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TUDI TUJE POVPRASEVANJE PUSCA
GOSPODARSKO AKTIVNOST NA
CEDILU

Rast BDP se je v tretjem Cetrtletju ponovno zmanjsala, skupno domace trosenje je septembra
sicer poraslo, a le zaradi sezone. TroSenje prebivalstva se je po juliju okrepilo, vendar
Jje multiplikatorski ucinek trosenja prebivalstva povsem oslabljen, saj se krepi le trosenje
za netrajne dobrine, medtem ko troSenje za trajne dobrine vztrajno pada. Pricakovana
dinamika trosenja se je novembra opazno poslabsala; pod dolgoletno povprecje je padlo,
v krizi kljucno, povprasevanje v predelovalni dejavnosti, vkljucno z izvoznim, tudi zunanja
menjava pusca domaco gospodarsko aktivnost vse bolj na cedilu. Upocasnitve izvoza zaradi
pojemanja aktivnosti v EU so vse bolj izrazite: izvoz je v oktobru Se nad desetmesecnim
povprecjem, uvoz ne vec. Gospodarska klima se v novembru ni spremenila, ostaja desetino
slabsa od dolgoletnega povprecja. Zaupanje v predelovalni dejavnosti in trgovini se je
rahlo okrepilo, v storitvenih dejavnostih upadlo, izjemno slabo ostaja v gradbenistvu.
Gospodarska klima v EU27 se je nekoliko ohladila.

Industrijska produkcija se je v oktobru povecala, vendar so premiki majhni, to velja tudi
za gibanje industrijske produkcije v EU. Kriza v gradbenistvu postaja stalnica. Stevilo
turisticnih prenocitev se je ob zakljucku tretjega kvartala precej povecalo. Pretezno slaba
gibanja v transportnih panogah se nadaljujejo, izjema je pomorski prevoz. Stevilo iskalcev
zaposlitve ponovno pocasi raste, aktivnost na trgu dela se krci; vstop in izstop s spiskov
zavodov za zaposlovanje sta se zmanjsala, zmanjsalo se je tudi Stevilo prostih delovnih
mest. Stopnja brezposelnosti na obmocju evra je visja in se povecuje hitreje kot v celotni
EU; najnizja ostaja v Avstriji in na Nizozemskem, najvisja v Spaniji.

Cene so novembra porasle, bolj dolgorocna dinamika ostaja nespremenjena. K rasti so
najvec prispevale podrazitve obleke in obutve, zavirale pa so jo cene razlicnih storitev
in prevoza. Inflacija v Sloveniji kljub pospesitvi ostaja pod povprecjem v evro obmocju.
Tekoca rast proizvajalcevih cen se je zmanjsala, bolj dolgorocna rast je Se naprej visja
pri proizvodih za izvoz na trge evro obmocja, med produkti pa najhitreje narascajo cene
surovin in energentov. Cenovna pricakovanja kazejo na umirjanje v bliznji prihodnosti.
Na zmanjsevanje gospodarske aktivnosti v svetu opozarja tudi vse bolj sistematicno
znizevanje svetovnih cen surovin. Place so oktobra porasle, bolj dolgorocna dinamika
Jje ostala nespremenjena; povprecne place so se znizale v devetih dejavnosti, po bolj
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dolgorocni dinamiki je najbolj zaostala ozja drzava. Dinamika stroskov dela se je v tretjem
kvartalu spustila pod dinamiko v evro obmocju, v predelovalni dejavnosti, ki nima tezav
s povprasevanjem, je ze tri Cetrtletia pocasnejSa kot v evro obmocju, medtem ko se v
storitvenih sektorjih pospesuje nad dinamiko v evro obmocju; dinamika stroskov dela v
Sirsi drzavi pa je v Sloveniji ze pet cetrtletij pocasnejsa kot v Nemciji.

Bolj dolgorocna dinamika javnofinancnih prihodkov se Se znizuje, tekoce dinamike za
november pa ni mogoce oceniti, saj prihodki iz neposrednih davkov v oktobru Se niso
razporejeni. Popravljanje bolj dolgorocne rasti in istocasno veliko nihanje davinega
donosa pri domacih davkov na blago in storitve se je nadaljevalo tudi oktobra in novembra.
Oktobra so skupni krediti porasli, bolj dolgorocna (medletna) dinamika se je prav tako
izboljsala, a je ostala negativna. Skupna kreditna rast podjetjem in prebivalstvu Se naprej
zaostaja za rastjo v evro obmocju, cCeprav je rast kreditov tudi v evro obmocju zacela
pesati. Krediti podjetjiem so novembra porasli za nekaj vec kot prebivalstvu, skupni depoziti
podjetij in prebivalstva so se ponovno opazno zmanjsali. Pri obrestnih merah ni vecjih
premikov. Depozitne stagnirajo, posojilne pri prebivalstvu stagnirajo, pri podjetjih pa se
rahlo povecujejo. Velika statisticna napaka v oktobru ne omogoca jasnega sklepanja o
placilnobilancnih gibanjih, ceprav tekoca bilanca ostaja blizu ravnotezja; saldo tekocega
racuna pa pozitiven. Neto dolg Slovenije je konec septembra presegel 11 milijard evrov,
delez javnega dolga v skupnem zunanjem dolgu zadnje mesece rahlo pada.

sk

ALSO FOREIGN DEMAND LEAVES
ECONOMIC ACTIVITY IN THE LURCH

Growth of GDP decreased in the third quarter; total domestic demand increased slightly
in September but only due to seasonal factors. Since July, private expenditures have been
strengthening but its multiplicative effects have been weak because strengthening has been
narrowed to non durables while demand for durables has been constantly weakening.
Expectations worsened considerably in November; the key demand in manufacturing
together with foreign demand dropped below long run level. Thus, also foreign demand
leaves economic activity in the lurch. The slowdown of exports because of weakened
economic activity in the EU is more and more seen; exports in October remained slightly
over yearly average, imports did not. Business climate in November did not change, it
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remains ten percent below long run average. The confidence in manufacturing and retail
trade improved slightly, it worsened in services and remained extremely bad in construction
business. Business climate in EU is cooling down, as well.

