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OZIVLJANJE GOSPODARSTVA - GA
BODO NESMISELNA PRAVILA IN
ZMEDENE ODLOCITVE ZAUSTAVILE?

Velimir Bole, Joze Mencinger, Franjo Stiblar; Robert Volgjak

Domace povprasevanje je marca poraslo, a povecanje ni doseglo sezonskega prispevka,
dolgorocna dinamika se je zato poslabsala. Vse sestavine domacega trosenja so se povecale,
opazne spremembe bolj dolgorocne dinamike ni kazala nobena. Tuje povprasevanje se je
marca precej umirilo, vendar april kaze, da je bilo pesanje izvoza le zacasno. Zaostajanje
BDP za rastjo v drugih drzavah se je skokovito povecalo po sprozitvi varcevalnega paketa,
izvozno povprasevanje, ki ga omejitve ZUJF-a niso dosegle, ostaja edina protiutez; narasca
tako hitro kot izvozno povprasevanje evro obmocja. Pricakovana dinamika koncnega
trosenja se v vseh dejavnostih krepi. Tudi aprila je bil saldo blagovne menjave s tujino
pozitiven zaradi presezka v menjavi z neclanicami EU in manjsSega primanjkljaja v menjavi
s ¢lanicami EU. Gospodarska klima se je v maju ustalila na ravni iz aprila letosnjega in
maja preteklega leta; zaupanje in pricakovanja v predelovalnih dejavnostih, trgovini na
drobno in celo preostalem gradbenistvu se je okrepila, v storitvenih dejavnostih pa ne;
premajhno povprasevanje ostaja kamen za vratom gospodarstva. Tudi gospodarska klima v
EU27 se je maja v primerjavi z majem lani popravila.

Industrijska produkcija z izjemo rudarstva se je marca v medletni primerjavi poslabsala;
upadla je tudi v EU27 in Se bolj v evro obmocju. Med-mesecno pa je zrasla v Sestnajstih in
padla v sedmih drzavah, za katere so podatki. Vrednost gradbenih del je bila marca niZja od
februarske, v letu se je skrcila za tretjino. Stevilo turisticnih prenocitev se je rahlo povecalo
po zaslugi tujih gostov, saj je bilo domacih manj. Trendi v transportu se nadaljujejo; kriza
koristi le javnemu mestnemu prevozu, najbolj pa Skoduje zracnemu potniskemu prometu.
Na trgu dela se je stanje nekoliko popravilo, ceprav se je Stevilo aktivnih, delovno aktivnih
in zaposlenih v letu dni zmanjsalo. Stevilo iskalcev zaposlitve se je maja mocno skrcilo;
prijavilo se je precej manj novih iskalcev, med njimi je vec¢ kot polovica zaradi izteka
zaposlitev za dolocen cas. Med tistimi, ki so zapustili zavode, jih je dve tretjini naslo
zaposlitev ali samozaposlitev. Stopnja brezposelnosti na evrskem podrocju je z 19.4 milijoni
presegla 12 odstotkov, v EU27 pa je s 26.6 milijoni presegla 11 odstotkov. Rekordna je v
Spaniji in Gréiji, najmanj problemov imata Avstrija in Nemcija.

Rast cen se je tudi maja znizevala, razlike med skupinami proizvodov so bile velike. K
rasti so najvec prispevale podrazitve hrane, obleke in obutve ter pocitnic v paketu, najbolj
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pa ga je zavrla pocenitev nafinih derivatov. Harmoniziran indeks cen kaze, da medletna
inflacija v Sloveniji ostaja malo visja kot v evrskem obmocju. Tudi pri cenah proizvajalcev
se je medletna dinamika zmanjsala; nadpovprecno so narasle cene proizvodov namenjenih
izvozu izven evro obmocja, manj pa cene proizvodov namenjenih v evro obmocje. Dejansko
znizevanje rasti cen je hitrejse od pricakovanj, saj pricakovane cene na drobno ostajajo
malo nad, pricakovane cene proizvajalcev pa nihajo okrog dolgoletnega povprecja. Cene
surovin so se nekoliko dvignile, najbolj cene kovin, najmanj cene kmetijskih surovin. Na
daljse razdobje so se najbolj podrazila nafta, najmanj pa kmetijske surovine; zlato se je
najbolj pocenilo.

Marca so place narasle, a povecanje ni doseglo sezonskega ucinka, trendna rast je postala
negativna. Rast plac v javnofinancnih sektorjih je zaostala za rastjo v gospodarstvu.
Medletno so se povprecne place, razen v oskrbi z elektricno industrijo, krcile skoraj v
vseh gospodarskih dejavnostih; Se mnogo bolj so se krcile v javnih sektorjih, najbolj v
izobrazevanju in razvedrilnih dejavnostih. Razlike v dinamiki stroskov dela se med sektorji
Se naprej povecujejo, medtem ko so povprecni enotni stroski dela v drzavi enaki kot pred
Stirimi leti, so enotni stroski dela v predelovalni dejavnosti za vec kot desetino visji kot pred
Stirimi leti. V prvem Cetrtletju so enotni stroski dela sirse drzave Se povecali zaostanek; od
zacetka krize so najbolj, za vec kot desetino, padli stroski dela v izobrazevanju.

Aprila so se krediti ponovno skrcili, znizala se je tudi medletna dinamika; diktira jo hitro
krcenje kreditov podjetiem. Po marcu se je kreditno napajanje gospodarstva Se skrcilo,
financne omejitve pa so se kljub povecanemu povprasevanju mocno povecale; prehitro
razdolzevanje podjetij potiska vse vec podjetij v likvidnostne tezave in propad, onemogoca
okrepitev gospodarske aktivnosti in slabsa bancni portfelj. Temu botruje odtekanje
posojilnih skladov tujih bank, ki krcijo kredite héeram na evropski periferiji. Pri nas pa
k krcenju kreditov prispevajo Se nove in nove vnaprejsnje ovire bancnega regulatorja in
ostrejSa obravnava realiziranih slabih terjatev.

