obmocju evra. Med posameznimi ¢lanicami EU so v septembru najnizjo stopnjo
brezposelnosti imeli v Avstriji (5,1%) in Nemé&iji (5,0%), najvisjo pa v Spaniji (24,0%) in
Gr¢iji, za katero julijski podatek znaSa 26,4%.

CENE, PLACE IN STROSKI DELA

7. Cene se dolgoroc¢no Se naprej zmanjSujejo

Cene so oktobra porasle za 0.2%, vendar bolj dolgoro¢no padajo. Saj je trendna - bolj
dolgorocna dinamika (rast impulznega trenda) ponovno postala negativna. V strukturi cen
se je ponovil september, saj so cene blaga porasle (za 0.6%), cene storitev pa so priblizno
za enak odstotek padle. Tudi bolj dolgoro¢na dinamika cen blaga in storitev se ni bistveno
spremenila, prve padajo, druge pa rastejo po okoli 1% letno.

Spremembe cen so se po skupinah precej razlikovale. Najvecjo sicer sezonsko spremembo
je povzrocila zamenjava kolekcij v skupini obleke in obutve, ki je k skupnemu mesecnemu
povecanju zivljenjskih stroskov prispevala 0.5 odstotne toc¢ke. Po drugi strani pa so sezonske
spremembe tudi navzdol mocno potisnile cene, namre¢ cene hrane in pocitnic v paketu. Ene
in druge so skupne Zzivljenjske stroske znizale za po 0.1 odstotne tocke.
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Harmonizirana inflacija
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Rast cen, ki je primerljiva med drzavami EU kaze harmoniziran indeks cen. Ta je tekoce
in letno porasel za enako, za 0.1%. V evro obmo¢ju je harmoniziran indeks cen oktobra
porasel na 0.4% (septembra je bil 0.3%). Nekatere drzave imajo bolj dolgoro¢no ze opazno

negativno rast cen (cene v Gr¢iji in v Bolgariji se zmanjSujejo medletno ze hitreje od 1%).

V EU so odstopale, glede na Slovenijo, predvsem cene energentov. Te so v Sloveniji padale
p0 0.9%, v EU pa po 2.2%. Tudi osnovna inflacija, ki kaze rast cen, ki jo poganja neposredno
samo delovanje gospodarstva, je bila v evro obmocju nizka (le 0.7%), vendar Se vedno visja
kot v Sloveniji (0.2%).

Cene industrijskih proizvajalcev so oktobra porasle za 0.1%, bolj dolgoro¢no pa so
stagnirale. Med tem, ko so industrijske cene proizvodov za izvoz tekoce vsaj malo narascale
pa so industrijske cene proizvodov za domaci trg stagnirale, v primerjavi z letom poprej pa
so se zmanjsale za 1%. Od proizvodov za izvozni trg, so bile na kratek rok bolj zivahne
cene proizvodov za evrsko obmocje, medtem ko so v letu dni bolj porasle cene industrijskih
proizvajalcev za trge izven evrskega obmocja.
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Relativne cene dizla
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Cenovna pricakovanja ne kazejo opaznih sprememb. Oktobrska pricakovanja so se
malo okrepila pri cenah storitev, vendar so navkljub temu Se naprej ostale opazno pod
dolgorocno ravnijo. Tudi pri blagu pri¢akovane cene ne kazejo na povecano dinamiko v
bliznji prihodnosti. Med tem ko pri¢akovane proizvajal¢eve cene Se naprej stagnirajo okoli
dolgoletnega povpre€ja pa so priCakovane cene v trgovini na drobno opeSale. Ustrezna
cenovna pri¢akovanj so namrec z ravni, ki je presegala dolgoletno povprecje, v zadnjih treh
mesecih padla na dolgoletno povprecje.

Svetovne cene surovin so se v mesecu dni (do srede novembra) povecale za 2.7% (v evrih),
medtem ko so v letu dni porasle za 4.2%. V zadnjem mesecu so se najhitreje povecevale
cene prehrambenih kmetijskih surovin, po okoli 3.4% na letni ravni. V letu dni (od srede
novembra 2013 do srede novembra 2014) so se najbolj povecale cene kovin, v evrih za
11.5%. Se naprej se zelo intenzivno zmanjsujejo, po stopnjah -10% in ve¢, tako kratkoro¢no
(v zadnjem mesecu) kot dolgorocno (v zadnjem letu) cene surove nafte; od ostalih surovin
na kratek in dolgi rok najbolj zaostajajo cene neprehrambenih kmetijskih proizvodov, v
zadnjem mesecu so v evrih padle za 1%, v zadnjem letu pa so porasle v evrih za 7.4%.