In October, industrial production increased slightly but the changes are minor, the situation
in EU is similar. The crisis in construction is becoming permanent, the number of tourists,
both foreign and domestic increased. Generally bad developments in transport branches
continue with the exception of maritime transport. Number of jobseekers is increasing again,
the activity on the job market slackened, there are less entries and exits from the status of
registered unemployment. The number of vacancies is as well decreasing. Unemployment
rate in the euro area is higher and increases faster than in the whole EU; Austria and
Netherlands experiencing the lowest and Spain the highest rates.

Retail sale prices increased in November, while longer run dynamics did not alter. Speeding
up of inflation was supported by prices of clothing and footwear while it was holding back
by prices of services and transportation. Inflation in Slovenia has despite speeding up
remained below average in the euro area. Current growth of producers prices decreased,
longer run dynamics of prices of products sold in the euro area remained higher, the fastest
was growth of raw materials and energy. Price expectations indicate slowing down in the
near future. Systematic slowdown of the raw material prices point to slowdown in economic
activity. Wages increased in October while longer run dynamics remained unaltered,
average wages decreased in nine sectors, wages in narrow government lagged most. The
dynamics of labor costs dropped below the dynamics in the euro area, in manufacturing,
which has no problems with demand, has been slower for three quarters while the dynamics
of wages in the service sectors rose beyond dynamic in the euro area. The dynamics in
broader government has been in Slovenia for five quarters lower than in Germany.

Longer run dynamics of public revenues continued to slow down, current dynamics for
November can not be established due to the data problems in October, revenues of direct
taxes have not yet been classified. The improvement of longer run dynamics and large
fluctuations of domestic taxes for goods and services continued in October and November.
Credits to non financial business sector and households increased in October, also longer
run dynamics improved but remained negative. The dynamics lags behind the dynamics in
the euro zone, though the latter also began to decline. Credits to business sector in November
increased more than to households while deposits decreased considerably. There has been
no large shifts regarding interest rates, passive interest rates for households stagnated, they
increased slightly for business sector, while active interest rates for households stagnated
as well and increased slightly for business companies. Large statistical error in October
prevents sound conclusions about movements in the balance of payments though current
account balance has remained close to equilibrium, and current account positive. Net debt
of Slovenia surpassed 11 billions €, the share of the public sector in total foreign debt
decreased slightly.
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AGREGATNO POVPRASEVANJE IN PRICAKOVANJA

1. Domace troSenje Se naprej stiskajo zaloge in investicije v opremo

Rast domacega produkta se je v tretjem Cetrtletju ponovno zmanjsala. Medletno se je
tako skrcila (v primerjavi s prvim Cetrtletjem, najprej v drugem cetrtletju za 1 tocko in
v tretjem Cetrtletju Se za 1.5 tocke. Kumulativno zmanjSanje rasti za 2.5 tocke (glede na
prvo Cetrtletje) je posledica prakti¢no le spremenjene dinamike dveh komponent koncnega
troSenja, zalog in investicij v opremo. Prva je zmanj$ala skupno rast (glede na prvo Cetrtletje)
za 1.5 odstotne tocke, druga pa za 0.7 odstotne tocke. Preostanek (0.2 odstotne tocke) so
prispevale investicije v gradbene objekte in stavbe.

Realen padec v 2011/111 je spremljala nominalna stagnacija domacega bruto produkta, ta
je namrec v tretjem Cetrtletju ostal nominalno prakti¢no enak kot v drugem, glede na tretje
Cetrtletje 2010 pa je (zaradi sezone) porasel za 0.9%. Mese¢ni podatki kaZejo, da je bilo
poslabsanje v tretjem Cetrtletju koncentrirano bolj na zacetku (v juliju) Cetrtletja. Takrat je
bila namre¢ najslabsa bolj dolgoro¢na dinamika tako pri troSenju prebivalstva , investicijah
kot pri skupnem domacem trosenju.

Skupno domace trosenje je septembra poraslo (za 3.7%), zaradi mocne septembrske sezone
to ni bilo dovolj, da bi domace troSenje doseglo raven v 2010/9. V medletnih primerjavah
sta se septembra zmanjSala tako troSenje drzave kot investicije v osnovna sredstva, medtem
ko je troSenje prebivalstva opazno poraslo (za 2.3%).

TroSenje prebivalstva

1.02
1.00
0.98 |
0.96 |
0.94
0.92

0.90

0.88 ‘ ‘
2008 2009

2010 2011

Vir: SURS; lastni izracuni
Opomba: desezonirano realno troSenje prebivalstva; normirano na 2008/I1V=1.
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Se zlasti moéno je september oklestil troSenje drzave za blago in storitve. Tudi bolj
dolgoro¢na dinamika, rast impulznega trenda, se je opazno zmanjsala, saj je padla na okoli
-12% na letni ravni. Vprasanje je, koliko je k temu prispeval spremenjen status vlade, torej
tudi, do kaksSnega kréenja trosenja drzave za blago in storitve je zato prislo tudi do konca
leta.

