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Velimir Bole, Joze Mencinger, Franjo Stiblar, Robert Volgjak

Februarsko krcenje domacega troSenja je bilo vecje od sezonskega. Preostala rast v prvih
mesecih leta izvira iz rasti troSenja prebivalstva; izdatki za blago in storitve drzave so se
zmanjsali, investicije v osnovna sredstva stagnirajo. Izvozno troSenje je pricelo vidneje
pesati po oktobru lani, v letosnjem letu se je pojemanje rasti okrepilo. Pricakovanja kazejo,
da bo skupno trosenje Se naprej pesalo, trosenje prebivalstva pocasi ali sploh ne, izvozno
povprasevanje pa hitro. Medletna rast izvoza vztrajno usiha. Negativni saldo v blagovni
menjavi s ¢lanicami EU le delno kompenzira marcevski presezek v menjavi z neclanicami.
Ce se pogoji menjave ne bi poslabsali manj kot v EU27, bi bila blagovna bilanca za
Slovenjo se bolj neugodna. Malone vsi kazalniki poslovnih tendenc, razen zaupanja v
trgovini na drobno, so bili v aprilu nizji kot v marcu. Na splosno poslabsanje poslovnih
tendenc je vplivalo predvsem znizanje zaupanja v gradbenistvu in storitvah. Zaupanje se je
nekoliko zmanjsalo v predelovalnih dejavnostih, najveckrat naveden razlog je premajhno
domace povprasevanje. Negativno vzdusje se je naselilo tudi v storitvenih dejavnostih,
malo bolje je z zaupanjem v trgovini na drobno, ki naj bi jo poleg piclega povprasevanja
trli Se konkurenca in visoki stroski dela. Gospodarska klima v EU27 se je znova poslabsala.
Rezultati anket nemskega instituta Ifo so bolj optimisticni.

Industrijska produkcija se je v marcu zmanjsala, kar je krepko znizalo medletno rast prvega
kvartala. Zmanjsala se je tudi v evro obmocju in v EU27. Vrednost gradbenih del v marcu je
bila visja kot v februarju, a za desetino niZja kot v marcu lani. Stevilo turisticnih prenocitev
se zmanjSuje, kriv je padec domacega turizma. Rezultati v vecini transportnih panog se
vztrajno poslabsujejo. Registrirana brezposelnost se hitro zmanjsuje, a zal ne le zaradi
povecanja odhoda brezposelnih med zaposlene, ampak zaradi odhoda med neaktivno
prebivalstvo. V evro obmocju in v EU27 brezposelnost hitro raste; v marcu naj bi bilo
brezposelnih malone 25 milijonov; po stopnji brezposelnosti je najvise Spanija, najnize pa
Avstrija.

Aprila so se zZivljenjski stroski povecali, tudi bolj dolgorocna rast cen se je malo okrepila.
Ponovno so znatno bolj zrasle cene blaga, povecale so se skoraj v vseh skupinah. K rasti so
najvec prispevale sezonske podrazitve novih kolekcij ter podrazitve naftnih derivatov. Po
daljsem obdobju se je dolgorocna dinamika cen v Sloveniji dvignila nad dinamiko v evro
obmocdju, a pricakovanja ne kazejo, da se bo to nadaljevalo. Proizvajalceve cene so aprila
porasle, bolj dolgorocna dinamika ostaja nizka in izenacena. Pricakovana dinamika opazno
zaostaja za dolgoletnim povprecjem in za pricakovano dinamiko v evro obmocju. Skupne
cene surovin (v evrih) stagnirajo, v letu dni pa so se znizale. Povecanje bruto place v marcu
Jje bilo manjse od sezonskega, dolgorocna dinamika se je opazno zmanjsala, razlike med
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sektorji se krcijo. Podatki o enotnih stroskov dela ne podpirajo samoumevnih ugotovitev,
da so stroski dela kljucna ovira normalizacije in rasti, saj so enotni stroski dela v Sloveniji
natanko taksni, kot to ustreza njeni produktivnosti.