Zaradi dolgoro¢nejSega intenzivnega padanja cen surove nafte in stagnacije ali poCasne
rasti gospodarstev (stagniranja ali manjSanja porabe derivatov), se tudi v §iri regiji, ki
ji pripada Slovenija, pri¢enja vse bolj zagrizen (»race to the bottom«) boj za porabnike
derivatov, ki lahko z majhnimi oportunitetnimi stroski izbirajo lokacijo toc¢enja goriva. To
so predvsem prevozniki v tovornem prometu na daljSih mednarodnih relacijah, za katere
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ponudniki goriva na manjSem S$tevilu ¢rpalk ob meji in izven avtocest zato omogocajo
tudi bistveno cenejsi dostop do goriva. V Avstriji so tako Ze na zacetku 2013 cene dizla
padle pod raven v Sloveniji, na MadZarskem pa na sredini leto$njega leta. Ce se uposteva
strukturo obsega mednarodnega tovornega prometa so pri sedanjih razlikah v cenah klju¢ne
predvsem relativne cene v Avstriji.

8. Trendna rast plac ostaja nespremenjena

Povprecne place so septembra porasle za 0.2%. Po avgustovskem znizanju se je popravila
tudi bolj dolgoro¢na dinamika.

Septembra so bile razlike v sektorski dinamiki pla¢ manjse kot sicer. Najbolj so porasle
v kmetijstvu in lovu, najmanj v oskrbi z elektricno energijo, plinom in paro. Razlike v
bolj dolgoro¢ni dinamiki Se naprej ostajajo precej vecje. Vendar res izstopa le en sektor,
namrec, rudarstvo (kjer so v letosnjih 9 mesecih kumulativno place za 7.3% visje kot pred
letom dni), v vseh ostalih so place v letu dni porasle za manj kot 4%. Le v petih sektorjih
je bilo medletno kumulativno povecanje pla¢ visje od povprecnega (1.1%). V letu dni
so se kumulativne povprecne place zmanjsale v Sestih sektorjih, najve¢ v poslovanju z
nepremic¢ninami in ostalih dejavnostih (za 0.8%).

V §irsi drzavi so septembra place porasle v izobraZevanju (za 2.2%) in administraciji (za
0.9%), padle pa v zdravstvu in socialnem varstvu ter kulturnih in razvedrilnih dejavnostih.
Bolj dolgoro¢no povecanje (kumulativno medletno povecanje v prvih devetih mesecih) je v
sektorjih drzave bilo le v administraciji in obrambi (dejavnost javne uprave in obrambe), v
ostalih pa v leto$njem letu sploh ni prislo do povecanja.

Opazne razlike v medletni dinamiki pla¢ seveda praviloma ne kazejo tudi razlik v
enotnih stroskih dela, ki so nastale po zacetku krize. Te so, med gospodarskimi sektorji,
v najvecji meri, posledica razli¢ne narave sicersnje poslovne uspesnosti sektorjev, torej
predvsem po-krizne dinamike povprasevanja in trzne strukture. Od povprecja gospodarskih
sektorjev najbolj odstopajo sektorji trznih storitev. Torej sektorji, pri katerih zadostnost
povprasevanja Se vedno mocno zaostaja za normalnimi vrednostmi. V teh sektorjih so
enotni stroski dela e vedno priblizno na, ali malo pod ravnijo v 2008/4, torej tik pred
zacetkom krize. V predelovalni dejavnosti, od koder prihaja vecina izvoza, je bila po-krizna
dinamika povprasevanja precej bolj zadovoljiva, zato je bila tudi poslovna uspesnost vecja
in so enotni stroski po zacetku krize spremljali v korak dinamiko enotnih stroskov v evro
obmocju. V rudarstvu, kjer je sicer letosnja medletna rast plac najmocnejsa, dejansko enotni
stroski v po-krizni dinamiki zaostajajo za evro obmoc¢jem za priblizno 1% na leto, Ceprav z
velikimi nihaji. Proizvodnja elektrike, pare in plina je edini sektor gospodarstva, ki po 2011
sistemati¢no prehiteva enotne stroske dela v evro obmocju (za okoli 0.5% na leto).
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Enotni stroski dela v gospodarstvu
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FINANCNA GIBANJA