TroSenje prebivalstva se je po juliju okrepilo, Se zlasti opazno je porasla bolj dolgoro¢na
dinamika (rast impulznega trenda je bila septembra preko 6% letno). Vendar je
multiplikatorski ucinek troSenja prebivalstva Se naprej zelo oslabljen, saj se ze vse od
drugega Cetrtletja lani (ko je zacela pesati rast stanovanjskih kreditov) krepi le troSenje za
netrajne dobrine, medtem ko troSenje za trajne dobrine vztrajno pada (glej sliko). Tako je
bilo v tretjem Cetrtletju letos trosenje za trajne dobrine le Se 2% visje od najnizje ravni, ki jo
je doseglo takoj po kolapsu povprasevanja, na zacetku krize, v 2009/1.

Krcenje povprasevanja po trajnih dobrinah in povezanost z obratom v dinamiki stanovanjskih
kreditov dodatno ilustrira tudi obseg transakcij na trgu stanovanjskih nepremicnin.

Obseg transakcij na trgu stanovanjskih nepremicnin
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Investicije v osnovna sredstva
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Po prvem cetrtletju 2010 se namre¢ obseg transakcij na trgu stanovanjskih nepremicnin
pocasi zmanjSuje, po povprecni dinamiki priblizno 3.9% na Cetrtletje.

Investicije v osnovna sredstva so v drugi polovici tretjega Cetrtletja vsaj malo nevtralizirale
veliko poslabsanje v (bolj dolgoro¢ni) dinamiki, do katerega je prislo v drugem cetrtletju
letos. IzboljSanje je vidno tudi v Cetrtletni dinamiki, saj se je medletna dinamika tako
investicij v opremo kot investicij v gradbene objekte in stanovanja v tretjem Cetrtletju
popravila glede na drugo cetrtletje.

Pricakovana dinamika troSenja se je konec leta (novembra) opazno poslabsala. Pod
dolgoletno povpreéje je padlo, v krizi kljucno, povprasevanje v predelovalni dejavnosti,
vkljuéno z izvoznim. ZmanjSevati se je zacelo tudi priCakovano povprasevanje po
storitvah, ¢eprav po krizi sploh Se ni doseglo ravni dolgoletnega povprecja, le pri¢akovano
povpraSevanje po (netrajnem) blagu se novembra, kot kaze pricakovano povprasevanje
v trgovini na drobno, ni poslabsalo. Poslabsanje v pricakovani dinamiki povprasevanja
je v Sloveniji podobno kot v evro obmocju, le pricakovana dinamika povprasevanja po
(netrajnem) blagu je v Sloveniji boljsa!
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2. Upocasnitev rasti izvoza in uvoza v oktobru

Znaki upocasnitve izvoza (in uvoza) kot posledica pojemanja aktivnosti v EU, posebno
v Nemciji, so vse bolj izraziti: izvoz je v oktobru 2011 Se neznatno nad letoSnjim
desetmesecnim povprecjem, uvoz ne ve¢. Njuni medletni stopnji rasti sta mocno padli.
Zunanja menjava kot, na zalost, edini spodbujevalec, pus¢a domaco gospodarsko aktivnost
vse bolj na cedilu.

Trgovinska menjava
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Oktobra 2011 je bil skupni izvoz 1750 milijonov €, kar je le 6.2% vec¢ kot oktobra 2010,
skupni uvoz pa 1862 milijonov € (1.4% vec), kar daje blagovni primanjkljaj 112 milijonov €
oziroma 94.0 pokritje uvoza z izvozom. Pri tem je bila odprema blaga v ¢lanice EU 1269
milijonov € (7.3% vec kot v enakem mesecu lani), prejem blaga iz EU 1419 milijonov €
(medletno povecanje za 0.5%), kar pomeni primanjkljaj 151 milijonov € oziroma 89.4%
pokritje uvoza z izvozom. V menjavi z neclanicami EU je bil oktobra 2011 izvoz 481
milijonov € (4.4% medletno povecanje), uvoz 442 milijonov € (4.2% porast), kar pomeni
presezek 39 milijonov €.

V desetih mesecih skupaj je bil celotni izvoz 17081 milijonov € (13.3% ve¢ kot v
enakem obdobju 2010), celotni uvoz 18354 milijonov € (13.8% vec kot lani), kar pomeni
primanjkljaj 1273 milijonov € oziroma 93.1% pokritje uvoza z izvozom. Pri tem je znasala
odprema blaga v EU 12410 milijonov € (14.5% vec kot lani), prejem blaga iz EU 14266
milijonov € (12.9% ve¢ kot lani), kar da primanjkljaj 1856 milijonov €. Izvoz blaga v
neclanice EU je znasal 4671 milijonov € (10.2% vec kot v desetih mesecih lani), uvoz iz
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neclanic EU 4088 milijonov € (povecanje glede na deset mesecev lani znasa 12.4%), kar
pomeni presezek 583 milijonov €.

3. Zaupanje v splosnem ustaljeno

V splosnem se gospodarska klima v zadnjem mesecu ni spremenila. Po anketi Statisticnega
urada Republike Slovenije (SURS) je gospodarska klima v novembru 2011 ostala na enaki
ravni kot mesec prej, od novembra lani pa se je znizala nizji za dve odstotni tocki, hkrati pa
je bila e naprej 10 odstotnih tock nizja od dolgoletnega povpredja.