Podatki o javnofinancnih prihodkih ostajajo nepopolni; javnofinancni prihodki so opazno
porasli, povecala se je medletna stopnja in rast impulznega trenda. K povecanju so levji
deleze prispevali domaci davki na blago in storitve. A gre lahko za premike v timingu
vplacil, saj davek na dodano vrednost od uvozenega blaga in storitev, ki se giblje najbolj
enakomerno, ne kaze vecjih premikov. Padec trosarin je bil precej manjsi od obicajnega
sezonskega padca. Neposredni davki in ostali prihodki javnofinancnega sektorja so
porasli, medletna stopnja pa ne; izostal je porast prihodkov od davka na dobicek. Glede
na nepopolnost podatkov je tezko oceniti, koliko je k izpadu davka na dobicek prispevala
spremenjena davcna zakonodaja. Porast dohodnine je verjetno posledica poracuna.
Krcenje kreditov se nadaljuje. Trendi navzdol so stabilni; brez korenitih posegov denarnih
oblasti in odprave pavsalnih zahtev po dodatnem kapitalu se ne bodo spremenili. Krcenje
kreditov spremlja zelo pocasna rast depozitov in s tem likvidnosti nefinancnih druzb in
prebivalstva. Odvisnost bank od kreditov iz tujine se le pocasi zmanjsuje. Obrestne mere na
trgu denarja se Se niso ustalile, tudi pri obrestnih merah na drobno ni velikih sistematicnih
sprememb. V letu dni so se nekoliko dvignile obrestne mere novih posojil za prebivalstvo
in nefinancne druzbe, bolj stabilna je rast obrestnih mer za depozite. Primanjkljaj tekoce
bilance in neto zunanji dolg rasteta. Struktura salda ostaja nespremenjena, primanjkljaj
na tekocem racunu sestavljajo primanjkljaji na racunu blaga, dohodkov in transferov ter
presezek na racunu storitev. Financni racun kaze na povecano zadolzevanje, struktura
pa, da kapital priteka prek racuna investicij v vrednostne papirja in odteka prek ostalih
investicij. To je delno posledica rasti deleza drzave v neto dolgu Slovenije.
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THE DESCENT TO THE SECOND DEPTH

Velimir Bole, Joze Mencinger, Franjo Stiblar, Robert Volgjak

Contracting of domestic demand was deeper than seasonal. The remnants of growth in the
beginning of the year is due to private consumption as government expenditures for goods
and services decreased and investments in fixed assets stagnated. Export demand began
to abate in October 2011, the decline strengthened in the beginning of 2012. Expectations
indicate that total demand will continue to decline; private consumption slowly or not at
all, export demand rapidly. Yearly growth of exports is drying out. Negative trade balance
with the EU member states was in March partly compensated by surplus with the rest of the
world. If terms of trade would not worsen less than the EU terms of trade, trade balance of
Slovenia would be even poorer. Nearly all indicators of business climate, except confidence
in the retail trade, worsened. General deterioration of business climate was affected by
diminished confidence in construction and services. Confidence decreased slightly in
manufacturing, most often cited cause was domestic demand. Negative expectations settled
in services; slightly better is the situation in retail trade, which is beside weak demand
affected by competition and high labor costs. Business climate worsened in EU27 as well
while the results of German IFO institute are more optimistic.

The drop of industrial production in March considerably decreased yearly dynamics in
the first quarter. Industrial production plummeted in euro zone and EU27 as well. Value
of construction works in March was higher than in February but ten percent lower than in
March 2011. Number of tourist overnights is decreasing due to domestic tourists. Results
in majority of transportation branches are constantly worsening. Number of registered
Jobseekers is decreasing rapidly, unfortunately not only because of new jobs but also because
of the exit from labor market. Unemployment rate in euro area and EU27 grows rapidly; in
March, there were nearly 25 million unemployed persons, the rate of unemployment is the
highest in Spain and the lowest in Austria.

Costs of living increased in April, the long run dynamics strengthened slightly, as well.
Prices of goods again increased more than prices of services; they grew in most sectors.
Growth of seasonal new textile collections and oil contributed most. After quite a while
long run dynamics of Slovenian inflation over passed the dynamics in the euro area. This
is not likely to continue as indicated by price expectations. Producers prices increased in
April, however longer run dynamics remained modest and uniform. Expected dynamics
lags considerably behind long run average and expected dynamics in the euro zone. Prices
of raw materials on the world market stagnate and they decreased in a year. The increase
of gross wage in March was below normal seasonal value, longer run dynamics and the
dispersion among sectors is decreasing. The data on the unit labor costs contradict the
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claims that labor costs are the key factor preventing normalization and growth. The unit
labor costs in Slovenia are exactly where they should be.