Ob vseh tezavah je Slovenija v prvem Ccetrtletju in Se posebno v marcu ustvarila velik
presezek na tekocem racunu in za skoraj 4 odstotke BDP zmanjsala neto zunanji dolg. Ze
lani je bil presezek na tekocem racunu v visini 2.7% BDP Sesti najvecji med 17 ¢lanicami
EMU in deveti med 27 clanicami EU; letos na bi bila Slovenija s presezkom v visini 4.8%
BDP na Cetrtem in petem mestu, s taksnimi presezki gotovo ni kriticni dolznik, saj je pravo
merilo kriticne zadolZitve zunanji in ne celoten javni dolg.
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ECONOMIC RECOVERY -

WILL IT BE FOILED BY POINTLESS
RULES AND CONFUSED ECONGMIC
POLICIES?

Velimir Bole, Joze Mencinger, Franjo Stiblar, Robert Volgjak

Domestic demand grew in March, but the increase did not reach the normal seasonal
contribution; longer-term dynamics therefore worsened. All components of domestic
demand increased but there were no noticeable changes in their long-term dynamics. While
foreign demand slowed considerably in March, data for April suggest that the slowdown
was only temporary. The lag of GDP growth behind the growth of other euro zone countries
increased rapidly after the initiation of the austerity package. Export demand, which was
not affected by austerity measures, remains the only bright point growing as fast as exports
in the euro area. The expected rate of growth of final demand expenditures in all activities
strengthened. In April, trade balance was positive due to a surplus in trade with non-EU
countries and a smaller deficit in trade with EU member states. Economic sentiment in
May stabilized at the level in April and in May last year, the confidence and expectations in
manufacturing, retail trade, and even the rest of the construction sector have strengthened,
while this has not been the case in services. The lack of demand remains the major problem.
The business climate in the EU27 in May compared to May last year improved.

In March, industrial production, with the exception of mining, deteriorated; it declined in
the EU27 and even more in the euro area as well. In March, industrial production increased
in sixteen and fell in seven countries for which data are available. The value of construction
works put in place was lower than in February, in a year, it had fallen by a third. The
number of tourist overnight stays increased slightly thanks to foreign tourists. Trends in the
transport sector continued, crisis benefits the public city transportation only, and it is most
harmful in air transportation. Labor market situation has somewhat recovered, although
the number of active population and employees decreased compared to a year ago. The
number of job seekers declined sharply in May, there were less new entrants, more than
half of them entered due to expiry of fixed-term employment. Among those who left the
labor offices two-thirds found employment or self-employment. The unemployment rate in
the euro area, with 19.4 million unemployed exceeded 12 per cent; while with 26.6 million
in the EU27 exceeded 11 percent. Records were attained in Spain and Greece, while Austria
and Germany have the least problems.
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Price growth declined in May, the differences between product groups were large. The growth
was mainly due to higher prices of food, clothing and footwear, as well as package holidays,
cheaper petroleum prevented higher inflation. Harmonized index of consumer prices indicates
that the annual inflation in Slovenia is a little higher than in the euro area. The annual rate
of growth of producers prices declined. Prices of products intended for export outside the
euro zone increased the most, prices of products for the euro area increased the least.
Indeed, the reduction of actual inflation was faster than expected, expected retail prices are
slightly above long term average, expected producer prices fluctuate around the long-term
average. Commodity prices on the world market rose slightly, metals prices the most, prices
of non-food agricultural commodities the least. Over the longer term, oil prices increased
the most while agricultural raw materials prices increased the least; gold prices dropped.

In March, wages increased, but the increase did not reach the seasonal effect, and trend
growth turned negative. The growth of wages in the public sector lagged behind the growth
in the business sector. Year on year average earnings, except in supply of electricity sector,
shrank in almost all business activities, wages in the public sector lagged and shrank the
most in education and entertainment industries. Differences in the dynamics of labor costs
between the sectors continue to grow. While the average unit labor costs in the public sector
are at the level reached four years ago, the unit labor costs in manufacturing increased
for more than a tenth. In the first quarter of 2013, the gap between unit labor costs in the
business and public sectors widened, since the beginning of the crisis the unit labor costs
fell more than ten percent in education.

In April, loans shrunk again, their dynamics was dictated by rapid contraction of loans to
non financial companies. After March, the credit supply has shrunk due mainly to financial
restrictions, despite the significantly increased demand. Too rapid reduction of credits to
companies is pushing more and more companies to illiquidity and collapse, it prevents the
revival of economic activity, and also weakens the banking portfolio. The reason for this
is outflow of lending funds of foreign banks from credit activity of daughters in the EU
periphery. In Slovenia, one could add new and new absurd barriers of the central bank and
harsh treatment of realized bad loans.

Despite all the problems, Slovenia, in the first quarter and especially in March, created a
large current account surplus and reduced in net foreign debt. Last year, a surplus in the
current account of 2.7% of GDP was the sixth largest among EMU and ninth largest among
EU27 member states. Surplus in this year (4.8% of GDP) would put Slovenia in the fourth
and fifth place. Slovenia is therefore certainly not a critical debtor, particularly if a proper
measure of critical indebtedness is external rather than the whole public debt.
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AGREGATNO POVPRASEVANJE IN PRICAKOVANJA

1. Pricakovano troSenje se krepi

Domace povprasevanje je marca sicer opazno poraslo, vendar povecanje ni doseglo niti
sezonskega prispevka. Zato se je bolj dolgoro¢na dinamika poslabsala, rast impulznega trenda
je postala celo negativna (-1.5% letno). Vse komponente domacega troSenja so se marca
povecale, vendar opazne spremembe (povecanja) bolj dolgorocne dinamike ni kazala nobena.

BDP in komponente
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Pri prebivalstvu se je troSenje povecalo za 15.2%, navkljub temu sta se poslabsala oba
indikatorja bolj dolgoro¢ne dinamike. Sicer je res, da se je medletno padanje pospesilo
predvsem zaradi spremembe osnove primerjave (hitrega pesanja rasti troSenja prebivalstva
v lanskem marcu zaradi najave paketa ukrepov), vendar je padla tudi rast impulznega
trenda, torej je marca dejansko prislo do dodatnega umirjanja bolj dolgoro¢ne dinamike
troSenja prebivalstva.