9. Trendno Se naprej opazna rast javnofinan¢nih prihodkov

Javnofinanc¢ni prihodki so oktobra ostali nespremenjeni. Bolj dolgorocna dinamika je ostala
Se naprej krepka (preko 10% na letni ravni), Ceprav se je medletna stopnja rasti zmanjSala
na samo 0.6%. Kumulativno so v letosnjih prvih desetih mesecih javnofinan¢ni prihodki
presegli lanskoletne za skoraj 6% (620 milijonov).

Neposredni davki in ostali prihodki so oktobra sicer padli za 1.2%, vendar je bilo zmanj$anje
posledica samo SibkejSe oktobrske sezone. Saj sta se oba indikatorja bolj dolgoro¢ne
dinamike (rast impulznega trenda kakor tudi medletna stopnja rasti) okrepila. Ker je
oktober sezonsko Sibek, majhno tekoce zmanjSanje pri dohodnini in davku na dobicek (za
okoli 0.4%) kaze na opazno trendno (bolj dolgoro¢no) povecevanije. Se bolj lahko to trdimo
za prispevke, tretjo kljucno komponento neposrednih davkov in ostalih prihodkov, saj so ti
oktobra navkljub $ibki sezoni celo opazno porasli (za 2.2%). Krepko trendno rast potrjujejo
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tudi medletne stopnje rasti, namre¢ 11% pri davku na dobicek, 3.7% pri dohodnini in 4.4%
pri prispevkih, vse so bile vi§je od kumulativnega povpreéja v letosnjem letu.

Domaci davki na blago in storitve so oktobra porasli (za 1.8%), navkljub temu se je bolj
dolgoro¢na dinamika opazno zmanjSala (medletna stopnja rasti je iz visokih medletnih
stopenj padla na -5.8%). ZmanjSanje bolj dolgoro¢ne dinamike je verjetno povzrocila
sprememba timinga vplacil pri davku na dodano vrednost. Davek na dodano vrednost
(najpomembnejsa davéna oblika med neposrednimi davki) se je namre¢ oktobra precej
povecal (za 54 milijonov, preko 20%), tako da je dosegel tretjo najvecjo vrednost v 2014,
Vendar je navkljub temu medletna stopnja rasti postala negativna. Da je verjetno prislo
do premika timinga vplacil kaze, na primer, Ze visoka medletna vrednost v septembru.
Po drugi strani pa je tudi medletna dinamika davka na dodano vrednost od uvoza oktobra
postala negativna, ¢eprav znatno manj (-2.6%) kot pri davku po obra¢unu!? Za dokon¢no
oceno negativne medletne dinamike davka na dodano vrednost v oktobru bo torej potrebno
pocakati e kaksen mesec!

TroSarine so se oktobra sicer mo¢no zmanjsale glede na september, vendar je bilo
zmanjsanje posledica, v prejsnji Stevilki omenjenega, velikega premika vplacil trosarin iz
avgusta v september, torej posledica osnove primerjave. To ilustrira tudi dejstvo, da je bolj
dolgoroc¢na dinamika trosarin v oktobru Se vedno ostala pozitivna (medletno so se trosarine
oktobra povecale za 2.2%).

10. Opazno zmanjSanje posojilnih obrestnih mer

Skupni krediti podjetjem in prebivalstvu Se naprej padajo. Septembra so se zmanjsali za
0.6%.

