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Izvozno povprasevanje Se naprej edino res mocno poganja gospodarsko aktivnost in
prispeva k dodani vrednosti v predelovalni dejavnosti. Rast dodane vrednosti v predelovalni
dejavnosti v Sloveniji je v drugem in tretiem kvartalu 2010 k rasti BDP prispevala vec,
polom v gradbenistvo pa jo je zmanjSeval bolj kot v evro obmocju. Kratkorocno ne kaze,
da bi prislo do opaznega spreminjanja dinamike koncnega trosenja. V oktobru se je rast
blagovne menjave zmanjsala, tudi saldi so bili manj ugodni kot prej; primanjkljaj v menjavi
s Clanicami EU se je povecal, presezek v menjavi z neclanicami EU pa zmanjsal. Pogoji
menjave so se v letu dni poslabsali, povprecna vrednost izvoza se je povecala manj kot
povprecna vrednost uvoza, na kar je se najmocneje vplival dvig svetovnih cen surove nafte.
Splosna gospodarska klima ostaja nespremenjena; v industriji se zaupanje nekoliko krepi,
Se naprej pa se slabsa v gradbenistvu. Gospodarska klima v EU27 se je nekoliko popravila.

Industrijska produkcija se je oktobra malenkostno znizala, a je ostala za 9 % vecja kot v
oktobru 2009, impulzni trend kaze na usihanje. Med drzavami EU, za katere so podatki, je
industrijska produkcija v oktobru glede na mesec prej padla v enajstih, zrasla pa v desetih.
ZmanjSevanje vrednosti gradbenih del se neprekinjeno nadaljuje, gibanja v transportnih
panogah so raznolika, vendar pretezno slabsa kot prej, novembru se je turisticna aktivnost
zmanjSala. Stevilo zaposlenih pri pravnih osebah se pocasi, zaposlenih pri fizicnih osebah
pa hitro zmanjSuje,; nekateri iscejo izhod v samozaposlitvi. Registrirana brezposelnost je,
predvsem zaradi izteka zaposlitve za dolocen cas in stecajev, tudi novembra hitro rasla.
Ceprav se je rast brezposelnosti v letu 2010 nekoliko umirila, pa se je povecal delez
dolgotrajno brezposelnih in povprecno trajanje brezposelnosti. Stopnja brezposelnosti v
EU je oktobra Se rasla; razlike med drzavami ostajajo izredno velike in celo narascajo.

Sibko domace trosenje Se naprej stiska cene. Decembra so se Zivijenjski stroski povecali,
medletna stopnja se je dvignila v ynormalno« podrocje, rast cen blaga ostaja hitrejsa
od rasti cen storitev. Harmonizirani indeksi kazejo, da dinamika cen v Sloveniji zaostaja
za povprecjem evro obmocja, kar je verjetno rezultat vecje vrzeli med potencialnim in
dejanskim produktom v Sloveniji. Proizvajalceve cene Se naprej rastejo precej hitreje od
zivljenjskih stroskov, izvozni produkti se drazijo hitreje kot produkti za domaci trg. Cenovna
pricakovanja, so ze nekaj casa opazno mocnejsa od dolgoletnega povprecja, kazejo na
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pospesevanje rasti cen, Se zlasti pri blagu. Cene surovin so konec 2010 postale zelo Zivahne;
najhitreje se drazijo neprehrambene kmetijske surovine, pocasneje kovine, na daljsi rok pa
se je najmanj podrazila nafta. Umirjanje rasti plac, ki se je pricelo po prvem Cetrtletju, se je
nadaljevalo tudi oktobra. Po eksploziji stroskov dela v 2008 je v drugi polovici 2010 prislo
do radikalnega zmanjsanja njihove dinamike in zaostajanja za dinamiko stroskov dela v
evro obmocju in v Nemciji. Visoka medletna rast stroskov dela v drzavi, ki jo je pognal nov
placni zakon in ki je trajala do drugega Cetrtletja letos, pa se je spustila celo pod dinamiko
stroskov dela drzave v Nemciji.

Pocasno izboljsevanje javnofinancnih prihodkov se nadaljuje. Javnofinancni prihodki so se
novembra precej povecali. Domaci davki na blago in storitve so se novembra mocno povecali
zaradi premika vplacil pri oktobrskih trosarinah, saj so bila vplacila v oktobru in novembru
skupaj malone enaka lanskim, kar je posledica anemicnega domacega povprasevanja in
dodatnega stiskanja zaradi mocnega izvoznega povprasevanja. Povecanje javnofinancnih
prihodkov od neposrednih davkov je izhajalo predvsem iz vzdrine rasti prispevkov;
dohodnina ostaja na lanskih vrednostih, davek od dobicka pa mocno zaostaja; k temu
prispeva tudi formalni nacin tekoc¢ega obracunavanja davkov. Dinamika skupnih kreditov, ki
so pred krizo narascali mnogo hitreje kot v evro obmocju, se je nato se izenacila z dinamiko
v evro obmocju, po drugem kvartalu 2010 pa je zacela zaostajati tudi za ustrezno dinamiko
v evro obmocju. V zadnjih mesecih se krediti podjetjem zmanjsujejo, krediti prebivalstvu pa
povecujejo. Krediti podjetjem so bili oktobra ze za priblizno 100 milijonov manjsi kot julija,
Cemur botruje tudi pritisk za izboljsevanje kapitalske ustreznosti. Tekoca dinamika kreditov
podjetjiem je tako Ze drugic v zadnjih dveh letih padla pod dinamiko kreditov podjetjem v
evro obmocju, zdaj traja Ze stiri mesece! Skupni depoziti podjetij in prebivalstva so oktobra
ostali nespremenjeni, depoziti prebivalstva so se zmanjsali, podjetij pa povecali. Bolj
dolgorocna dinamika ostaja pozitivna in visja kot v evro obmocju. Placilnobilancni saldo
se je oktobra poslabsal, konec septembra je neto zunanji dolg dosegel nov vrh. V devetih
mesecih se je neto zadolZitev povecala za pol milijarde evrov, konec septembra je skupni
zunanji dolg znasal 42 milijard € (od tega javni dolg 17.1 milijard) terjatve 30.4 milijarde,
neto zunanji dolg pa 11. 5 milijard, 360 milijonov € vec kot mesec prej.
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LEGACY OF THE CONSTRUCTION
BALLOON AND INDEBTEDNESS OF
COMPANIES HINDER EXIT FROM THE
CRISIS

Export demand continues to be the only final demand category which pushes economic
activity upward and contributes to increased value added in manufacturing. The growth
of value added in manufacturing in Slovenia in the second and third quarter of 2010
contributed more to the growth of GDP than this was the case in the euro area, while
construction contributed more than in the euro area to its impediment. Changes of the
structural dynamics are unlikely in the near future. Growth of foreign trade diminished in
October, the balances worsened as well, the trade deficit with the EU countries increasing,
the trade surplus with the rest of the world decreasing. The terms of trade worsened in
the last year as average value of imports increased more than average value of exports,
particularly due to price increases of oil. General business climate has not changed, the
confidence in manufacturing is rising, while the confidence in construction is falling.
Business climate in EU27 improved slightly.