Narocila v predelovalni dejavnosti
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Zaupanje v predelovalnih dejavnostih v novembru je bilo za 2 odstotni tocki vecje kot mesec
prej, glede na november lani je bilo za 6 odstotnih tock, glede na dolgoletno povprecje pa
za §tiri odstotne tocke manjse. Pricakovanja za naslednje tri mesece so ve¢inoma neugodna.

Po oktobrskem padcu zaupanja v storitvenih dejavnostih, se je to Se znizalo, saj je bila
vrednost kazalnika zaupanja v teh sektorjih v novembru glede na predhodni mesec nizja
za 3 odstotne tocke, hkrati pa za 22 odstotnih tock niZja od dolgoletnega povprecja; v
primerjavi z novembrom lani pa je bila njegova vrednost visja za eno odstotno tocko.

Zaupanje je Se naprej nizko v gradbeniStvu, saj je bila vrednost kazalnika zaupanja v tem
sektorju v novembru v primerjavi s predhodnim mesecem nizja za 2 odstotni tocki, v
primerjavi z lanskim novembrom je bila sicer za 8 odstotnih tock visja, hkrati pa je bila
za 34 odstotnih tock nizja od dolgoletnega povprecja. Glede na oktober se je v novembru
najbolj znizala vrednost obsega gradbenih del, prav tako pa so neugodna pri¢akovanja za
naslednje tri mesece.
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Ankete SURS-a kazejo, da se je vrednost kazalnika zaupanja v trgovini na drobno v
novembru 2011 glede na predhodni mesec zviSala za eno odstotno toc¢ko, glede na november
lani za 9 odstotnih tock. V novembru je kar 44 odstotkov podjetij v sektorju tozilo nad
nizkim povprasevanjem nizko, kar 48 odstotkov podjetij je kot omejitveni dejavnik navedlo
konkurenco v panogi, za 43% podjetij v trgovini na drobno pa so omejitev visoki stroski
dela.

Gospodarska klima se je v celotni EU27 nekoliko ohladila. Po podatkih Eurostata so se v
novembru narocila v predelovalni dejavnosti glede na mesec poprej znizala za 2,9 odstotne
tocke, glede na november lani pa so nizja za slabe 3 odstotne toc¢ke. Glede na oktober so
se v novembru za 0,4 odstotne toCke zviSala le narocila v gradbenistvu, medtem ko so
se pricakovanja v trgovini na drobno poslabsala za 3,5 odstotne tocke, hkrati pa so tudi
dobrih 19 tock nizja kot novembra lani. Splosni poslovni optimizem je v novembru 2011 v
celotni sedemindvajseterici padel in sicer za slabe 3 odstotne tocke, v primerjavi z lanskim
novembrom pa je le-ta nizji za dobrih 8 odstotnih tock.

GOSPODARSKA AKTIVNOST IN ZAPOSLENGST

4. Industrijska produkcija na letni ravni nekoliko viSja

Industrijska produkcija se je v oktobru nekoliko zvisala. Po podatkih SURS-a je bila
industrijska produkcija v desetem mesecu sicer za 2,3 odstotka nizja kot mesec prej, hkrati pa
za | odstotek visja kot v enakem mesecu lani, produkcija v prvih desetih mesecih letosnjega
leta pa je bila za 4% vi§ja kot v enakem obdobju lani. Zaloge industrijskih produktov pri
proizvajalcih so bile v oktobru priblizno toliksne kot v mesecu prej, v primerjavi z lanskim
oktobrom pa za skoraj 6% vecje.

Dejavnost rudarstva se je v oktobru znizala za skoraj 6% glede na september, v primerjavi
z oktobrom 2010 pa je rudarstvo prav tako upadlo in sicer za dobrih 8%. V prvih desetih
mesecih je bila dejavnost rudarstva za dobrih 8 odstotkov nizja kot v enakem obdobju
lanskega leta.

Aktivnost v predelovalnih dejavnostih se je v oktobru letos glede na mesec poprej znizala
za skoraj 3%, glede na oktober 2010 pa se je produkcija predelovalnih dejavnosti povecala
za slab odstotek. Prav tako se je dejavnost v predelovalni industriji povecala v prvih desetih
mesecih letoSnjega leta glede na enako obdobje lani in sicer za dobre 4%.

V oktobru se je aktivnost sektorja oskrba z elektriko, plinom in vodo kot edina izmed
industrijskih panog glede na predhodni mesec povecala za slab poldrugi odstotek, glede na
lanski oktober pa je bila produkcija tega sektorja vecja za dobrih 5 odstotkov.
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Podatki Eurostata kazejo, da se je v oktobru glede na september industrijska produkcija
znizala za 0,2% v EU27, na obmocju evra pa za 0,1%. Glede na oktober lani pa se je v
leto$njem oktobru industrijska produkcija v EU27 povecala za 1,3% in za prav toliko tudi
na obmocju evra. Med drzavami ¢lanicami, za katere so dostopni podatki, je industrijska
produkcija v oktobru glede na mesec poprej padla v $tirinajstih in sicer najve¢ na v Gréiji
(-4,4%), Litvi (-3,7%) in Luksemburgu (-3,6%).

5. Gradbenistvo ostaja v krizi, turizem precej navzgor

Kriza v gradbeni$tvu postaja stalnica. Po podatkih SURS-a je bila vrednost gradbenih del,
opravljenih oktobra, za 14,2% nizja od vrednosti gradbenih del, opravljenih v septembru.
Vrednost opravljenih gradbenih del se je v letosnjem oktobru v primerjavi z oktobrom lani
zmanjSala za vec¢ kot Cetrtino. Impulzni trend opravljenih gradbenih ur pa kaze, da je v
oktobru letos gradbenistvo raslo po mesecni stopnji 0,32%.