Investicije v osnovna sredstva so se marca povecale Se bolj kot trosenje prebivalstva (za
22.7%), vendar se bolj dolgoro¢na dinamika ni spremenila; rast impulznega trenda je
namrec ostala prakti¢no enako mocna (okoli 12% letno), medtem ko je bil padec medletne
stopnje zelo verjetno posledica premika osnove primerjave (precejSnje pospesitve investicij
v lanskem marcu).

Zelo variabilno trosenje drzave za blago in storitve je marca prav tako opazno poraslo (za
32%), porasla pa sta tudi oba indikatorja bolj dolgoro¢ne dinamike. Medtem ko je moc¢no
povecanje medletne stopnje v vecji meri verjetno posledica spremembe osnove (lansko leto
se je marca, ko se je zacela implementacija ukrepov, tekoce troSenje drzave za blago in
storitve hitro mo¢no zmanjsalo), pa opazno povecanje rasti impulznega trenda kaze, da se
je tekoce trosenje drzave marca okrepilo tudi trendno.

Struktura dinamike investicij

20 4

-10 4

-20

-30

-40

T T T T T T T T T T T T T T T ]
2009 2010 2011 2012 2013

Vir: SURS; lastni izracuni
Opomba: Nedesezonirane vrednosti komponent investicij v fiksna sredstva; medletne stopnje rasti

Tuje povprasevanje se je marca precej umirilo; skupen izvoz blaga je sicer porastel za 9.7%,
vendar le sezonsko, tako da se je bolj dolgoro¢na dinamika opazno zmanjsala. Se zlasti
mocno se je zmanjsalo povpraSevanje evropskih drzav (izvoz v EU). Izvozno povpraSevanje
izven EU je tudi oslabelo, vendar je dolgoro¢no $e naras¢alo opazno hitro (po 6.7% letno)
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in predvsem hitreje od ustreznega izvoznega povprasevanje po produktih EU. Kaze, da je
bilo maréevsko pesanje izvoza le zaCasno, saj se je aprila izvoz zopet povecal (za 1.1%),
bolj dolgorocna rast pa se je dvignila celo na preko 10%!

Konec maja so objavljeni podatki o domacem produktu in komponentah konénega
povpraSevanja v prvem Cetrtletju letos. Bolj dolgoro¢na rast domacega produkta je od
konca 2011 zacela sistematicno zaostajati za rastjo domacega produkta v evro obmocju.
Zaostajanje se je skokovito povecalo po sprozitvi varCevalnega paketa v lanskem letu.
Nenadno povecanja zaostajanja je bilo posledica predvsem popolnega prestrukturiranja
kon¢nega povprasevanja, do katerega je prislo lani po sprozitvi paketa var¢evanja. Medtem
ko izvozno povprasevanje e naprej ostaja glavni motor rasti, ki prav ni¢ ne zaostaja za
izvozom evro obmocja, pa sta po sprozitvi varéevalnih ukrepov troSenje prebivalstva in
drzave drasti¢no zaostala za ustrezno dinamiko v evro obmocju. TroSenje gospodinjstev,
ki je celotno obdobje po zacetku krize prehitevalo troSenje gospodinjstev v evro obmocju,
se je na zaCetku lanskega drugega Cetrtletja zaCelo pospeSeno zmanjsevati (glede na evro
obmocje). Podobno je bilo pri tekocem trosenju drzave za blago in storitve. To je po zacetku
krize v 2009 stalno nihalo okoli povpre¢ne rasti troSenja drzav iz evro obmocja, po prvem
Cetrtletju lani pa je zacelo pospeseno zaostajati.

Prispevek neto izvoza k bruto domacemu produktu
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Kot reéeno, izvozno povprasevanje (za blago in nefaktorske storitve), ki ga omejitve ZIJF-a
niso dosegle, Se naprej naras¢a natanko tako hitro kot izvozno povprasevanje evro obmocja.

Priinvesticijah v fiksna sredstva se dinamika trosenja v Slovenji povecuje glede na dinamiko
fiksnih investicij v evro obmocju. V prvem cetrtletju letos je po vec kot stirih letih dinamika
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investicij v fiksna sredstva v Sloveniji prehitela dinamiko investicij v evro obmocju,
Ceprav je bila pri obeh zelo piskava. Slika strukturne dinamike investicij nazorno kaze,
da izboljSevanje rasti investicij v Sloveniji poganja izklju¢no hitro naras$canje investicij v
opremo in stroje; te so namre¢ na zacetku 2013 nara$cale po preko 10% letno. Navkljub
velikemu dosedanjemu »ciséenju« gradbenega sektorja (propadu najvecdjih gradbenih
podjetij), se gradbeni sektor Se naprej zelo hitro kr¢i, saj so investicije v gradbene objekte
tudi v prvem cetrtletju 2013 padale po okoli 20% letno! Vendar v zadnjem ¢asu h kréenju
manj prispeva neustrezno (Sibko) povprasevanje in vec¢ nadaljnje poslabSevanje moznosti

financiranja, Se zlasti manjSih podjetij.

Ceprav se investicije v opremo in stroje (in torej ustrezen uvoz) hitro poveéujejo, je neto
izvoz (izvoz zmanjSan za uvoz blaga in nefaktorskih storitev) v Sloveniji bistveno visji kot
v povprecju evro obmocja (v zadnjih dveh Cetrtletjih presega 6% BDP).

Pri¢akovana dinamika kon¢nega trosenja se krepi na vseh segmentih. Pricakovan izvoz tako
narasca ze osem mesecev, pri tem v Sloveniji nara$ca precej bolj intenzivno kot v EU. Maja
je pricakovano izvozno povprasevanje Ze skoraj doseglo dolgorocne povprecne vrednosti.
Ce sodimo po pri¢akovanjih v trgovini na drobno in predelovalni dejavnosti, se opazno krepi
tudi domace kon¢no povprasevanje po blagu, saj pricakovane prodaje v trgovini na drobno
presegajo dolgoletno povprecje, pri¢akovano povprasevanje v predelovalni dejavnosti
pa se sistemati¢no povecuje ze priblizno osem mesecev, tako da je narascanje doslej ze
»nevtraliziralo« 4/5 padca, do katerega je priSlo lani ob najavi in sproZzitvi varcevalnih
ukrepov. V gradbenistvu pricakovana naroCila Se naprej (pocasi a vztrajno) narascajo,
maja so prakti¢no ze dosegla dolgoletne povprecne vrednosti, izboljSanje potrjujejo tudi
proste tehni¢ne zmogljivosti gradbeniStva, ki so se maja letos prvikrat po Stirih letih in
pol zmanjsale na dolgoletne povprecne vrednosti. Po decembru se je zacelo popravljati
celo pri¢akovano povpraSevanje v storitvenih sektorjih, ki (med dejavnostmi) sicer najbolj
zaostaja za dolgoletnimi povprecnimi vrednostmi.