Industrial production in October dropped, but remained 9 percent higher than in October
2009; impulse trend indicates a drying up. Among EU member states with available
data, industrial production in October compared to September decreased in eleven
and increased in ten member states. The detraction of the value of construction works
continues, the movements in transportation branches remain very different, the worsening
is however prevalent; tourist activity worsened considerably in November. The number of
employees with large companies is decreasing slowly while the reduction is much faster
in small companies; some of those who lost their jobs are exiting to self-employment. The
number of registered jobseekers was increasing fast in November, as well, mainly due to
the termination of job contracts and bankruptcies. Though the growth of unemployment in
2010 calmed, the long run unemployment and the duration of the period of unemployment
grew. In EU27, the rate of unemployment in October 2010 increased; the differences among
countries remain enormous and increase.

Weak domestic demand affects prices. In December, costs of living index increased, yearly
growth rate returned to the “normal” levels, the prices for goods increasing faster than
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the prices for services. Harmonized price indexes indicate that the price dynamics in
Slovenia lags behind the euro area average, which is a result of larger gap between actual
and potential product. Producers prices grow considerably faster than costs of living, the
prices of products for exports faster than the prices of products for domestic market. Price
expectations are beyond long run averages and indicate future price increases particularly
for goods. The world raw material prices became lively at the end of 2010, the growth
being the fastest in agricultural non food raw materials and slower for metals while in the
longer run the prices of oil increased the least. The calming of wage growth, which began
in the second quarter of 2010 continued in October. After explosion of labor costs in 2008,
the radical decrease of their dynamics characterized the second half of 2010 when cost
of labor lagged behind euro area and Germany. High growth of labor costs in general
government pushed by a wage reform which lasted until the second quarter of 2010, dropped
considerably bellow the dynamics of labor costs in general government in Germany.

Rather slow improvement of public revenues continues. Public revenues in November
increased considerably. However, domestic taxes on goods and services increased because
of the shift in timing of excise tax payments, the revenues of indirect taxes in two months,
October and November, were equal to respective revenues a year ago. They are affected
by slack domestic demand and strong exports which request repayments. The increase of
revenues from direct taxes is a result of rather stable social security contributions. Income
tax remains at the level of the previous year, the revenues of the profit taxes lag considerably,
partly due to formal calculations of payments based on previous year profits. The dynamics
of credits, which had highly exceeded the growth in the euro area before the crisis, and which
became equal to the euro zone dynamics in the crisis began to lag behind the dynamics in
the euro zone. Recently, the credits to non-financial companies decreased, while the credits
to households grew. The credits to companies were in October for 100 millions € lower than
in July. This is at least partly caused by announcements of increased capital requirement
ratio. The current dynamics of credits to business sector has been for four consecutive
months lower than the corresponding dynamics in the euro zone. The deposits of companies
and households were unaltered, the deposits of households diminishing, the deposits of
companies increasing. The longer run dynamics has remained unaltered and higher than
in the euro zone. Current account balance worsened in October, the net financial position
reached new peak in September. In ten months of 2010, net indebtedness increased for half
a billion €, at the end of September, gross liabilities reached 42 billions € (public debt 17.1
billions) while assets reached 30.4, and net foreign debt 11.5 billions €, 360 millions € more
than a month earlier.
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AGREGATNO POVPRASEVANJE IN PRICAKOVANJA

1. Brez znakov spreminjanja dinamike troSenja

Domace troSenje se je septembra povecalo za 5.2 %, vendar poveCanje ni doseglo
sezonskega, zato je bila trendna dinamika negativna. Poraslo je tako troSenje prebivalstva
kot investicije v osnovna sredstva, vendar se je trendno povecevalo le troSenje prebivalstva
(po okoli 7.2 % na letni ravni). Investicije v osnovna sredstva so bile septembra ponovno
manjse kot v istem mesecu lani, trenda dinamika pa se je glede na avgust in julij Se dodatno
opazno poslabsala.

Prispevek k rasti BDP; predelovalna dejavnost

Slovenija

evro podrocje

2007 2008 2009 2010

Vir: Eurostat; lastni izrauni
Opomba: medletne stopnje rasti; prispevek v odstotnih to¢kah rasti BDP

Izvozno povprasevanje Se naprej edino res mo¢no poganja gospodarsko aktivnost, Ceprav
se je njegova dinamika po avgustu zmanjsala, oktobra je bila medletna (9.7 %) dinamika Ze
pol manjsa kot avgusta.