Krediti
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V devetih mesecih po umiku slabih terjatev iz ban¢nih bilanc so se krediti privatnim
nenfinanénim enotam zmanjsali za 9.3%. Krediti se tako zmanjSujejo Se naprej bistveno
hitreje kot v evro obmocju in tudi hitreje kot pred zacetkom sanacije bank, saj je bila
novembra 2013 bolj dolgoro¢na (medletna dinamika) skupnih kreditov 8% letno. Septembra
so se zmanjsali krediti podjetjem, medtem ko so krediti prebivalstvu ostali nespremenjeni.
Tudi sicer so se po ocisCenju bilanc bank (decembra 2014) krediti prebivalstvu kr¢ili
neprimerno pocasneje od kreditov podjetjem.

Omejitve v financiranju
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Opomba: Odstotek podjetij, ki jih nezadostna finan¢na podpora resno ovira pri poslovanju

Septembra so se skupni depoziti podjetij in prebivalstva zmanjsali, padli so za 0.3%.
Zmanjsala se je tudi bolj dolgoro¢na dinamika depozitov, saj je medletna stopnja padla
7 4.9% v avgustu na 4.8% v septembru. Zmanjsali so se tako depoziti podjetij (0.1%) kot
depoziti prebivalstva (0.3%), bolj dolgoro¢na dinamika pa ostaja pri obeh pozitivna, Se
zlasti moc¢na je pri depozitih podjetij, saj naras¢ajo po preko 10% na leto in to pri tekocem
padanju kreditov podjetjem po preko 9% na leto!

Krepitev likvidnosti podjetij zmanjSuje (sicer pocasi) tudi pomen premajhnega kreditnega
napajanja podjetij. IzboljSanje je opazno v predelovalni dejavnosti in delno tudi v gradbenistvu.
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Po zadnjem znizanju obrestnih mer ECB se obrestne mere na medbancne trgu Se znizujejo.
Konec oktobra je tri mesecni euribor padel ze pod 0.1 (na 0.08 odstotne tocke). Na trgih
na drobno je ze drugi mesec precej zivahno pri aktivnih obrestnih merah. Kaze, da banke
spoznavajo (ne le v Sloveniji), da bodo pri nadaljevanju s sedanjo kreditno politiko
(izogibanju tveganj) pocasi ostale brez strank. ZniZanje obrestnih mer je bilo veéje pri
podjetjih kot pri gospodinjstvih. Med tem ko so pri gospodinjstvih padle za 0.1 tocke (tako
za stanovanjske kot potrosniske kredite) pa so se pri podjetjih zmanjsale za 0.3 do 0.4 tocke,
bolj so se pocenili vecji krediti. Depozitne obrestne mere so ostale skoraj nespremenjene.
Malo (za 0.1) so se pocenili le vezave za daljse ro¢nosti.

11. Rekorden preseZek tekoce placilne bilance v septembru

Presezek blagovne menjave je znatno prispeval k septembrskemu rekordnemu presezku
tekoce placilne bilance, ki presega desetino BDP tega meseca. Kumulativni presezek se
priblizuje 6% BDP, ki smo jih skoraj dosegli lani. Po eni strani je odraz velikih naporov
nasih izvoznikov, po drugi pa kaze na neustrezen razvoj domacega trosenja, ne prvenstveno
osebne potrosnje.

Placilna bilanca
(milijoni evrov)

‘ januar-september ‘ september
l. Tekoci racun 1.604.,5 1.558,3 197,0 345,8
1. Blago 622,3 935,5 88,9 234
11.  lzvoz blaga 16.435,6 17405,2 1.923,7 21931
1.2. Uvoz blaga -15.813,4 -16.468,7 -1.834.8 -1.8959/1
2.  Storitve 1.573,3 1.405,5 157,86 168,2
Transport 505/ 553,9 57,90 68,6
Potovanja 1.035,9 978,6 135,50 130,9
3.  Dohodki -481,3 6591 41,5 771
Delo 253,4 288,98 28,3 31,3
Kapital -734,6 -948 69,8 -108,3
4.  Tekoci transferi -109,8 -123,6 8 20,8
Drzava 284 -14.2 6,5 32
II. Kapitalski in finanéni racun -2.259,5 -2.2511 -297,2 -590,9
A Kapitalski racun 32,8 27,2 -10,5 101
B Financni racun -2.292,4 -2.223,8 -286,7 -600.9
1. Neposredne nalozbe 682,3 7947 B11 127,86
2. NaloZbe v vrednostne papirje 1.8086,2 4.227,7 2041 -283,5
3 Financni derivativi 17 15,0 -2 01
4.  Ostale nalozbe -3.363,5 -7169,6 -151 4971
M. Neto napake in izpustitve 6551 692,8 100,2 245/
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@ @& & BOLJE OD PRICAKOVANJ