2. Aprilsko nadaljevanje mese¢nih presezkov v skupni blagovni menjavi

Tudi aprila je bil dosezen pozitiven saldo skupne blagovne menjave s tujino zahvaljujoé
tako velikemu presezku v menjavi z neclanicami EU kot vse manjSemu relativnemu
primanjkljaju v menjavi s ¢lanicami EU.

Aprila 2013 je bil skupni izvoz 1907 milijonov €, kar je 9.8% ve¢ kot aprila lani, skupni uvoz
1886 milijonov € (4.2% vec kot v enakem mesecu lani), kar daje presezek 21 milijonov €
in 101.2% pokritje uvoza za izvozom. Pri tem je bila odprema blaga v ¢lanice EU 1300
milijonov € (8.1% vec kot leto prej), prejem blaga iz EU 1397 milijonov € (0.7% vec).
Primanjkljaj znasa 97 milijonov €, pokritje uvoza z izvozom v menjavi s ¢lanicami EU
pa je bilo 93.1%. V menjavi z ne¢lanicami EU je bil izvoz 607 milijonov € (kar 13.6 vec
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kot aprila 2013), uvoz 489 milijonov € (15.4% vec kot pred letom), kar daje presezek 118
milijonov € oziroma 124.1% pokritje uvoza z izvozom.

V stirih mesecih je zna$al skupni izvoz 7167 milijonov € (3.5% ve¢ kot v enakem obdobju
2012), skupni uvoz 7429 milijonov € (0.1% vec kot lani), kar da primanjkljaj 262 milijonov €
oziroma 96.5% pokritje uvoza z izvozom. V menjavi v okviru EU je bila Stirimese¢na
odprema blaga 4952 milijonov € (0.5% vec¢ kot lani), prejem blaga 5505 milijonov € (2.1%
manj kot pred letom), kar da primanjkljaj 553 milijonov € oziroma 90.0% pokritje uvoza
z izvozom. V menjavi z neclanicami EU je bil skupni izvoz v §tirih mesecih letos 2215
milijonov € (10.7% vec kot lani), skupni uvoz 1924 milijonov € (6.8% ve¢ kot lani), kar da
presezek 291 milijonov € ali 115.1% pokritje uvoza z izvozom.

3. Gospodarska klima v maju ustaljena

Gospodarska klima se je v maju ustalila. Po anketi Statisticnega urada Republike Slovenije
(SURS) o gospodarski klimi je njen kazalnik v maju ostal na isti vrednosti kot mesec
prej pa tudi kot v maju 2012, hkrati pa je njegova vrednost za 12 odstotnih tock nizja od
dolgoletnega povpredja.

Vrednost kazalnika zaupanja v predelovalnih dejavnostih je bila v maju za §tiri odstotne
tocke visja kot predhodni mesec, glede na maj 2012 je bila visja za Sest odstotnih tock, glede
na dolgoletno povprecje pa nizja za dve odstotni tocki. Vrednosti kazalnikov pricakovanj za
naslednje tri mesece so se v primerjavi s predhodnim mesecem vecinoma zvisale, med njimi
najbolj vrednost pri¢akovanega izvoza.

V storitvenih dejavnostih se je klima nekoliko ohladila, saj je bila vrednost kazalnika
zaupanja v maju za pet odstotnih tock nizja kot mesec prej in hkrati za 29 odstotnih tock
nizja od dolgoletnega povprecja; v primerjavi z majem lani je bila vrednost nizja za 7
odstotnih tock.

Zaupanje v gradbenistvu se je ponovno popravilo, saj je bila vrednost kazalnika zaupanja v
tem sektorju v maju za 7 odstotnih tock visja kot aprila in za 24 odstotnih tock visja kot maja
2012, hkrati pa je bila le za dve odstotni tocki nizja od dolgoletnega povprecja. Vrednosti
kazalnikov pricakovanj za naslednje tri mesece so se v primerjavi z marcem vecinoma
zviSale, znizali sta se le vrednosti kazalnikov tehni¢ne zmogljivosti in pricakovana skupna
narocila. V maju je bil glavni omejitveni dejavnik v gradbenistvu nezadostno povprasevaje,
s ¢imer se je spopadala polovica gradbenih podjetij.

Ankete SURS-a kazejo, da se je zaupanje v trgovini na drobno okrepilo; v maju se je
vrednost v primerjavi z mesecem prej zvisala za dve odstotni tocki, glede na maj 2012 pa
je bil kazalnik nizji za 6 odstotnih tock. Pricakovanja so se v maju v primerjavi z aprilom
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v glavnem izboljsala, zvisali sta se le vrednosti kazalnikov obseg zalog in pricakovana
prodaja. V maju je bil delez podjetij, ki jih tare premajhno povprasevanje 55 odstoten, slaba
polovica podjetij pa je kot omejitveni dejavnik navedlo konkurenco v panogi.

Gospodarska klima se je maja v primerjavi z majem v letu 2012 popravila tudi v celotni
EU27.V gradbenistvu so se naroCila glede na mesec prej zvisala za 2,2 odstotne tocke, glede
na maj lani pa so nizja za polovico odstotne tocke. Glede na april so se v maju za dobre
4 odstotne toCke zvisala pri¢akovanja v trgovini na drobno, pri¢akovanja v predelovalnih
dejavnostih pa so se v enakem obdobju popravila za dobri odstotni tocki. Splo$ni poslovni
optimizem je v celotni sedemindvajseterici ostal na enaki ravni kot aprila, v primerjavi z
majem lani pa je bil za pol odstotne tocke nizji.