Mocno izvozno povprasevanje prispevka tudi k veliki dodani vrednosti v nekaterih
sektorjih, Se zlasti v predelovalni dejavnosti, kjer dodana vrednost v tretjem Cetrtletju
nara$¢a medletno realno po stopnji 8.6 %, podobno ali vi§jo rast dodane vrednosti imajo
se sektorji ribistva, rudarstva in prometa. Dodana vrednost pa se v letoSnjem letu Se napre;j
hitro kr¢i v gradbenistvu (v tretjem cetrtletju po 14.4 % medletno), zmanjSuje pa se Se v
kmetijstvu (v tretjem cetrtletju po -1.8 %), oskrbi z elektriko in vodo (v tretjem cetrtletju
po -1.3 %) in finan¢nem posredniStvu (v tretjem Cetrtletju po -2.1 %). Velja dodati, da je
financ¢no posrednistvo v 2009 e opazno hitro narascalo.
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Koliksni so prispevki predelovalne dejavnosti in gradbenistva k rasti skupne dodane
vrednosti (BDP) je prikazano (v primerjavi z evro obmocjem) na slikah. Rast dodane
vrednosti v predelovalni dejavnosti, ki je posledica predvsem izvoznega povprasevanja,
prispeva kar dve in ve¢ tocki k rasti BDP v 2010/11 in 2010/111. Prispevek k rasti BDP je
za odstotno tocko do odstotne tocke in pol vecji kot v evro obmocju, priblizno toliko kot
je bil prispevek k zaviranju rasti BDP v Sloveniji vecji v dnu krize sredi lanskega leta.
Gradbenistvo zaradi pesSanja investicijskega povprasevanja v tretjem Cetrtletju zmanjsuje
rast BDP za priblizno eno odstotno tocko rasti (Ce bi torej gradbenistvo le stagniralo, bi bila
stopnja rasti BDP v tretjem Cetrtletju okoli 2.7 % in v celem letu za 1 odstotno tocko visja),
kar je za priblizno tri Cetrt tocke vec kot v evro obmocju.

Prispevek k rasti BDP; gradbenistvo

154
1.0
0.5

0.0

evro podrocje

-0.5
Slovenija
1.0
-1.5 T T T T T T T T
2007 2008 2009 2010

Vir: Eurostat; lastni izra¢uni
Opomba: Medletne stopnje rasti; prispevek v odstotnih to¢kah rasti BDP

Kratkoro¢no ne kaze, da bi prislo do opaznega spreminjanja dinamike koncnega trosenja.
Tako sta pricakovan izvoz in pricakovano skupno povprasevanje v predelovalni dejavnosti
na dolgoletnem povprecju, brez znakov spreminjanja. Enako velja tudi s pric¢akovano
prodajo v trgovini na drobno. Pricakovano povprasevanje v storitvenih sektorjih je Se naprej
opazno nizje od dolgoletnega povprecja in v horizontu naslednjih nekaj mesecev ne kaze
znakov krepitve.

2. Poslabsanje v dinamiki in saldih blagovne menjave v oktobru
V oktobru se je medletna rast blagovne menjave zmanj$ala, saldi pa so bili manj ugodni: vecji

primanjkljaj v izmenjavi blaga s ¢lanicami EU, man;jsi presezek v menjavi z neclanicami
EU.
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Skupni slovenski izvoz v oktobru je znasal 1638 milijonov € (10.0 % vec kot oktobra 2009),
uvoz pa 1801 milijonov € (14.1 % vec kot v enakem mesecu lani), kar da primanjkljaj 163
milijonov € oziroma 91 % pokritost uvoza z izvozom. V menjavi z EU je bila odprema blaga
1173 milijonov € (12.1 % vec kot v leto prej), prejem blaga 1385 milijonov € (7.8 % vec),
kar pomeni primanjkljaj 212 milijona €. V menjavi z neclanicami EU je bil septembra 2010
izvoz 465 milijonov € (4.9 % vec¢ kot lanskega oktobra), uvoz 416 milijonov € (41.8 % vec
kot oktobra 2009), kar pomeni presezek le 49 milijonov €.

V letosnjih prvih desetih mesecih je bil celotni izvoz 15077 milijonov € (13,2 % ve¢ kot
v enakem obdobju lani), celoten uvoz 15988 milijonov € (tudi 13.2 % vec), kar pomeni
blagovni primanjkljaj 912 milijonov € oziroma 94.3 % pokritje uvoza z izvozom. Pri tem
je znaSala odprema blaga v EU 10818 milijonov € (16.1 % ve¢ kot v enakem obdobju
lani), prejem blaga iz EU 12534 milijonov € (13.0 vec¢ kot lani), kar da primanjkljaj 1716
milijonov €. V menjavi z neclanicami EU je bil izvoz v desetih mesecih 4259 milijonov €
(6.5 % vec kot v enakem obdobju 2009), uvoz 3454 milijonov € (14.2 % vec kot pred letom
dni), kar da presezek 805 milijonov €.

V tretjem cetrtletju 2010 v primerjavi s tretjim Cetrtletjem 2009 se je izvoz realno povecal
za 11.7 %, povprecna vrednost izvoza pa je bila visja 5.1 %. Uvoz se je realno povecal za
4.9 %, povprecna vrednost uvoza pa je bila ve€ja za 9.1 %. OCitno je precejSnje poslabsanje
pogojev menjave Slovenije s tujino med obema obdobjema, skupaj za dobrih 10 %. Po
sektorjih Standardne mednarodne trgovinske klasifikacije se je v prvih devetih mesecih
letos v primerjavi z enakim obdobjem lani povprecna vrednost izvoza povecala za 4.4 %,
pri cemer najbolj pri neobdelanih materialih (21.4 %) in gorivih (13.9 %), najmanj pa pri
raznih konénih izdelkih (0.2 %) in strojih (1.1 %). Pri povecanju povpre¢ne vrednosti
uvoza v enakem primerljivem obdobju za 6.9 % je najvecji skok pri gorivih (21.8 %) in
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neobdelanih materialih (17.0 %), najmanjsi tudi pri raznih kon¢nih izdelkih (0.7 %) in pri
zivilih ter zivih zivalih (1.2 %). Oc¢itno je prisoten vpliv povecanja svetovnih cen surove
nafte.

3. Gospodarska klima ustaljena

Splosna gospodarska klima ostaja na vrednostih preteklih mesecev; medtem ko se v industriji
zaupanje nekoliko krepi, se le-to Se naprej slabsa v gradbenistvu. Po anketi Statisticnega
urada Republike Slovenije (SURS) o gospodarski klimi je njen kazalnik decembra imel
enako vrednost kot novembra, glede na december 2009 je bila vrednost kazalnika visja za

5, glede na dolgoletno povprecje pa nizja za 9 odstotnih tock.

Narocila v predelovalni dejavnosti
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Vrednost kazalnika zaupanja v predelovalnih dejavnostih je bila decembra za eno odstotno
tocko visja kot predhodni mesec, glede na december 2009 je bila njegova vrednost visja
za 10 odstotnih tock, ter za 2 odstotni tocki vi§ja od dolgoletnega povprecja. Vrednosti
kazalnikov stanj so se v primerjavi z vrednostmi v preteklem mesecu vecinoma izboljsale,
pricakovanja za naslednje tri mesece pa so veCinoma neugodna. Glede na pretekli mesec se
je najbolj izboljsal kazalnik pricakovane cene in sicer za 5 odstotnih tock.