Stevilo turistiénih prenocitev se je ob zakljutku tretjega kvartala precej povelalo.
Septembra jih je bilo za skoraj desetino ve¢ kot v enakem mesecu 2010, impulzni trend
kaze, da se je skupno Stevilo prenoCitev v devetem mesecu letos zviSevalo po meseéni
stopnji 1,25%. Rast domacega turisticnega povpraSevanja se nadaljuje, saj je v septembru
Stevilo turisticnih prenocitev domacih gostov poraslo za dobrih sedem odstotkov glede na
september 2010. Impulzni trend prenocitev domacih gostov v septembru kaze pozitivno rast
po stopnji 0,17%. Tudi Stevilo prenocitev tujih gostov se je v septembru povecalo in sicer
za dobrih enajst odstotkov glede na enak mesec lani.

Podatki SURS-a o transportu za september kazejo, da je bilo v javnem cestnem prevozu
prepeljanih za dober odstotek, v zratnem prevozu pa za 0.1 odstotka manj potnikov kot v
septembru lani. Stevilo opravljenih potniskih kilometrov je bilo v javnem cestnem prevozu
za 0,7% vecje, v zra¢nem prevozu pa za 0,1% vecje. V cestnem mestnem prevozu je bilo
septembra prepeljanih za 6,4% manj potnikov kot v istem mesecu 2010. Potniski promet
na brniskem letaliscu se je v septembru glede na september lani zmanjsal. V pomorskem
prevozu je bilo v septembru prepeljanega za slabo Cetrtino ve¢ blaga, opravljenih tonskih
kilometrov pa je bilo vecje okrogel odstotek kot septembra lani.

6. Brezposelnost v novembru malenkost viSja

Po podatkih SURS-a se je Stevilo aktivnih prebivalcev v septembru 2011 zvisalo in sicer
na 931540 oziroma za 0,2% glede mesec poprej, a se je glede na september 2010 znizalo
za 0,3%. V septembru je bilo v Sloveniji 824491 delovno aktivnih prebivalcev. Glede na
avgust 2011 se je Stevilo povecalo za 1454 oseb, glede na september 2010 pa se je zmanjsalo
za 1,4%. Med zaposlenimi jih je bilo $e dobrih 92 % zaposlenih pri pravnih osebah, njihovo
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Stevilo pa se je od septembra lani zmanjalo za 2,1%. Stevilo zaposlenih pri fizi¢énih osebah
se je glede na september lani zmanjSalo za 5,8%. Med samozaposlenimi pa je bilo dobrih
57% samostojnih podjetnikov posameznikov, katerih Stevilo se je v septembru zmanj$alo za
174, od septembra lani pa se je to Stevilo povecalo za 1,5%.
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Po podatkih ZRSZ je bilo v novembru registriranih 111069 brezposelnih oseb, kar je 164
oseb vec kot v oktobru oziroma 7,0% ve¢ kot novembra lani. Anketna stopnja brezposelnosti
je bila oktobra 7,9%, od septembra lani pa se je po podatkih Eurostata zviSala za 0,3 odstotne
tocke.

Po podatkih ZRSZ se je novembra na novo zaposlilo nekaj ve¢ kot 4500 ljudi, kar je 8,2%
manj kot novembra lani. Na ZRSZ se je prijavilo 8600 novih brezposelnih oseb, kar je
16,8% manj kot v enakem mesecu lani. V letoSnjem novembru so delodajalci prijavili
dobrih 14 tiso¢ prostih delovnih mest, kar je za tri odstotke manj kot v novembru 2010.

Po podatkih Eurostata je bila oktobra stopnja brezposelnosti na obmocju evra (EA17) 10,3%,
kar je 0,2 odstotne tocke ve¢ kot v oktobru 2010. V celotni evropski sedemindvajseterici
(EU27) je bila stopnja brezposelnosti v oktobru letos 9,8% in se je glede na enak mesec
lani povecala za 0,2 odstotne tocke. Po Eurostatovih ocenah je bilo v oktobru 2011 v EU27
23,6 milijona brezposelnih oseb, od tega 16,3 milijona na obmocju evra. Med posameznimi
¢lanicami EU so v oktobru 2011 najnizjo stopnjo brezposelnosti zabelezili na Nizozemskem
(4,8%) in v Avstriji (4,1%), najvisjo pa v Spaniji (22,8%).
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CENE IN PLACE

7. Cenovna pri¢akovanja se umirjajo

Cene so novembra porasle za 0.3%. Bolj dolgoro¢na dinamika je ostala nespremenjena
(medletna rast je bila enaka kot oktobra, 2.7%).

Novembra se je blago podraZzilo za 0.4%, cene storitev so ostale nespremenjene. Opazno
bolj kot cene produktov ostalih skupin so se povecale cene proizvodov iz skupine obleke in
obutve (za 2.6%) ter cene komunikacij (za 1.8%). Cene obeh skupin so poskocile predvsem
zaradi sezonskih dogodkov (prehoda na nove kolekcije oziroma koncanih akcijskih
ponudbah). K skupnemu povecanju so najve¢ prispevale cene iz skupine obleke in obutve,
kar 0.2 odstotne tocke. Najbolj so se novembra znizale cene v skupinah rekreacije in kulture,
gostinskih in nastanitvenih storitev ter prevoza.