GOSPODARSKA AKTIVNOST IN ZAPOSLENOST

4. Industrijska produkcija manjsa

Industrijska produkcija se je v medletni primerjavi poslabsala. Po originalnih
(nedesezoniranih) podatkih SURS-a je bila v marcu za 5,7% nizja kot maja 2012. Impulzni
trend kaze, da se je v marcu industrijska produkcija znizevala po stopnji 0,84%. Zaloge
industrijskih produktov pri proizvajalcih so bile v marcu za 0,1% manjse kot mesec prej, v
primerjavi z marcem lani pa so bila za dobra dva odstotka manjse.

Dejavnost rudarstva se je po originalnih (nedesezoniranih) podatkih SURS-a v marcu v
primerjavi z marcem 2012 povecala za slabo Cetrtino. Impulzni trend pa kaze, da se je v
marcu dejavnost rudarstva zviSevala po stopnji 1.04%.

Produkcija predelovalnih dejavnosti se je po originalnih (nedesezoniranih) podatkih SURS-a
v marcu v primerjavi z marcem 2012 znizala za 8,3%, merjena z impulznim trendom pa se
je dejavnost predelovalne industrije znizevala po stopnji 1,18%.

Po podatki Eurostata je v marcu glede na februar industrijska produkcija v EU27 zrasla za
0,9%, na obmocju evra (EA17) pa za 1,0%. Glede na marec lani pa je industrijska produkcija
v EU27 upadla za 1,1%, na obmocju evra pa za 1,7%. Med drzavami ¢lanicami, za katere
so dostopni podatki, je industrijska produkcija v marcu glede na mesec poprej zrasla v
Sestnajstih, padla pa v sedmih drzavah in sicer najve¢ v Sloveniji, Bolgariji in na Irskem.

5. Tuje turisticno povprasevanje je delno nadomestilo upad domacega
Vrednost gradbenih del je bila marca za stiri odstotke nizja od februarske, v primerjavi z

marcem 2012 pa se je zmanjsala za skoraj tretjino; hkrati se je v enakem obdobju za 9,9%
zmanj$alo Stevilo opravljenih gradbenih ur, njihov impulzni trend pa znasa -1,54%.
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Skupno stevilo turisticnih prenocitev se je rahlo povecalo. Marca jih je bilo za 0,6% vec
kot v enakem mesecu 2012, Stevilo prenocitev pa se je zviSevalo po mesecni stopnji 0,08%.
Pri tem je prislo do upada domacega turisticnega povprasevanja, saj je Stevilo turisti¢nih
prenocitev domacih gostov glede na marec 2012 upadlo za 8,2%. Impulzni trend prenocitev
domacih gostov v letosnjem marcu kaZe na rast po stopnji 0,65%. Stevilo preno¢itev tujih
gostov pa se je marca povecalo in sicer za 9,3% glede na enak mesec v letu 2012, impulzni
trend prenocitev tujih gostov v marcu kaze na rast po stopnji 0,29%.

Podatki o transportu za marec kazejo, da je bilo v zranem prevozu prepeljanih za 8,7%
manj potnikov kot marca lani, Stevilo opravljenih potniskih kilometrov pa je bilo v zracnem
prevozu za 5,1% manjSe. V cestnem mestnem prevozu je bilo marca prepeljanih za slabih
14% vec potnikov kot v istem mesecu 2012. Potniski promet na brniskem letalis¢u se je v
marcu glede na marec lani zmanjsal za slab odstotek. V luki Koper je bil blagovni promet v
marcu za 5,1% man;j$i marca lani.

6. Maja najvecje letosnje zniZanje brezposelnosti

Na trgu dela se je stanje nekoliko popravilo. Stevilo aktivnih prebivalcev se je v marcu
zmanjsalo na 912702 oziroma glede na mesec prej za 227, glede na marec 2012 pa se je
Stevilo zmanjSalo za slabih 13 tiso¢ oziroma za 1,4 odstotka. V marcu je bilo v Sloveniji
788863 delovno aktivnih prebivalcev. Glede na februar se je Stevilo delovno aktivnih
povecalo za 1209 oseb, glede na marec 2012 pa se je Stevilo zmanjSalo za dobrih 24 tiso¢
oziroma za tri odstotke. Med zaposlenimi osebami jih je bilo v marcu slabih 93% zaposlenih
pri pravnih osebah, njihovo Stevilo pa se je od marca lani zmanjSalo za dobre tri odstotke.
Stevilo zaposlenih pri fiziénih osebah se je glede na marec 2012 zmanjsalo za 7,9%. Med
samozaposlenimi pa je bilo 58% samostojnih podjetnikov posameznikov, katerih Stevilo se
je v marcu povecalo za 160, od marca 2012 pa se je zmanjsalo za 478 oseb oziroma 0,9%.

Po zadnjih podatkih ZRSZ je bilo konec maja registriranih 118576 brezposelnih oseb, kar je
za 2756 oseb oziroma 2,3% manj kot ob koncu aprila, v primerjavi z majem 2012 pa je bilo
brezposelnih za 11780 oziroma 11% vec. V letoSnjem maju se je na Zavodu za zaposlovanje
na novo prijavilo 6926 brezposelnih oseb, kar je dobrih 15% manj kot aprila, in za 6,9%
vec kot maja 2012. Med novo prijavljenimi je bilo 823 iskalcev prve zaposlitve, 1670 trajno
preseznih delavcev in stecajnikov ter 3417 brezposelnih zaradi izteka zaposlitev za dolocen
¢as. Odliv iz brezposelnosti je maja letos znasal 9682 oseb, med katerimi se jih je zaposlilo
oziroma samozaposlilo 6464, kar je dobrih 1,9% vec¢ kot aprila, v primerjavi z majem 2012
pa je bilo zaposlitev ve¢ za dobrih 38%.