Zaupanje se krepi tudi v neindustrijskih dejavnostih, saj je bila vrednost kazalnika zaupanja
v storitvenih sektorjih v decembru 2010 za eno odstotno toc¢ko visja kot predhodni mesec
in hkrati za 50 odstotnih tock nizja od dolgoletnega povprecja, v primerjavi z decembrom
2009 pa je bila njegova vrednost vi§ja za eno odstotno tocko. Pricakovanja za naslednje
tri mesece so se znizala. Najve¢ podjetij v storitvenih dejavnostih (Stiri desetine) je kot
omejitev navedlo nezadostno povprasevanje, tretjina podjetij pa je kot zaviralni faktor
navedlo finan¢ne ovire.
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Vrednost kazalnika zaupanja v gradbenistvu je bila v decembru v primerjavi z novembrom
nizja za 3 odstotne tocke, v primerjavi z decembrom 2009 je bila nizja za 7 odstotnih
tock in hkrati za 50 odstotnih tock nizja od dolgoletnega povprecja. Vrednosti kazalnikov
stanj in pri¢akovanj so se v primerjavi s preteklim mesecem vecinoma znizale, kazalniki
zaposlovanje, poslovno stanje in pricakovano zaposlovanje pa so dosegli nove najnizje
vrednosti v celotnem opazovanem obdobju. Med gradbenimi podjetji je bilo v decembru
57 % taksnih, ki so kot najpomembnejSo omejitev navedle nezadostno povpraSevanje.

Ankete SURS-a kazejo, da je bila vrednost kazalnika zaupanja v trgovini na drobno v
decembru 2010 za dve odstotni toc¢ki visja kot predhodni mesec, glede na december 2009
pa je bil kazalnik visji za 17 odstotnih toc¢k. Vrednosti kazalnikov stanj in pri¢akovanj so se
v decembru v primerjavi s preteklim mesecem vecinoma zvisale; delez podjetij v sektorju,
ki tozijo nad nizkim povprasevanjem, pa je 42 %, slaba polovica podjetij v panogi pa je kot
omejitveni dejavnik navedlo konkurenco v panogi.

Gospodarska klima se je v celotni EU27 nekoliko popravila. Po podatkih Eurostata so
se v novembru 2010 narocila v predelovalni dejavnosti glede na mesec poprej zvisala za
0,6 odstotne tocke, glede na november 2009 pa so prav tako visja in sicer za slabih 30
odstotnih to¢k. Glede na oktober so se v novembru za 2,6 odstotne to¢ke znizala naro¢ila v
gradbenistvu, medtem ko so se pricakovanja v trgovini na drobno glede na november 2009
popravila za slabih 9 odstotnih tock, a so hkrati glede na oktober upadla za 1,4 odstotne
tocke. Splosni poslovni optimizem se je v novembru 2010 v celotni sedemindvajseterici
znizal in sicer za dobro poldrugo odstotno tocko, v primerjavi z novembrom 2009 pa je bil
vi$ji za skoraj 15 odstotnih tock.

GOSPODARSKA AKTIVNOST IN ZAPOSLENGST

4. Industrijska produkcija nekoliko nizja

Industrijska produkcija se je malenkostno znizala. Po podatkih SURS-a je bila industrijska
produkcija v oktobru za 1 % niZja kot mesec prej, a Se naprej za 9 % vecja kot v oktobru
2009, produkcija v prvih desetih mesecih letoSnjega leta pa je bila skoraj za 7 % visja
kot v enakem obdobju lanskega leta. Zadnji podatki za impulzni trend pa kazejo, da se
je v oktobru mesecu industrijska produkcija zmanjSevala po stopnji -1,33 %. Zaloge
industrijskih produktov pri proizvajalcih so bile v oktobru v povprecju le za malenkost
vecje kot v septembru.

Dejavnost rudarstva se je v oktobru 2010 zmanjsala za 0,4 % glede na september, v
primerjavi z oktobrom 2009 pa se je rudarstvo povecalo za skoraj Cetrtino. V prvih desetih
mesecih letoSnjega leta je bila dejavnost rudarstva za 12 % visja kot v enakem obdobju
lanskega leta.
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Aktivnost predelovalnih dejavnostih se je glede na mesec prej zmanjsala za 0,3 %, glede
na oktober 2009 pa so se predelovalne dejavnosti povecale za skoraj 8,4 %. Prav tako se je
dejavnost v predelovalni industriji povecala v prvih desetih mesecih letosnjega leta glede
na enako obdobje lani in sicer za 7 %. Impulzni trend za mesec oktober kaze, da se je
produkcija v predelovalnih dejavnostih zmanjSevala po stopnji -1,52 %.

V oktobru 2010 se je aktivnost sektorja oskrba z elektriko, plinom in vodo glede na
predhodni mesec zmanjsala za dobre 4 odstotke, glede na oktober 2009 pa je bila produkcija
tega sektorja vecja za 3,6 %.

Produkcija v oktobru 2010 v primerjavi s predhodnim mesecem je bila za skoraj 2 % visja
v proizvodnji proizvodov za vmesno porabo in za 2,5 % vi§ja v proizvodnji proizvodov
za investicije, medtem ko je bila proizvodnja proizvodov za Siroko porabo nizja za 0,2
odstotka.

Podatki Eurostata kazejo, da je v oktobru glede na september industrijska produkcija
porasla za 0,3 % v EU27, na obmocju evra pa za 0,7 %. Glede na oktober leta 2009 pa se je
v oktobru 2010 industrijska produkcija v EU27 povecala za 6,7 %, na obmoc¢ju evra pa za
6,9 %. Med drzavami ¢lanicami, za katere so dostopni podatki, je industrijska produkcija v
oktobru glede na mesec poprej padla v enajstih, zrasla pa v desetih drzavah in sicer najvec
v Litvi (9,7 %), v Luksemburgu (6,4 %) in v Estoniji (4,9 %), najvecji upad industrijske
produkcije pa so zabelezili na Irskem (-4,8 %).