Primerjavo inflacije med EU drzavami omogoca harmonizirani indeks cen Zzivljenjskih
potrebsc¢in. Ta je novembra porasla za 0.2% v evro obmocju pa za 0.1%. Medletna rast cen
je v Sloveniji, navkljub pospesitvi, §e naprej nizja kot v evro obmocju, medletno povecanje
harmoniziranega indeksa zivljenjskih stroskov je tako bila novembra v Sloveniji 2.8%, v
evro obmocju pa 3%. Tudi rast osnovne inflacije je v Sloveniji Se vedno pocasnejsa kot v
evro obmocju (medletno za priblizno 0.2 odstotne tocke).

Harmonizirana inflacija

Vir: Eurostat

Cene proizvajalcev so dostopne do oktobra, ko so se znizale za 0.1%. Bolj dolgoro¢na
dinamika se je zmanjsala na 3.7%. Tekoca rast proizvajal¢evih cen se je zmanjsala, tako
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pri cenah proizvodov za domaci trg kot za evrski trg, le za produkte namenjene na izvozne
trge izven evrskega obmocja so proizvajal¢eve cene malenkost porasle (za 0.1%). Bolj
dolgoro¢na rast proizvajalcevih cen je Se naprej vi§ja pri proizvodih za izvoz na trge evro
obmocja, med produkti pa najhitreje naraséajo proizvajalceve cene surovin in energentov.

Cenovna pricakovanja kazejo na umiranje v bliznji prihodnosti. Najhitreje se umirjajo
cenovna priCakovanja za proizvajalceve cene: pri cenah na drobno bo tudi v bliznji
prihodnosti rast cen storitev pocasnejSa od cen blaga.

Na zmanjSevanje gospodarske aktivnosti v svetu opozarja tudi vse bolj sistemati¢no
zniZzevanje svetovnih cen surovin. V zadnjem mesecu (do zaCetka decembra) so skupne
cene surovin v evrih padle za 1%, v letu dni pa za 12%. V zadnjem mesecu so se najbolj
znizale cene prehrambenih kmetijskih surovin (v evrih so se zmanjsale za 9%), povecale
pa so se le cene nafte (za 5% v evrih); navkljub povecani negotovosti na finan¢nih trgih, so
se precej zmanjsale tudi cene zlata (za 8.7% v evrih). V letu dni so se najbolj zniZale cene
neprehrambenih kmetijskih surovin (za 22% v evrih), porasle pa so cene nafte in zlata (v
evrih za 13% oziroma 19.5%).

8. Rast stroskov dela ponovno zaostala za evro obmocjem

Oktobra so place porasle za 0.2%. Bolj dolgoro¢na dinamika je ostala nespremenjena
(medletna rast je 1.5%, rast impulznega trenda pa je negativna).

Place so se oktobra povecale nekaj vec¢ v treh sektorjih, najbolj v kulturnih, razvedrilnih in
rekreacijskih dejavnostih (za 3.1%) ter v strokovnih, znanstvenih in tehni¢nih dejavnostih
(za 1.7%). Tekoce povecanje povpre¢nih pla¢ v oktobru ni opazneje spremenilo strukturo
bolj dolgoro¢ne dinamike plac, Se naprej so v vrhu iste dejavnosti, namre¢ rudarstvo,
oskrba z elektri¢no energijo, predelovalne dejavnosti in promet; najvecjo medletno rast
pla¢ ima Se naprej rudarstvo (9.7%). Sektorski podatki ne omogocajo oceniti, koliko je k
povecanju povprecnih pla¢ v posameznih sektorjih prispevalo zmanjsanje zaposlenosti. Ker
je spreminjanje(zmanjSevanje) zaposlenosti zelo razlicno po sektorjih, delo pa zgubljajo
predvsem zaposleni z nizjo kvalifikacijo ( placo), lahko hitrejSe od povprecja kréenje
zaposlenosti povecuje povprecno placo v ustreznih sektorjih. V zadnjem letu je najbolj
skréilo zaposlenost v gradbenistvu (za 14%), nadpovprecno pa Se v rudarstvu (za 4%) in
poslovanju z nepremi¢ninami. Torej je k Strlecemu medletnemu povecanju plac, struktura
odpuscanja potencialno najvec prispevala v rudarstvu.

Oktobra so se povprecne place znizale v devetih dejavnostih, najbolj v informacijski in
komunikacijski dejavnosti, za 2.1%, medtem ko je po bolj dolgoro¢ni rasti najbolj zaostala
ozja drzava, saj so povpre¢ne place v 0zji drzavi v letu dni padle za 1.3%.
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V §irsi drzavi so oktobra place porasle v vseh sektorjih razen v 0zji drzavi, v letu dni pa
so porasle v Solstvu in kulturnih in razvedrilnih dejavnostih, porast je bil priblizno enak
povprecnemu (1% oziroma 1. 6%).

Dostopni so podatki o stroskih dela za tretje Cetrtletje, ko se je dinamika skupnih stroskov
dela v gospodarstvu spustila pod dinamiko v evro obmocju. Tudi sicer stroski dela v svoji
rasti vse bolj tesno sledijo dinamiki evro obmocja. Medtem ko v zadnjih dveh cetrtletjih
v industriji prakti¢no v vseh sektorjih dinamika stroskov dela opazneje zaostaja za rastjo
v evro obmocju, pa se dinamika stroskov dela v gradbeniStva in storitvah pocasneje
priblizuje ustrezni dinamiki stroskov dela v evro obmog&ju Se zlasti pri gradbeni§tvu lahko
na vecjo dinamiko stroskov dela v Sloveniji vpliva tudi znatno hitrejSe kréenje aktivnosti
(v primerjavi z evro obmoc¢jem), torej spremenjena struktura zaposlenih, saj delo izgubljajo
predvsem delavci z nizjo kvalifikacijo, torej delavci, ki manj povecujejo stroske dela.