According to still deficient data, public revenues increased considerably in April; the yearly
growth rate and impulse trend increased as well. Domestic taxes on goods and services
contributed the lions share. However, the jump might be caused by the shift in the timing,
as there were no shifts in the very stable revenues of the value added tax on imports. The
drop of excise tax was lower than seasonal. Direct taxes and other revenues of the public
sector increased, their yearly dynamics did not; the increase of revenues from taxes on
profits stayed out. Due to the data deficiency it is hard to estimate whether this is due to
changes in the tax legislation or not. The rise of revenues of personal income taxes is most
likely a consequence of account adjustments. Squeeze of credits continues. The downward
trends are stable and will not change without interference of the monetary authorities,
particularly the removal of rather senseless requests for additional capital. The squeeze
of credits is accompanied by very slow growth of deposits and liquidity of non financial
companies and population. The dependence of banks on foreign credits is decreasing very
slowly. Interest rates on the money market have not yet calmed, the interest rates on the
retail market are also not changing systematically. In a year, interest rates on new credits
to population and non financial companies increased slightly, while growth of interest rates
on deposits was more stable. Current account deficit and net foreign debt are increasing;
the structure of deficit remains stable, the deficits on the trade account, income account ant
current transfer account are accompanied by the surplus on the service account. Financial
account reveals modest growth of foreign indebtedness while its structure indicates that
capital enters through portfolio investments and exits through other investments. This can
be explained by increased share of public debt in net foreign debt of Slovenia.
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AGREGATNO POVPRASEVANJE IN PRICAKOVANJA

1. Neugodna izvozna pri¢akovanja

Februarja se je domace troSenje zmanjsalo za priblizno 2.7%. Kréenje domacega troSenja
je bilo vecje od sezonskega, Ceprav je sezonsko kréenje v februarju mocno. Zato se je
zmanjSala tudi bolj dolgoroc¢na dinamika (medletna stopnja rasti in impulzni trend sta se
zmanjSala za okoli 1 tocko letne rasti), vendar je bila Se vedno opazno velika, Se zlasti
mocna je bila rast impulznega trenda.

Skoraj celotna rast skupnega domacega povprasevanja v prvih mesecih letosnjega leta izvira
iz rasti troSenja prebivalstva, ki je Ze na zacetku leta opazno pospesilo. Bolj dolgoro¢no ze
v celotnem prvem Cetrtletju narasc¢a po preko 7% na letni ravni. Krepi se Se zlasti troSenje
blaga.

Izdatki za blago in storitve drzave so se v februarju zmanjsali, vendar je bil padec man;jsi od
sezone, tako da je dolgoro¢na dinamika ostala opazno vecja od 0.

Investicije v osnovna sredstva v prvih dveh mesecih leta stagnirajo; ker so lani v istem
obdobju opazno nara$cale, se medletna stopnja rasti precej hitro manjsuje (v februarju po
14.1% letno).

Izvozno troSenje je pricelo vidneje pesati po oktobru lani, v letoSnjem letu se je pojemanje
rasti le Se okrepilo. V marcu je izvoz sicer sezonsko moc¢no poskocil, vendar je njegova
bolj dolgoro¢na dinamika padla Ze v blizino nicle. V strukturi pesanja izvoznega troSenja
Se zlasti prednjaci izvozno trosenje v EU; v povprecju prvega Cetrtletja letos je bilo izvozno
troSenje v EU za okoli 3 odstotne tocke letne rasti pocasnejse!

Vecjo zivahnost troSenja prebivalstva na prehodu v 2012 ilustrira tudi ponovno povecanje
nakupov stanovanj. Po prvih treh Cetrtletjih lanskega leta so nakupi rabljenih stanovanj
konec leta 2011 opazno pospesili, obsega prodaj je dosegel najvisjo vrednost po zacetku
2008. Ceprav je obseg prodaj novih stanovanj pesal do konca leta 2011 in dosegel najnizjo
vrednost v zadnjih petih letih, je skupno troSenje za stanovanja konec lanskega leta
vseeno opazno pospesilo in doseglo tretji vrh po zacetku krize. Skupno $tevilo transakeij s
stanovanji se sicer z opaznimi letnimi nihaji Ze od sredine 2007 dalje zmanjSuje trendno po
priblizno 40 transakeij na leto.
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Nakupi stanovanj
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Opomba: Stevilo transakcij v Cetrtletju

Kaksna so pricakovanja pri dinamiki kon¢nega troSenja? Pricakovanja kazejo, da bo skupno
troSenje Se naprej pesSalo, vendar bodo opazne razlike v dinamiki. TroSenje prebivalstva
se bo le pocasi, Ce sploh, zmanjSevalo, saj pri¢akovano troSenje v trgovini na drobno
niha okoli dolgoletne povprecne ravni, sicer Sibka dinamika troSenja storitev pa se po
pricakovanjih le pocasi ponovno kr¢i. Najhitreje se kr¢i pri¢akovano izvozno trosenje, od
sredine 2011 se je pri¢akovana dinamika zmanjSala na priblizno polovico dolgoletnega
povprecja. Pricakovanja investicijskega troSenja so po dinamiki pesanja nekje na sredini, saj
pri¢akovana gradbena dela, ki so sicer znatno pod dolgoro¢no ravnjo, Se vedno stagnirajo
ali zelo pocasi narascajo.