5. Turisti¢no povprasevanje v novembru navzdol, gradbenistvo se Se naprej pogreza

Po podatkih SURS-a je bila vrednost gradbenih del, opravljenih v oktobru, za 1,3 % nizja
od vrednosti gradbenih del, opravljenih v septembru. Vrednost opravljenih gradbenih del
se je v oktobru v primerjavi z oktobrom 2009 zmanjSala za skoraj 18 % Impulzni trend
opravljenih gradbenih ur pa kaze, da je v oktobru 2010 sektor gradbeniStva upadal z
mesecno stopnjo -2,41 %.

Stevilo turisti¢nih prenogitev je v oktobru nekoliko zraslo, v novembru pa upadlo. Tako je
bilo v desetem mesecu skupno Stevilo prenocitev za 2,5 % ve¢ kot v enakem mesecu leta
2009, hkrati pa se je skupno Stevilo prenocitev v oktobru 2010 povecevalo za 1,29 %. Pri
tem je tuje turisticno povpraSevanje spet mocno zraslo, saj se je v oktobru Stevilo turisti¢nih
prenocitev tujih gostov povecalo za 7 % glede na oktober 2009, hkrati pa tudi impulzni
trend prenocitev tujih gostov v oktobru kaZe pozitivno rast po stopnji 1,82 %. O¢itno so
slovenski turizem v 2010 pustili na cedilu domaci gosti, saj se je Stevilo njihovih prenocitev
tudi v oktobru glede na enak mesec v letu 2009 zmanjsalo za 3 %, hkrati pa je impulzni
trend dosegel vrednost 0,83 %.
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Podatki SURS-a o transportu za oktober kazejo, da je bilo v javnem cestnem prevozu
prepeljanih za 6 odstotkov manj, v zra¢nem prevozu pa za 2,3 % vec potnikov kot v
oktobru 2009, stevilo opravljenih potniskih kilometrov je bilo v javnem cestnem prevozu za
desetino manjse, v zratnem prevozu pa za 7,6 % vecje. V cestnem mestnem prevozu je bilo
oktobra prepeljanih za dobrih 3,5 % manj potnikov kot v istem mesecu 2009. V pomorskem
prevozu je bilo v oktobru prepeljanega za 7,6 % manj blaga, opravljenih tonskih kilometrov
pa je bilo za dobro Cetrtino vec kot oktobra 2009. Avtomobilski trg se je ponovno skr¢il, saj
je bilo v oktobru 2010 glede na enak mesec predhodnega leta v register vpisanih za skoraj
desetino manj prvic¢ registriranih cestnih motornih vozil.

6. Brezposelnost narasc¢a

Stevilo aktivnih prebivalcev se je v oktobru povetalo na 938208 oziroma za nekaj manj
kot 4100 oseb glede na mesec prej, glede na oktober 2009 pa se je Stevilo zmanjsalo
za 0,7 %. V oktobru je bilo v Sloveniji 835525 delovno aktivnih prebivalcev. Glede na
september se je Stevilo delovno aktivnih zmanjsalo za 687 oseb ali 0,1 %, glede na oktober
leta 2009 pa se je to Stevilo zmanjSalo za 1,8 %. Med zaposlenimi jih je bilo slabih 92 %
zaposlenih pri pravnih osebah, njihovo $tevilo pa se je od oktobra 2009 zmanjsalo za 0,8 %.
Stevilo zaposlenih pri fiziénih osebah se je glede na oktober 2009 zmanjsalo za 9 %. Med
samozaposlenimi pa je bilo 60 % samostojnih podjetnikov posameznikov, katerih Stevilo se
je v samem mesecu oktobru povecalo za 433, od oktobra 2009 pa se je to Stevilo povecalo
za 2,5 %. Stevilo kmetov se je v oktobru glede na september zmanjsalo za 586, glede na
oktober leta 2009 pa se je zmanjSalo za skoraj 14 %.
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Po podatkih ZRSZ je bilo v Sloveniji konec meseca novembra 2010 registriranih 103831
brezposelnih kar je za 1148 oseb oziroma 1,1 % ve¢ kot v oktobru ter za 8,8 % ve¢ kot

23



24

® ® & 7ZAPUSCINA GRADBENISKEGA BALONA IN ZADOLZENOST PODJETIJ ZAVIRATA IZHOD 1Z KRIZE

novembra leta 2009. Pogled nazaj pokaze, da je bilo podobno Stevilo brezposelnih kot v
novembru prijavljenih na Zavodu v jesenskih mesecih leta 2002. V novembru se je prijavilo
najve¢ brezposelnih oseb zaradi izteka zaposlitev za doloCen Cas ter trajno preseznih
delavcev in ste¢ajnikov. V novembru se je tako na Zavodu za zaposlovanje na novo prijavilo
10329 brezposelnih oseb, kar je v primerjavi z oktobrom padec za dobrih 26 %, medtem pa
se je v novembru se je zaposlilo 4927 brezposelnih oseb, kar je za 1,6 % ve¢ kot v oktobru
in za 3 % ve¢ kot novembra 2009.

V letu 2010 se je rast brezposelnosti nekoliko umirila, v strukturi brezposelnosti pa se odraza
predvsem ponovno povecevanje deleza dolgotrajno brezposelnih oseb in brezposelnih,
starih 50 let in ve¢. Povprecni Cas brezposelnosti, ki je ob koncu novembra 2010 v povprecju
znasal 1 leto, 7 mesecev in 21 dni, se letos Se podaljSuje in je Ze za slab mesec dni presegel
trajanje brezposelnosti pred letom dni.

Po podatkih Eurostata je bila oktobra 2010 stopnja brezposelnosti na obmocju evra (EA16)
10,1 %, kar je za 0,1 odstotno tocko ve¢ kot mesec poprej ter 0,2 odstotni tocki ve¢ kot v
oktobru 2009. V celotni evropski sedemindvajseterici (EU27) je bila stopnja brezposelnosti
v oktobru 9,6 % in se je glede na enak mesec v letu 2009 povecala prav tako za 0,2
odstotni tocki. Po Eurostatovih ocenah je bilo v oktobru 2010 v EU27 dobrih 23 milijonov
brezposelnih oseb, od tega skoraj 16 milijonov na obmocju evra. Med posameznimi
¢lanicami EU so v oktobru 2010 najnizjo stopnjo brezposelnosti zabelezili na Nizozemskem
(4,4 %) in v Avstriji (4,8 %), najvi§jo pa v Latviji (19,4 %) in v Spaniji (20,7 %). Glede na
isti mesec v letu 2009 se je v novembru brezposelnost povisala v devetnajstih drzavah
Clanicah, od tega najvec¢ v Litvi, Latviji in Gr¢iji.