Stroski dela
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V predelovalni dejavnosti, ki sicer nima tezav s povprasevanjem, je dinamika stroskov dela
Ze tri Cetrtletja pocasnejsa kot v evro obmocju, v tretjem cetrtletju je celo padla na 0.

Po drugi strani pa se v storitvenih sektorjih dinamika stro§kov dela v Sloveniji pospesuje
glede na evro obmocje. V zadnjih Stirih Cetrtletjih (po 2010/I11) je bila v povprecju za
priblizno 1 odstotno tocko (na letni ravni) hitrejsa kot v evro obmocju.

Glede na evro obmocje se je dinamika stroskov dela najbolj umirila v §irsi drzavi. Ker
Eurostat ne objavlja podatkov o stroskih dela SirSe drzave za celotno evro obmodje, so na
sliki ilustrirani stroski dela v Sloveniji in v Nemc¢iji. Na dlani je, da je dinamika stroskov
dela v 8irsi drzavi v Sloveniji Ze pet Cetrtletij opazno pocasnejs$a kot v Nem¢iji; v povprecju
so medletne stopnje rasti stroskov dela drzave v Sloveniji za 2.2 odstotne tocke nizje!

FINANCNA GIBANJA

9. Bolj dolgoro¢na dinamika javnofinan¢nih prihodkov se Se naprej zniZuje

Tekoce dinamike javnofinan¢nih prihodkov za november ni mogoce oceniti, ker SURS
oktobrskih javnofinan¢nih prihodkov iz neposrednih davkov (prispevkov) Se ni uspel
razporediti po davénih instrumentih. V medletnih primerjavah so novembrski javnofinanéni
prihodki zaostali za vrednostmi v 2010 za 1.2%.

Zaradi tezav z razvr$Canjem neposrednih davkov po dav¢nih instrumentih bo komentar
dinamike neposrednih davkov mozen sele ¢ez kakSen mesec.

Popravljanje bolj dolgorocne rasti in istocasno veliko nihanje davénega donosa pri
domacih davkov na blago in storitve se je nadaljevalo tudi oktobra in novembra. Medtem
ko so ti davki v predhodnem letu moc¢no porasli Sele novembra, se je to letos dogodilo zZe
oktobra. Zato je bilo, navkljub opaznemu povecanju domacih davkov na blago in storitve
v oktobru (za skoraj 50 milijonov), medletno povecanje zanemarljivo, lansko povecanje
je bilo bistveno moc¢nejse. V povprecju zadnjih dveh mesecev je bila bolj dolgorocna rast
domacih davkov na blago in storitve 7%, v povprecju drugega polletja -0.8% in v povprecju
prvih enajstih mesecev letosnjega leta 6.6%. Oktobra je priSlo tudi do opazne spremembe
v strukturi donosa, saj je bilo povecanje donosa od davka na dodano vrednost prakti¢no
izenaceno z zmanjSanjem donosa trosarin (donos davka na dodano vrednost je porasel za
2.82%, donos od trosarin pa se je zmanjsal za 3.6%).
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10. Tudi krediti v evro obmo¢ju se obracajo navzdol

Oktobra so skupni krediti privatnem sektorju (brez finan¢nih korporacij) porasli za 51
milijonov ( 0.2%). Bolj dolgoro¢na (medletna) dinamika se je prav tako izboljsala , vendar
je ostala Se naprej negativna (z -0.4% je porasla na -0.2%). Skupna kreditna rast podjetjem
in prebivalstvu Se vedno zaostaja za rastjo v evro obmocju za skoraj 2.7 odstotne tocke,
Ceprav je tudi v evro obmocju zacela rast kreditov po drugem cetrtletju letos pesati rast.

Krediti podjetjem in prebivalstvu
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Opomba: Medletne stopnje rasti kreditov podjetjem in prebivalstvu iz evro obmocja

Krediti podjetjem so novembra porasli za nekaj ve¢ kot prebivalstvu, zato se je medletna
stopnja obrnila navzgor le pri njih.

Navkljub povecanju kreditov so se skupni depoziti podjetij in prebivalstva oktobra ponovno
opazno zmanjsali (za 148 milijonov, oziroma 0.8%); skréili so se tako depoziti prebivalstva
kot depoziti podjetij. Likvidnost privatnega (nefinan¢nega) sektorja se potemtakem opazno
hitro povecuje.

Pri obrestnih merah Se naprej ni opaziti vecjih premikov. Depozitne obrestne mere stagnirajo,
tiste nad enim letom ostajajo precej nad obrestnimi merami v evro obmocju, tiste pod enim
letom pa pod ustreznimi evrskimi obrestnimi merami.

Posojilne obrestne mere pri prebivalstvu stagnirajo, pri podjetjih pa se rahlo povecujejo (v
povprecju za okoli odstotne 0.15 tocke), znizanje je vecje za nizje zneske kreditov.
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11. Zaradi velike statisticne napake plac¢ilnobilan¢ni podatki ne dajejo jasne slike

Relativno velika statisticna napaka v oktobru in tudi v desetih mesecih skupaj ne omogoca
jasnega sklepanja o placilnobilan¢nih gibanjih, Ceprav tekoca bilanca ostaja blizu ravnotezja.