Po podatkih Eurostata je bila aprila 2013 stopnja brezposelnosti na obmocju evra (EA17)
12,2%, kar je glede na mesec prej za desetinko odstotne toCke ve¢ ter za 1 odstotno toc¢ko
veé kot aprila lani. V celotni sedemindvajseterici je bila stopnja brezposelnosti v aprilu
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11,0% in se je glede na enak mesec v 2012 povecala za 0,7 odstotne tocke. Po Eurostatovih
ocenah je bilo marca v EU27 26,6 milijona brezposelnih oseb, od teh 19,4 milijona na
obmocju evra. Med posameznimi ¢lanicami EU so v aprilu najnizjo stopnjo brezposelnosti
imeli v Avstriji (4,9%) in v Nem¢iji (5,4%), najvi§jo pa v Spaniji (26.8%) in v Gréiji, za
katero februarski podatek znasa 27,0%.

CENE, PLACE IN STROSKI DELA

7. Rast cen se zniZuje znatno hitreje od pricakovanj

Maja so cene porasle za 0.3%, bolj dolgoro¢na inflacija se je zmanjsala Se bolj, medletna
stopnja rasti je padla na 1.2%.

Ceprav se je blago podrazilo enako kot storitve (za 0.3%), so bile razlike med drobnejimi
skupinami proizvodov velike. Najbolj so se podrazili proizvodi iz skupine hrane in
brezalkoholnih pijac. Najve¢ je k temu prispeval sezonski dvig cen sadja in zelenjave.
Opazno bolj od povprecja so porasle tudi cene obleke in obutve in sezonsko povecanje
cen pocitnic v paketu (porasle so za 2.6%). K povecanju skupnega indeksa cen so najvec
prispevale vi§je cene hrane (0.4 odstotne tocke); povecanje cen proizvodov v ostalih
omenjenih skupinah proizvodov (obleka in obutev, pocitnice v paketu) pa je dodalo precej
manj (0.1 ali manj).

Rast zivljenjskih stroskov je najbolj zmanjSala pocenitev naftnih derivatov; pocenitev
tekocCih goriv (za 4.4%) in pogonskih goriv (za 2.8%) je znizala rast Zivljenjskih stro§kov
za 0.2 odstotne tocke, vse ostale pocenitve skupaj pa so rast zivljenjskih stroskov zmanjsale
Se za 0.1 tocke.

Primerjavo inflacije med drzavami EU omogoca harmoniziran indeks cen. Ta je v Sloveniji
maja porasel za 0.3%, medletno pa se je znizal na 1.6%. V evro obmocju je bila medletna
rast cen Se vedno nizja kot v Sloveniji, le 1.4%.

Podatki o proizvajalcevih cenah industrije so dostopni do aprila, ko so se proizvajalceve
cene povecale za 0.1%. Navkljub aprilskemu (skromnemu) povecanju, se je bolj dolgoro¢na
dinamika zmanjsala, medletna rast je padla celo na 0.5%.

Tudi aprila so proizvajal¢eve cene najbolj porasle pri proizvodih, ki so namenjeni za izvoz
izven evro obmocja (za 0.4%), najmanj pa cene proizvodov, ki so namenjeni za domaci trg
(te cene so stagnirale). Bolj dolgoro¢na dinamika proizvajalCevih cen se Se naprej znizZuje.
V letu dni do aprila so se najve¢ (za 0.8%) povecale proizvajal¢eve cene proizvodov za
izvoz izven evro obmocja, najmanj (za 0.3%) pa cene izvoznih produktov za evro obmocje.
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Ceprav se dejanska dinamika cen opazno zniZuje, tako pri cenah na drobno kot pri
proizvajaléevih cenah, pa je umirjanje rasti pricakovanih cen bolj malo vidno. Pri
proizvajaléevih cen tako pricakovanja ze skoraj dve leti nihajo okoli dolgoro¢nega
povpre¢ja; po drugi strani so pricakovane cene blaga na drobno Ze nekaj ¢asa malo nad
dolgoro¢nim povprecjem; opazno pod dolgorocnim povprecjem (priblizno na isti ravni kot
v drugi polovici 2009 in prvi polovici 2010) so le cenovna pri¢akovanja pri storitvah.

V zadnjem mesecu (do konca maja) so cene surovin v evrih porasle za 0.4%. Najbolj so
poskocile cene kovin (za 2.4% v evrih), najnizjo dinamiko pa so imele neprehrambene
kmetijske surovin (padle so za 2.4%). Se naprej hitro padajo tudi cene zlata; v zadnjem
mesecu so se zmanjsale za 3.6%. V letu dni so se cene surovin v evrih zmanjsale za 3.8%.
Na daljsi rok imajo najsibkejSo dinamiko neprehrambene kmetijske surovine (padle so za
9.5% v evrih), najmoc¢nejSo pa nafta (cene so porasle za 6.7% v evrih). Zlato se je v letu dni
pocenilo za skoraj 18% v evrih.

8. Place in enotni stroski se dolgoro¢no Se naprej zmanjSujejo

Podatki o placah so do marca, ko so povprecne place porasle za 1.5%. Povecanje ni doseglo
niti sezonskega ucinka, zato se je trendna rast zmanjSala in ponovno postala negativna
(povprecen place padajo trendno po priblizno 1% letno). Taksno je bilo tudi medletno
zmanjSanje plac v celotnem prvem cetrtletju. Marca so zaradi sezone porasle povprecne
place v vecini dejavnosti. Najbolj so se povecale v kmetijstvu in gozdarstvu, oskrbi z
elektri¢no energijo (za preko 8%). Najmanj so v gospodarstvu porasle place v predelovalni
dejavnosti (za 0.8%.

V javnofinan¢nih sektorjih je marcevska rast plac precej zaostale za gospodarstvom, izjema
so bile le povpreéne place v kulturnih in razvedrilnih dejavnostih. Od vseh sektorjev drzave
so se place zmanjSale samo v 0Zji drzavi (za 0.5%).

Bolj dolgoro¢na (medletna rast) povprecnih plac je bila, navkljub teko¢emu povecanju, v
vecCini sektorjev Se naprej negativna. Mocno je Strlel le sektor oskrbe z elektri¢no energijo,
vodo in paro, saj so v letosSnjem marcu povprecne place v tem sektorju presegle place
v lanskem letu za skoraj 11%. V vecini ostalih sektorjev gospodarstva so, kot receno,
povprecne place v letoSnjem marcu zaostale za ustreznimi placami v lanskem letu; najbolj
so zaostale v gradbenistvu, za 2.9%.