Stopnja brezposelnosti se je glede na predhodni mesec v ZDA ustalila in je v oktobru 2010
znasala 9,6 %.

CENE IN PLACE

7. Sibko domace troSenje Se naprej stiska cene

Decembra so se zivljenjski stroski povecali za 0.1 %. Navkljub majhnemu povecanju se
je medletna stopnja ponovno dvignila v obmocje, ki je letos »normalno« (1.9 %). Velja
namre¢ poudariti, da so se letos po prvem cetrtletju zivljenjski stroski povecevali tekoce in
trendno po stopnjah malo nad 2 % na letni ravni. Precej je k decembrski »normalizaciji«
sicer prispeval tudi opazen padec cen v decembru lani, torej ucinek osnove.
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Harmonizirani indeks cen na drobno
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Tudi v dinamiki cenovne strukture so se decembra nadaljevali letosnji trendi, torej predvsem
relativno hitrejSa rast cen blaga. Bolj dolgoro¢no so se tako cene blaga tudi decembra
povecevale po preko 2.5 % letno, medtem ko je ustrezna dinamika cen storitev po dveh
mesecih padanja decembra stagnirala

Rast cen merjena s harmoniziranim indeksom je primerljiva med drzavami EU. V Sloveniji
je novembra harmoniziran indeks cen porasel sicer ve¢ kot v evro obmocju (za 0.3 %
oziroma za 0.1 %), vendar je bolj dolgorocna dinamika v Sloveniji $e nadalje nizja (1.9 %
v evro obmo¢ju in 1.6 % v Sloveniji), Se zlasti pa trendna rast, saj je ta v Sloveniji celo
negativna. Da je endogena dinamika cen v Sloveniji niZja kot v evro obmocju potrjuje
tudi rast osnovne inflacije, ki ne vsebuje cen energentov in hrane, saj je v Sloveniji precej
(za vec¢ kot odstotno tocko) pocasnejsa kot v evro obmocju (oktobra je bila medletna rast
osnovne inflacije v Sloveniji celo negativna). Verjetno je vecja vrzel med potencialnim in
dejanskim produktom v Sloveniji glede na evro obmocje zelo pomemben razlog za taksno,
opazno nizjo, inflacijo v Sloveniji.

Proizvajalceve cene Se naprej rastejo precej hitreje od Zivljenjskih stroskov. Tako so novembra
proizvajaleve cene porasle za 0.2 % in za 3.8 % medletno. Medtem ko so proizvajalceve
cene produktov za domaci trg ostale nespremenjene, so se izvozni produkti podrazili za
0.4 %, najbolj tisti za trge izven evro obmocja (0.5 %). Tudi bolj dolgoro¢na dinamika kaze
enake razlike, saj so se cene za domaci trg v letu dni povecale le za 1.9 %, cene za izvoz
pa za 4.5 %. Verjetno je tudi pri proizvajalcevih cenah zaostajanje cen v Sloveniji, glede na
evro obmocje, posledica v veliki meri zelo Sibkega domacega povprasevanja (glede na hitro
naras¢anje izvoznih trgov). Da proizvajalceve cene potiska navzgor mocna konjunktura v
razvijajo¢ih gospodarstvih (v BRIC gospodarstvih) potrjuje tudi rast proizvajal¢evih cen
produktov po namenu porabe, saj so v letu dni dale¢ najbolj poskocile cene surovin (za
6.7 %) in precej manj cene trajnega blaga Siroke porabe (za 2.7 %).
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Cenovna pricakovanja Se naprej kazejo pospeSevanje rasti cen, Se zlasti pri blagu.
Cenovna pri¢akovanja pri cenah na drobno za blago so ze nekaj ¢asa opazno mocnejsa
od dolgoletnega povpreéja, pa tudi pricakovana dinamika cen storitev se je zelo priblizala
dolgoro¢nemu povpre&ju. Ce sodimo po pri¢akovanjih, tudi pri proizvajaléevih cenah ni
pricakovati umirjanja, saj so cenovna pri¢akovanja za naslednje tri mesece precej visja od
dolgoletnega povprecja (delez anketiranih, ki pricakuje povecanje cen, presega delez tistih,
ki pri¢akuje zmanjSanje za okoli 15 % vseh anketiranih); cenovna pricakovanja v EU so
enaka kot v Sloveniji.

Surovine so konec leta 2010 zopet postale zelo zanimiva nalozba. Njihove cene so postale
zelo zivahne. V novembru so evrske cene vseh surovin porasle za 3.6 %, v zadnjem letu
pa za 44.2 % (od 2009/11 do 2010/11). Najhitreje se drazijo neprehrambene kmetijske
surovine, v zadnjem mesecu so se podrazile (v evrih) za preko 9 %, v zadnjem letu pa celo
za 82 %. Opazno pocasneje od cen ostalih surovin v zadnjem ¢asu naras¢ajo cene kovin
(novembra so porasle v evrih za 5.6 %) in zlata (novembra so se povecale v evrih za 6.8 %),
na daljsi rok pa se je najmanj podrazila nafta (od 2009/11 do 2010/11 je cena nafte porasla
v evrih za 28.8 %).

8. Umirjanje stroskov dela se nadaljuje

Unmirjanje rasti plac, ki se je pricelo po prvem Cetrtletju letos, se je nadaljevalo tudi oktobra,
ko se je povprecna bruto placa povecala za 0.2 % (neto samo za 0.1 %), medtem ko je
medletna stopnja padla na 2.7 %, kar je najnizje po letoSnjem januarju.