V septembru 2014 je bil presezek tekoce placilne bilance 345.8 milijonov €, mesec prej
je bil le 100 milijonov €, v septembru lani pa je bil 197 milijonov €. S tem se je leto$nji
kumulativni presezek za 9 mesecev 1558.3 milijonov € na manj kot 3% priblizal lanskemu
v enakem obdobju, ki je znasal 1604.5 milijonov €. Septembrski pozitiven saldo je rezultat
blagovnega presezka kar 234.9 milijonov € (septembra lani 88.9 milijonov €), storitvenega
presezka 168.2 milijonov € (lani 157.6 milijonov €), negativnega salda v dohodkih
faktorjev -77.1 milijonov € (lani -45.1 milijonov €) in presezka v neto tekocih transferih
20.8 milijonov € (septembra lani je bil primanjkljaj -8.0 milijonov €).

V treh Cetrtinah letoSnjega leta skupaj je presezek 1558.3 milijonov € rezultat presezka
blagovne menjave 934.5 milijonov € (v enakem obdobju lani 622.3 milijonov €), presezka
storitvene menjave 1405.5 milijonov € (lani 1573.3 milijonov €), primanjkljaja v dohodkih
faktorjev -659.1 milijonov € (lani -481.3 milijonov €) in primanjkljaja v neto tekocih
transferih -123.6 milijonov € (leto prej 109.8 milijonov €). Glavna dejavnika letosnjega
zmanjSanja storitvenega presezka sta slabsi neto zasluzek iz turizma in predvsem vecji
primanjkljaj pri ostalih poslovnih storitvah. Za dobro tretjino vecji primanjkljaj pri dohodkih
faktorjev je povzrocen z vecjim neto odlivom obresti iz neto zunanjega dolga.

Kapitalski in finan¢ni ra¢un kaze po letosnjih treh Cetrtletjih zmanj$anje dolga oziroma
povecanje terjatev v visini 2251.1 milijona € (v enakem obdobju lani je bilo podobno
2259.5 milijonov €). Saldo kapitalskega racuna je skoraj izravnan (letos v devetih mesecih
znasa -27.2 milijona €, lani v enakem obdobju je bil 32.8 milijonov €), tako da je saldo
finan¢nega racuna -2223.9 milijonov € (lani -2292.4 milijone €). Pri tem je letos neto priliv
neposrednih nalozb pozitiven 794.7 milijonov €, lani je bil negativen -682.3 milijone €, kar
ob odtujevanju drzavnih podjetij ne preseneca. Neto portfeljskih tokov v Slovenijo je bilo
za 4227.7 milijonov € (lani v enakem obdobju za 1806.2 milijona €), neto ostale nalozbe
pa so znasale -7169.9 milijonov € (lani -3363.5 milijonov €). Mednarodne rezerve Banke
Slovenije se niso bistveno spremenile: v devetih mesecih so se povecale za 91.8 milijonov €,
lani za 35.7 milijonov €. Tako znasajo konec septembra 2014 824.4 milijonov €, od Cesar je
za 327.7 milijonov € deviznih rezerv, 154.5 milijonov € znasa rezervna pozicija pri IMF, za
243.9 milijonov € je imetij SDR, za 98.4 milijonov € pa zlata.

Statisti¢na napaka je enako (pre)velika, kot je bila lani, saj znaSa po devetih mesecih 692.8
milijonov €, lani je v enakem obdobju bila 655.1 milijonov €.

Bruto zunanji dolg Slovenije je znaSal po Biltenu banke Slovenije iz septembra 2014 konec
avgusta letos 44317 milijonov € kar je 346 milijonov € ve¢ kot mesec prej. Delez javnega
v celotnem zunanjem dolgu se postopno a vztrajno povecuje in znasa 57.3%. Neto zunanji
dolg je bil konec avgusta 12151 milijonov €, kar pomeni, da je v letoSnjem letu porasel za
86 milijonov €. Kam gre placilnobilan¢ni presezek?