V drzavi so plac¢e marca zaostale za ustreznimi vrednostmi v lanskem marcu precej vec kot v
gospodarstvu. Najbolj so zaostale v izobraZevanju (za 5.4%) in, Se posebno, v kulturnih ter
razvedrilnih dejavnostih (za 7.5%), navkljub opaznemu teko¢emu marcevskemu povecanju.
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Povprecni enotni stroski dela in stroski dela v predelovalni dejavnosti
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Podatki o stroskih dela v EU kazejo, da so enotni stroski dela v Sloveniji padli dale¢ najbolj.
Razlike v dinamiki stroskov dela med sektorji se $¢ naprej povecujejo. Se zlasti moéno
odstopajo sektorji drzave in predelovalna dejavnost. Medtem ko so povprecni enotni stroski
dela v drzavi v prvem letosnjem Cetrtletju enaki kot pred Stirimi leti, so enotni stroski dela
v predelovalni dejavnosti doslej kumulativno Ze porasli za preko 11%.
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V prvem cetrtletju letos so enotni stroski dela drzave Se povecali zaostanek za povprecjem
celotne drzave (gospodarstva in drzave). Od zacetka krize so najbolj padli stroski dela v
izobrazevanju, saj so bili v prvem letoSnjem Cetrtletju za preko 11% nizji kot v prvem
Cetrtletju 2009. V 0zji drzavi in zdravstvu so enotni stroski dela sicer prav tako zaostali za
ravnijo na zacetku krize, vendar manj kot v izobrazevanju; zaostanek v oZji drzavi nekaj
vecji (5.3%) kot v zdravstvu (2.3%).

FINANCNA GIBANJA

9. Kreditna podpora bank se je Se poslabsala

Skupni krediti podjetjem in gospodinjstvom so aprila ponovno padli (za 0.6%). Znizala
se je tudi bolj dolgoro¢na (medletna) dinamika (padla je na -7%). Krediti podjetjem Se
naprej diktirajo dinamiko padanja obsega vseh kreditov. Aprila so se zmanjsali za 0.8%,
bolj dolgoroc¢no (medletno) pa so padali po preko 9%. Krediti gospodinjstvom so se le
malenkost zmanjsali, tako da je stopnja medletnega padanja ostala prakti¢no enaka kot
marca.

Po marcu se je kreditno napajanje gospodarstva dodatno poslabsalo. Tako v predelovalni
dejavnosti, v gradbenistvu in v storitvah so se finanne omejitve poslovanja opazno
povedale. Ceprav se je pri podjetjih iz vseh treh sektorjev povprasevanje po njihovih
proizvodih zacelo v zadnjem cCetrtletju 2012 povecevati in Ceprav denarni tok iz tekocega
poslovanja sistematicno raste, prehitro razdolzevanje bank potiska vse vec podjetij v
likvidnostne tezave, omejevanje poslovanja in, koncno, v nesolventnost.

Vedno nove vnaprejSnje zahteve-ovire (storitvene garancije, diferencialne sektorske
zahteve, zahteve drugega stebra, ipd), ki jih postavlja-povecuje bancni regulator (v
nasprotju s prakso drugih ban¢nih regulatorjev v EU) in sistemati¢no odtekanje posojilnih
skladov v tujino (umikanje financiranja tujih bank) sili banke v (pre)hitro razdolzevanje in
tako, ne le onemogoca okrepitev gospodarske aktivnosti, temve¢ tudi sistemati¢no slabsa
ban¢ni portfelj'.Umikanje(»domestification«) iz obveznic (podjetniskih in suverenih)
drugih evro Clanic, na katero, kot veliko nevarnost, opozarja Financial Times (11. junij) je
namre¢ Ze druga (manj boleca) faza procesa finan¢nega razpadanja EU, ki se je pricelo po
2009. Banke iz osrednjega dela evro obmocja namre¢ ze ve¢ kot dve leti drasti¢no kréijo
kredite svojim h¢eram in drugim bankam na evrski in EU periferiji. Estonija je, na primer,
zaradi tak$nega umikanja tujih bank samo v razdobju 2010/I11I-2012/1I izgubila za okoli
25% BDP posojilnih skladov! Slovenija je bila med novimi ¢lanicami EU, z 10% BDP tretja

1 Glej, na primer, Banka Slovenije, 2013, »Poro¢ilo o finan¢ni stabilnosti«..
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najbolj iz€rpana’. Banéni regulator v Veliki Britaniji® je, na primer, zaradi peSanja kreditov
vnaprej$nje omejitve drasticno zmanjsal, okrepil pa obravnavano (slabljenje) realiziranih
slabih terjatev, v Sloveniji pa se vnaprej$nje zahteve zaostrujejo, obravnava realiziranih
slabih terjatev pa je Ze sicer opazno ostrejsa kot v povprecju EU (glej,«Poroc¢ilo o finan¢ni

stabilnosti« str.68)

Denarni tok in Stevilo podjetij

Leto ‘ Predelava Storitve Gradbenistvo
2007 N 4419 17304 3378
denarni tok 0118 0118 0112
2008 N 4371 17145 3496
denarni tok 0121 0120 0113
2009 N 3836 16249 3034
denarni tok 0.088 0.091 0.080
2010 N 3995 16630 2932
denarni tok 0.090 0.089 0.081
2011 N 4216 16954 2979
denarni tok 0.094 0.090 0.083
2012 N 4138 16297 2920
denarni tok 0.097 0.092 0.089

Vir: AJPES; Bole, Prasnikar in Trobec, 2013, »Collateralization and contagion as crisis amplification mechanisms in

Slovenia«; lastni izracuni

Opomba: N Stevilo podjetij ; mediana denarnega toka (deleZ bilan¢ne vsote) iz tekoCega poslovanja; upoStevana so

podjetja, ki imajo najmanj enega zaposlenega in pozitivni denarni tok v ustreznem letu

2 Glej, Vienna Initiative, november 2012, »Deleveraging report«.
3 (Financial Service Authority UK, 2012, “Adjustments to FSA’s liquidity and capital regime for UK banks and

building societies”).
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Finanéne omejitve poslovanja
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Opomba: Odstotek podjetij, ki jih financne omejitve mocno ovirajo pri poslovanju

Marcevsko dodatno blokiranje finanéne podpore je bilo najmocnejSe v gradbenistvu,
vendar je bilo nenadno poslabsanje vidno tudi pri predelovalni dejavnosti in storitvah. V
gradbenistvu se je delez podjetij, ki jih nezadostna finan¢na podpora opazno zavira pri
poslovanju, v dveh mesecih povecal za preko 12% vseh (Se »zivih«) podjetij v sektorju.