2. Upocasnitev medletne rasti izvoza se nadaljuje

V prvem Ccetrtletju medletna rast slovenskega izvoza vztrajno usiha, negativni saldo v
blagovni menjavi s ¢lanicami EU pa hitro narasca. Le delno ga kompenzira marcevski
presezek v blagovni menjavi z neclanicami EU.

V primerjavi s celotno EU27 Slovenija v marcu dosega manjso medletno dinamiko rasti
blagovne menjave in nizje pokritje uvoza z izvozom. Ob manj neugodni spremembi
pogojev menjave za Slovenijo kot celotno EU27 je bila blagovna bilanca v realnem izrazu
za Slovenjo $e bolj neugodna kot za celotno EU27. PoslabSanje pogojev menjave je bilo
namre¢ v marcu 2012 za Slovenijo -14%, kar je ugodnejSe kot za celotno EU27, kjer je bilo
-17%; pri tem je bil porast izvoznih cen za Slovenijo nekaj vecji, uvoznih pa nekaj manjsi
kot v celotni EU27.
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Trgovinska menjava
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Skupni izvoz Slovenije je bil marca 2012 1884 milijonov €, kar je le Se 0.4% vec¢ kot
leto prej, skupni uvoz pa 2005 milijonov € kar je 2.2% manj kot marca 2011. Blagovni
primanjkljaj znaSa 122 milijonov €, pokritje uvoza z izvozom pa je s 93.9% nadpovprecno
za mesece letoSnjega leta. Pri tem je bila odprema blaga v ¢lanice EU 1352 milijonov €
(padec 1.4% glede na marec 2011), prejem blaga iz EU 1593 milijonov € (1.0% manj kot
leto prej), kar pomeni primanjkljaj 241 milijonov € oziroma le 84.9% pokritje uvoza z
izvozom. V menjavi z neclanicami EU je bil marca 2012 izvoz 532 milijonov € (5.1% ve¢
kot marca 2012), uvoz 412 milijonov € (6.4% manj kot marca 2012), kar pomeni presezek
120 milijonov € oziroma 129% pokritje uvoza z izvozom.

V prvem cetrtletju znasa skupni izvoz Slovenije 5093 milijonov € (1.9% ve¢ kot v prvem
Cetrtletju 2012), skupni uvoz 5508 milijonov € (2.1% vec kot v enakem obdobju lani), kar
pomeni primanjkljaj 414 milijonov € oziroma 92.5% pokritje uvoza z izvozom. Pri tem
je bila odprema blaga v EU 3725 milijonov € (0.4% ve¢ kot pred letom), prejem blaga
iz EU 4200 milijonov €(0.7% vec), kar pomeni primanjkljaj 475 milijonov € oziroma
88.7% pokritje uvoza z izvozom. V treh mesecih skupaj znasa izvoz v neclanice EU 1369
milijonov € (6.3% ve¢ kot v enakem obdobju lani), uvoz iz ne¢lanic EU je 1308 milijonov
€ (6.9% vec), kar pomeni presezek 61 milijon € oziroma 104.7% pokritje uvoza z izvozom.

V primerjavi s celotno EU27 je slovenski izvoz v marcu medletno porasel zgolj za 0.88%,
izvoz EU27 pa $e vedno za 7.60%. Medletna rast slovenskega uvoza je v marcu 2012
negativna (-0.52%), uvoza v EU27 skupaj pa Se vedno pozitivna 4.24%. medtem ko je
slovenska blagovna bilanca bila negativna -122 milijonov € in pokritje uvoza z izvozom
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93.9%, je bila blagovna bilanca celotne EU27 v istem mesecu tudi negativna -6658
milijonov €, pri ¢emer je znaSalo pokritje uvoza z izvozom 95.7%.