Med sektorji je oktobra povprecna placa najbolj porasla v sektorju poslovanja z
nepremic¢ninami, v drugih poslovnih dejavnosti in v zdravstvu, vendar v nobenem sektorju
rast ni dosegla 2 %. IstoCasno je v nekaterih sektorjih povpreéna bruto placa celo opazno
padla, najbolj v rudarstvu in prometu. Le malo sektorjev z visoko tekoco dinamiko plac
ima tudi visoko bolj dolgorocno rast pla¢ (visoko medletno stopnjo rasti plac). Opazno
nadpovprecno (preko 5 %) so v zadnjem letu dni (od 2009/10 do 2010/10) place porasle
v kmetijstvu, predelovalni dejavnosti, gradbenistvu, gostinstvu in drugih poslovnih
dejavnostih. V nekaterih sektorjih so se v letu dni place celo zmanjSale, najbolj so se
zmanjSale place v finan¢nih in zavarovalniskih dejavnostih. V drzavi so se povprecne place
v letu dni malo povecale, Se najbolj v 0Zji drzavi (za 1.3 %).
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Stroski dela v gospodarstvu
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Vir: Eurostat; lastni izracuni
Opomba: Medletne stopnje rasti;

Dostopni so tudi podatki o stroskih dela za tretje Cetrtletje letos. Na sliki je prikazana
medletna dinamika stroskov dela v evro obmocju, Nemciji in Sloveniji za celotno
gospodarstvo. Na dlani je, da je po veliki eksploziji stroskov dela v 2008, ki se ni umirila
do zacetka 2009, v drugi polovici 2009 in v letosnjem letu prislo do radikalnega zmanjsanja
dinamike stroskov dela (v tretjem Cetrtletju 2009 so se le-ti celo znatno zmanjsali), tako
da so v drugem in tretjem Cetrtletju 2010 zaostajali v dinamiki tako za stroski dela v evro
obmocju kot za stroski dela v Nemciji, ki diktirajo tempo tecaja evra

Stroski dela v drzavi

Slovenija

Nemcija

81— ‘ ‘ — ‘ ‘ — ; ;
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Vir: Eurostat; lastni izracuni
Opomba: Medletne stopnje rasti
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Prikazana dinamika stroSkov dela za drzavo (podatkov za evro obmocje na Eurostatu ni,
zato so prikazani samo stroski dela drzave za Nemcijo in Slovenijo) kaze, da je visoka
medletna rast stroskov dela, ki jo je navzgor pognal nov pla¢ni zakon, trajala do drugega
Cetrtletja letos, potem pa se je spustila celo opazno pod dinamike stroskov dela drzave v
Nemciji.

FINANCNA GIBANJA

9. Pocasno izboljSevanje javnofinancnih prihodkov se nadaljuje

Javnofinan¢ni prihodki so se novembra precej povecali (za 10.5 %). Vendar je bilo
povecanje posledica (kot smo Ze opozorili v predhodni $tevilki GG) predvsem premika (v
naprej) timinga vplacil domacih davkov na blago in storitve, do katerega je prislo v oktobru.
Predvsem zaradi tega se je tudi bolj dolgorocna dinamika javnofinan¢nih prihodkov
novembra opazno povecala (rast impulznega trenda je presegla 20 % na letni ravni).

Povecali so se javnofinancni prihodki obeh skupin. Neposredni davki in ostali prihodki so
se novembra povecali za 3 %, bolj dolgoro¢na dinamika (stopnja rasti impulznega trenda) je
bila prav tako ze Cetrti mesec visoka (preko 12 % letno). Prehitevanje neposrednih davkov
in ostalih prihodkov v letoSnjem letu je posledica predvsem vzdrzne rasti prispevkov
(in nekaterih, posamezno sicer manj pomembnih postavk), ki se tako po tekocih kot po
medletnih stopnjah rasti tudi v novembru povecujejo po stopnji rasti malo ¢ez 2 % na
letni ravni. Preostali dve, po donosu veliki, davcni obliki (dohodnina in davek na dobicek)
ostajata v blizini kriznega dna, medletna rast davka na dobicek Se naprej mocno zaostaja
za vrednostmi v 2009, dohodnina pa se giblje priblizno na ravni lanskih vrednosti. K taksni
(nizki) ravni precej prispeva tudi formalni nacina obra¢unavanja obeh davénih oblik,
predvsem prenasanje izgub naprej in tekoce placevanje davkov od rezultatov prejsnjega
razdobja.

Domaci davki na blago in storitve so se novembra mocno povecali zaradi, kot receno,
premika v naprej timinga vplacil; do premika je prislo pri oktobrskih troSarinah. Zato je za
korektno oceno bolj dolgorocne (medletne ) dinamike te skupine davénih oblik uporabljeno
povprecje vrednosti oktobra in novembra. Ocena kaze, da je bil letosnji dvomesecni
prihodek od davka na dodano vrednost malenkost (0.7 %) manjsi kot v istem obdobju 2009,
troSarine pa so bile prakti¢no enake. Eno in drugo le potrjuje, da je domace trosenje Se
naprej precej anemicno, kakor tudi da zelo dobra tekoca bilanca (kot vedno) Se dodatno
izdatno stiska donos od davka na dodano vrednost.
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10. Skupni krediti se ponovno zaustavljajo

Skupni krediti drzavi, podjetjem in prebivalstvu so do zacetka krize (do 2008/11 dalje)
narascali bistveno hitreje kot v evro obmocju, praviloma po mesecnih stopnjah rasti, ki so
bile za 20 odstotnih tock (na letni ravni) visje. Z zacetkom krize so stopnje rasti skupnih
kreditov v Sloveniji mo¢no padle in se izenacile s stopnjami rasti v evro obmocju. Po
drugem Ccetrtletju letos je dinamika skupnih kreditov v Sloveniji zacele zaostajati tudi za
ustrezno dinamiko v evro obmocju.

V zadnjih mesecih se krediti podjetjem zmanjSujejo, krediti prebivalstvu pa povecujejo.
Medletna dinamika se prakti¢no ne spreminja ne pri enih ne pri drugih (krediti podjetjem so
za priblizno 1.5 % visji kot pred letom dni, krediti prebivalstvu pa za 10 % vigji).

Krediti podjetjem so oktobra bili Ze za priblizno 100 milijonov manjsi kot julija, ko so
dosegli najvisjo vrednost in se zaceli zmanjSevati. Kot smo omenili ze v predhodni
stevilki GG temu botruje verjetno tudi pritisk za izboljSevanje kapitalske ustreznosti. Saj
je povprasevanje po kreditih nefinan¢nih korporacij veliko, kot kazeta tako anketa EU
komisije podjetij predelovalne dejavnosti kot anketa Banke Slovenije za kredite nefinanénih
korporacij. Po prvi anketi naj bi bilo v zadnjem Cetrtletju 2010 okoli 24 % podjetij, ki nimajo
ustrezne kreditne podpore bank, po drugi anketi (ki jo je izvedla Banka Slovenije) pa je
v prvem cCetrtletju letos priblizno 20 % kreditnega povprasevanja nefinan¢nih korporacij
racioniranega!