Tudi v oktobru 2011 je bil saldo tekocega racuna pozitiven (49.4 milijonov €), medtem ko
je bil v istem mesecu lani je bil negativen (-41.2 milijonov €). Pri tem je bil saldo blagovne
menjave negativen (-67.1 milijonov €, septembra lani -154.6 milijonov €), presezek
storitev pozitiven (173.9 milijonov €, oktobra lani 131.7 milijonov €), primanjkljaj pri
dohodkih faktorjev -61.9 milijonov € (lani -27.8 milijonov €), neto tekoci transferji pa
pozitivni (4.5 milijonov €, lani 9.4 milijonov €). Na kapitalskem in finan¢nem racunu je bil
septembra letos saldo -300.7 milijonov €, kar bi pomenilo znatno zmanjSanje obveznosti
Slovenije, vendar je pri tem potrebno opozoriti na izjemno veliko statisticno napako,
ki znasa v oktobru 2011 251.3 milijonov €, v celotnem 10-mesecnem razdobju pa kar
640.2 milijonov €. Pri tem so bile neto neposredne nalozbe v Slovenijo negativne -35.6
milijonov € (oktobra lani pozitivne 74.3 milijonov €). Neto nalozbe v vrednostne papirtje
so znaSale 144.4 milijonov € (lani 68.0 milijonov €), pri finan¢nih derivativih je prislo do
zmanj$anja obveznosti oziroma povecanja terjatev v visini -2.2 milijonov € (v lanskem
oktobru -7.9 milijonov €), neto ostale nalozbe pa so bile negativne -390.6 milijonov € (v
enakem mesecu lani -97.2 milijonov €).

Mednarodne rezerve pri Banki Slovenije so padle za -15.0 milijonov € (oktobra lani porasle
za 18.8 milijonov €).

V letosnjih desetih mesecih skupaj je po zacasnih podatkih Banke Slovenije skupni saldo
tekoCe bilance negativen (-20.2 milijona €), v enakem obdobju lani je bil negativen
(-247.8 milijonov €). Pri tem znaSa blagovni primanjkljaj -932.2 milijonov € (lani -851.7
milijonov €), storitveni presezek 1369.6 milijonov € (lani 1124.7 milijonov €), primanjkljaj
v dohodkih faktorjev -536.9 milijonov €

(-439.9 milijonov €) in neto priliv tekocCih transferjev 79.4 milijonov € (lani neto odliv -80.8
milijonov €). Na kapitalskem in finanénem ra¢unu znasa saldo po leto$njih desetih mesecih
-620.0 milijonov € (v enakem obdobju lani presezek 483.9 milijonov €), pri ¢emer je letos
neto neposrednih tujih nalozb v Slovenijo za 507.9 milijonov € (lani 72.9 milijonov €),
nalozbe v vrednostne papirje so 1002.9 milijonov € (lani 1627.4 milijone €), neto ostalih
nalozb pa je -3037.4 milijonov € (lani -1222.9 milijonov €). Mednarodne rezerve pri Banki
Slovenije so porasle za 38.2 milijonov € (lani za 48.3 milijonov €).

Po podatkih novembrskega Biltena Banke Slovenije je neto zunanji dolg Slovenije konec
septembra 2011 znasal 11202 milijonov €, kar je 165 milijonov € ve¢ kot mesec prej in le
$e 49 milijonov € manj kot ob dosedanjem maksimumu v maju 2011. Pri tem je bil bruto
zunanji dolg 42754 milijonov €, bruto terjatve Slovenije do tujine pa 31553 milijonov €.
Delez javnega dolga v skupnem zunanjem dolgu zadnje mesece rahlo pada, tako da je
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bil v septembru 43.3%, mesec pred tem pa Ze preko 44%. Mednarodne rezerve pri Banki
Slovenije so znasale septembra 2011 760.2 milijonov €, konec oktobra pa 764.4 milijonov €,
kar je 73.4 milijonov € manj kot ob maksimumu za $tiri letno razdobje ¢lanstva Slovenije
v evrskem obmodju, ki je bil dosezen junija 2010.

Plac¢ilna bilanca
(milijoni evrov)

‘ januar - oktober ‘ oktober
2010 2011 2010 2011
I Tekog€i racun -247.,8 -20,2 41,2 49,4
1. Blago -851,7 -932,2 -154,6 871
2 Storitve 1124,7 1.369,6 131,7 1739
3 Dohodki -439,9 -536,9 27,8 61,9
Od dela 112.3 1531 13,3 174
Od kapitala -552,2 6901 41.2 -79,3
4 Tekoci transferi -80,8 79,4 94 4,5
Il Kapitalski in finanéni racun 4839 -620,0 59,3 -300,7
A. Kapitalski racun 67,5 -21,8 3.2 1,7
B. Finanéni racun 418,3 -598,2 561 -299,0
1 Neposredne nalozbe 72,9 507.9 74,3 -35,6
2 Nalozbe v vrednostne papirje 1.627.4 2.001,9 68,0 144.,4
3 Financni derivativi -109,3 -108,8 -79 -2,2
4 Ostale nalozbe -1.222,9 -3.037.4 97,2 -390,6
5 Mednarodne denarne rezerve 48,3 38,2 18,8 -15,0
ll. Neto napake in izpustitve 2361 640,2 -18,0 251,3