Slovenski izvoz pomeni v marcu 1.27% izvoza EU27, delez uvoza pa je 1.30%; oboje je
vec kot znasa delez Slovenije v BDP EU27. Pogoji menjave (terms of trade) so bili v marcu
za Slovenijo neugodni: indeks izvoznih cen (122.8%) je za 14% zaostajal za indeksom
uvoznih cen (142.5%). V EU27 je znaSalo zaostajanje kar 17%, saj je bil indeks izvoznih
cen 122.3%, indeks uvoznih cen pa 146.7%.

3. Zmerno padanje gospodarskega optimizma

Prakti¢no vsi kazalniki poslovnih tendenc, razen kazalnika zaupanja v trgovini na drobno, so
bili v aprilu nizji. Po anketi Statisticnega urada Republike Slovenije (SURS) o gospodarski
klimi je bila gospodarska klima aprila za 4 odstotne tocke nizja kot marca, od aprila lani
je nizja za 12 odstotnih tock, hkrati pa tudi za 15 odstotnih tock nizja od dolgoletnega
povprecja. Na znizanje vrednosti tega kazalnika je vplivalo predvsem zniZanje zaupanja v
gradbenistvu in v storitvah.

Vrednost kazalnika zaupanja v predelovalnih dejavnostih je bila aprila za eno odstotno tocko
nizja kot mesec prej, glede na april lani je bila njegova vrednost niZja za 15 odstotnih tock,
glede na dolgoletno povprecje pa za 6 odstotnih tock. Pricakovanja za naslednje tri mesece
so vec¢inoma neugodna. Med kazalniki stanj se je v aprilu glede na predhodni mesec najbolj
znizala vrednost kazalnika narocil, med kazalniki pricakovanj pa pricakovana proizvodnja.
V aprilu 2012 je bilo kot glavni omejitveni dejavnik v proizvodnji najpogosteje navedeno
nezadostno domace povpraSevanje, s to tezavo se je srecevalo priblizno polovico podjetij.
Zapriblizno dve petini podjetij sta bila omejitvena dejavnika negotove gospodarske razmere
in nezadostno tuje povprasevanje, za priblizno slabo tretjino podjetij pa financne tezave.

Negativno vzdusje se je naselilo tudi v storitvenih dejavnostih, saj je bila vrednost kazalnika
zaupanja v teh sektorjih v aprilu 2012 za tri odstotne tocke nizja kot predhodni mesec in
za 25 odstotnih tock nizja od dolgoletnega povprecja, v primerjavi z aprilom lanskega leta
pa je bila njegova vrednost nizja za 12 odstotnih tock. Vrednosti kazalnikov pri¢akovanj
so se v aprilu glede na prej$nji mesec vecinoma znizale, razen kazalnika pri¢akovano
povprasevanje.

Zaupanje v gradbenistvu e naprej pada, saj se je v aprilu 2012 vrednost kazalnika zaupanja v
tem sektorju v primerjavi s predhodnim mesecem znizala za pet odstotnih tock, v primerjavi
z lanskim aprilom pa je bila visja za 4 odstotne toCke, hkrati pa je bila za 29 odstotnih tock
nizja od dolgoletnega povprecja. Med kazalniki stanj se je v aprilu glede na predhodni
mesec zvisala le vrednost kazalnika tehni¢ne zmogljivosti, vrednosti kazalnikov pri¢akovanj
za naslednje tri mesece pa so se v primerjavi s predhodnim mesecem vecinoma znizale.
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Med gradbenimi podjetji je bilo v aprilu 57% takih, ki so navedla omejitev nezadostno
povprasevanje, 44% podjetij je kot omejitev navedlo visoke stroske dela, tretjina podjetij
pa visoke finan¢ne stroske ter visoke materialne stroske.

Narocila v predelovalni dejavnosti
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Vrednost kazalnika zaupanja v trgovini na drobno se je v aprilu zvisala za dve odstotni
tocki glede na predhodni mesec, glede na april lani pa je bil kazalnik nizji za eno. Vrednosti
kazalnikov, tako stanj kakor tudi pri¢akovanj, za naslednje tri mesece so se v primerjavi z
mesecem marcem vecinoma znizale. V aprilu je bil delez podjetij v sektorju, ki pravijo, da
je povpraSevanje nizko, 47%, 45% podjetij je kot omejitveni dejavnik navedlo konkurenco
v panogi, za 48% podjetij v trgovini na drobno pa so omejitev pomenili visoki stroski dela.