Po skoku v marcu so se aprila skupni depoziti podjetij in prebivalstva zopet znizali na malo
nad 19 milijard in bili za 1.2% nizji kot pred letom. Tako kot marca so tudi aprila z mo¢no
dinamiko navzgor odstopali depoziti podjetij; aprila so bili depoziti podjetij celo za 5.4%
visji kot pred letom.

Obrestne mere ECB so se zadnjikrat spremenile na zacetku maja. V mesecu dni po
spremembi se je Euribor pri vseh ro¢nostih malenkost znizal. Na detajlisticnem trgu so se
(malo) spremenile predvsem depozitne obrestne mere; v Sloveniji so se depozitne obrestne
mere znizale za priblizno 0.1 tocke; za EU so podatki do aprila, ko so se depozitne obrestne
mere prav tako znizale (za okoli 0.2 tocke). Posojilne obrestne mere so se pri prebivalstvu v
maju malenkost povecale (za 0.1 tocke), pri podjetjih pa so ostale nespremenjene.
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10. Prvo cetrtletje z velikim preseZkom v tekoc¢i bilanci in zmanjSanim zunanjim
dolgom

V marcu je bil presezek na teko¢em racunu kar 295.6 milijonov € (marca lani je primanjkljaj
znasal 199.1 milijonov €) ki je rezultat blagovnega presezka 99.0 milijonov € (1.2
milijona €), storitvenega presezka 214.8 milijonov € (158.1 milijonov €), primanjkljaja v
dohodkih faktorjev 53.2 milijonov € (52.2 milijonov €) in presezka v tekocih transferih 35.0
milijonov € (96.0 milijonov €).

Plac¢ilna bilanca Slovenije
v milijoni evrov

‘ januar‘—mar‘ec ‘ marec

2012 2013 2012 2013
l. Tekoci raéun 28 2212 1991 295,6
1. Blago -166,5 -44.9 1.2 99
2. Storitve 4041 4845 1581 214.8
3. Dohodki -178,2 -162,6 -57.2 53,2
4. Tekoci transferi -30,3 -55,8 96.9 35
II. Kapitalski in finanéni racun 136,2 -867.,2 -159,8 -396,5
A Kapitalski raéun 6,2 5,8 3.2 2,6
1. Neposredne nalozbe 1891 13,7 118,3 -125,6
2. Nalozbe v vrednostne papirje -932.8 133.8 -324 272,7
3. Financni derivativi 22,7 28,8 -31.3 54
4. Ostale nalozbe 857,7 -1.03110 28,2 -574.2
5. Mednarodne denarne rezerve 38,7 66.9 47.8 334
Ml Neto napake in izpustitve -164.,2 646 -39,2 100,8

Vir : BS

V prvem cCetrtletju 2013 skupaj je bil dosezen presezek tekocega racuna 221.2 milijonov €
(v enakem obdobju leto 2012 le 28.0 milijonov €) kot rezultat primanjkljaja v blagovni
menjavi 44.9 milijonov € (v enakem razdobju 2012 je znasal primanjkljaj 166.5 milijonov €),
presezka v bilanci storitev 484.5 milijonov € (404.1 milijonov €), primanjkljaja v dohodkih
faktorjev 162.6 milijonov € (179.2 milijonov €) in primanjkljaja v tekocih transferih 55.8
milijonov € (30.3 milijonov €).
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Cetrtletni saldo na kapitalskem in finanénem ra¢unu znasa -867.2 milijonov € (lani 136.2
milijonov €), kar pomeni da se Slovenija neto hitro razdolzuje. Pri tem je bil neto odliv
prek neposrednih tujih investicij 13.7 milijonov € ( v enakem obdobju lani je priliv znasal
189.1 milijonov €), neto portfeljskih nalozb za 133.8 milijonov € (lani -992.6 milijonov €),
neto ostalih nalozb pa -1031.1 milijonov € (857.7 milijonov €). Mednarodne rezerve Banke
Slovenije so se povecale za 66.9 milijonov € (v prvem Cetrtletju lani za 38.7 milijonov €).

Po podatkih iz majskega 2013 Biltena BS je neto zunanji dolg Slovenije konec marca znasal
13130 milijonov €, kar je znova 782 milijonov € manj kot mesec prej in 1248 milijonov
manj kot konec 2012. Pri tem je bil bruto zunanji dolg 40517 milijonov €, terjatve pa
27387 milijonov €. V bruto dolgu je 48.7% suverenega dolga, nekaj man;jsi delez kot mesec
prej, torej drzava uspesneje odplacuje kot privatni sektor. Mednarodne rezerve pri Banki
Slovenije so znasale konec aprila 622.0 milijonov €, kar je 33.7 milijonov € manj kot mesec
prej in 100.2 milijona € manj kot konec 2012. V rezervah je 115.0 milijonov € zlata, 222.3
milijonov € imetij SDR, 145.1 milijonov € rezervne pozicije pri MDS, 138.2 milijona €
deviznih rezerv in za 1,5 milijona € finan¢nih derivativov.

Po podatkih Eurostata je bil slovenski presezek na teko¢em racunu placilne bilance v 2012
v visini 2.7% BDP Sesti med 17 ¢lanicami EMU in deveti med 27 ¢lanicami EU. Napoved
Eurostata za letosnje leto daje s 4.8% BDP Slovenije celo Cetrti najvecji presezek med
¢lanicami EMU in peti med 27 ¢lanicami EU. Podobna je napoved za 2014 s presezkom
4.7% BDP. S takim preseZkom Slovenija res ni kriti€ni dolZnik, posebno, ¢e je po novem
mnenju (CEPS) zunanji in ne celoten javni dolg pokazatelj kriticne zadolzitve drzave.