Skupni krediti
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Tekoca dinamika kreditov podjetjem je tako ze drugi¢ v zadnjih dveh letih padla pod
dinamiko kreditov podjetjem v evro obmocju. Prvikrat se je to dogodilo za en mesec na
koncu kreditnega stampeda novembra 2008, drugi¢ pa po juliju letos in traja Ze §tiri mesece!

Skupni depoziti podjetij in prebivalstva so oktobra ostali nespremenjeni, depoziti
prebivalstva so se zmanjsali, podjetij pa povecali. Bolj dolgorocna dinamika (medletna

stopnja) je Se vedno pozitivna (okoli 4 %) in malo (za tocko in pol) vi§ja kot v evro obmocju.

Depoziti podjetij in prebivalstva
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evro podrocje
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Vir:ECB
Opomba: Medletne stopnje rasti
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Spremembe detajlisticnih obrestnih mer (depozitnih in posojilnih) so $e naprej zelo majhne.

11. Oktobra primanjkljaj na tekoem racunu, septembra nov vrh neto zunanje
zadolZenosti

Oktobra se je placilnobilancni saldo poslabsal, konec septembra je neto zunanji dolg
dosegel nov vrh.

V oktobru 2010 je bi saldo tekoce placilne bilance negativen (-61.0 milijonov €) in to bolj
kot oktobra lani (-54.7 milijonov €). Pri tem je bil blagovni primanjkljaj -124.5 milijonov €
(lani -49.6 milijonov €), storitveni presezek 106.0 milijonov € (v enakem obdobju lani
113.7 milijonov €), primanjkljaj v dohodkih -51.6 milijonov € (lani -63.3 milijonov €),
medtem ko so bili neto tekoci transferi oktobra letos pozitivni (9.2 milijona €), oktobra lani
pa negativni (-55.4 milijone €). V

Placilna bilanca Slovenije

(milijoni €)
‘ januar-oktober ‘ oktober
2009 2010 2008 2010
I.  Teko€i racun -528,7 -154,5 -54,7 610
1. Blago -462,4 -581,7 -49,6 -124,5
2. Storitve 959,4 1.011,8 113,7 1086,0
3. Dohodki -733.9 -505,5 63,3 51,6
Od dela 56,3 116,0 14.2 181
Od kapitala -790.2 621,5 775 67,8
4. Tekoci transferi -292,9 -791 -55,4 9,2
Drzavni sektor 2521 -59.2 -51.5 0,3
IIl.  Kapitalski in finanéni racun 142,3 502,9 94,6 72,3
A. Kapitalski racun 330 65,7 0,7 29
B.  Financni racun 109,3 437,2 93,9 694
1. Neposredne nalozbe -475/1 137,0 -17,0 65,1
2. Nalozbe v vrednostne papirje 4.303,9 1.598,9 -14,0 56,9
3.  Financni derivativi 2,5 86,7 2,6 11
4. Ostale nalozbe -3.876,8 -1.261,3 114,7 72,6
4. Terjatve -248,3 14,8 2191 -148,7
4.2. Obveznosti -3.628,5 -1.276/1 -104,4 74,2
5. Mednarodne denarne rezerve 154,8 48,3 7.6 18,8
ll.  Neto napake in izpustitve 387.5 -348,4 -39,9 11,4

V prvih desetih mesecih skupaj znasa po zacasnih podatkih Banke Slovenije primanjkljaj
tekoCega racuna 154,5 milijonov €, v enakem obdobju lani pa je bil 529.7 milijonov €.
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Pri tem je bil blagovni primanjkljaj 581.7 milijonov € (v desetih mesecih lani 462.4
milijonov €), storitveni presezek pa 1011.8 milijonov € (959.4 milijonov €). Primanjkljaj
pri faktorskih dohodkih v visini 505.5 milijonov € (lani 733.9 milijonov €), je tako lani kot
letos nastal zaradi odliva dobickov, lani v visini 790.2 milijona evrov, letos 621.5 milijona
evrov, neto priliv od dela pa je bil lani 56.3 letos pa 116 milijonov evrov. V zmanj$anju neto
odlivov tekocih transferov v visini 79.1 milijonov € (lani 292.9 milijonov €), je bilo klju¢no
leto$nje boljse Crpanje sredstev EU drzava, saj je k lanskemu neto odlivu drzava prispevala
252.1 milijone evrov, letos pa 59.2 milijona evrov.

Kapitalski in finan¢ni raun po leto$njih desetih mesecih kazeta neto povecanje zadolzitev
v visini 502.9 milijonov € (v enakem obdobju lani je bilo povecanje le 142.3 milijone €).
Na finan¢nem racunu je bilo v tem obdobju neto priliva tujih neposrednih nalozb za 137.0
milijonov €, v enakem obdobju lani odliv za -475.1 milijonov €, nalozb v vrednostne papirje
je bilo za 1599.9 milijonov € (lani kar 4303.9 milijonov €), odliv po finan¢nih derivativih je
znasal -86.7 milijonov € (lani priliv 2.5 milijonov €), ostale nalozbe pa so znasale -1261.3
milijonov € (v desetih mesecih lani -3876.8 milijonov €). Mednarodne rezerve pri banki
Slovenije so v desetih mesecih porasle za 48.3 milijonov €, v enakem obdobju 2009 za
154.8 milijonov €.

Po podatkih iz novembrskega Biltena Banke Slovenije je konec septembra skupni bruto
zunanji dolg Slovenije znasal 41891 milijonov € (od tega javni dolg 17090 milijonov,
preostalih 24800 milijonov € zasebni dolg). Terjatve Slovenije do tujine so znasale 30376
milijonov €, tako da je bil neto zunanji dolg v konec septembra 11515 milijonov €, kar je
360 milijonov € vec kot mesec prej, ko je Ze bil dosezen maksimum.

Skupne rezerve Banke Slovenije so bile konec oktobra 2010 747.1 milijonov €, mesec prej
771.1 milijonov €.
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