Gospodarska klima v celotni EU27 se je znova poslabsala. Po podatkih Eurostata so se v
aprilu 2012 narodila v predelovalni dejavnosti glede na mesec poprej sicer zvisala za 0,3
odstotne tocke, a so glede na april lani nizja za 13,5 odstotnih tock. Glede na marec so
se v aprilu za odstotno tocko zviSala naro€ila v gradbeniStvu, pri¢akovanja v trgovini na
drobno pa za dobrih 5 odstotnih tock, hkrati pa so slabih 6 tock nizja kot aprila lani. Splosni
poslovni optimizem se je v aprilu v celotni sedemindvajseterici malce znizal in sicer za 0,2
odstotne tocke, v primerjavi z lanskim aprilom pa je le-ta nizji za skoraj 10 odstotnih tock.

Rezultati anket nemskega instituta Ifo v drugem Cetrtletju letoSnjega leta kazejo trend
ozivljanja svetovnega gospodarstva. Vrednost kazalnika gospodarske klime v Zahodni
Evropi in Severni Ameriki se je mo¢no povecala, pri¢akovanja za naslednjih Sest mesecev
so tudi ugodna. Prav tako so gospodarski obeti za Azijo v prihodnjem SestmeseCnem
obdobju ugodnejsi kot Se Cetrtletje nazaj. Gospodarska aktivnost naj bi se, po napovedih
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Ifo, v letosnjem letu v Zahodni Evropi povecala za 0,4%, v Severni Ameriki za 2,4% in v
Aziji pa za okrogle Stiri odstotke.

GOSPODARSKA AKTIVNOST IN ZAPOSLENOST

4. Industrijska produkcija nekoliko nizja

Industrijska produkcija se je v marcu znizala. Po originalnih (nedesezoniranih) podatkih
SURS-a je bila industrijska produkcija v mesecu marcu za 2,2% manjsa kot v marcu
lanskega leta, produkcija v prvem cetrtletju letoSnjega leta pa je bila 0,7% vecja kot v
enakem obdobju lanskega leta. Impulzni trend pa kaze, da se je v mesecu marcu industrijska
produkcija zvisevala po stopnji 0,85%. Zaloge industrijskih produktov pri proizvajalcih so
bile v marcu 2012 za 0,2% manjSe kot v mesecu prej, v primerjavi z lanskim marcem so se
povecale za skoraj sedem odstotkov.

Dejavnost rudarstva se je v letoSnjem marcu v primerjavi z marcem 2011 znizala za petino. V
prvem cetrtletju leta je bila dejavnost rudarstva za 9% nizja kot v enakem obdobju lanskega
leta. Stanje v predelovalnih dejavnostih se rahlo poslabsuje, saj se je njihova aktivnost v
marcu glede na marec 2011 znizala za slabe tri odstotke. Dejavnost v predelovalni industriji
se je v prvem Cetrtletju letoSnjega leta glede na enako obdobje lani le pic¢lo povecala,
impulzni trend pa kaze, da se je v mesecu marcu industrijska produkcija predelovalnih
sektorjev zviSevala po stopnji 1,25%. V letosnjem marcu se je aktivnost sektorja oskrba
z elektriko, plinom in vodo glede na lanski marec povecala za 5,5%, v prvem trimesecju
leto$njega leta glede na enako obdobje lani pa se je sektor povecal za slabih osem odstotkov.

Produkcija v marcu v primerjavi s predhodnim mesecem je bila enaka v proizvodnji
proizvodov za vmesno porabo, za 3,2% visja v proizvodnji proizvodov za investicije in za
1.6% visja v proizvodnji proizvodov za §iroko porabo.

Podatki Eurostata kaZejo, da se je v marcu glede na februar industrijska produkcija znizala
za 0,4% v EU27, na obmocju evra pa za 0,3%. Glede na lanski marec pa se je v letoSnjem
marcu industrijska produkcija v EU27 zniZala za 1,9%, na obmocju evra pa za 2,2%. Med
drzavami ¢lanicami, za katere so dostopni podatki, je industrijska produkcija v februarju
glede na mesec poprej padla v enajstih, zrasla pa v dvanajstih drzavah in sicer najvec na
Slovaskem (3,5%). Najvecji upad industrijske produkcije so zabelezili na Nizozemskem
(-9,0%).
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5. Manjsi domaci turizem in vecina prometnih dejavnosti

Po podatkih SURS-a je bila vrednost gradbenih del, opravljenih v marcu letos, za skoraj 3%
vi§ja od vrednosti gradbenih del, opravljenih v februarju. Vrednost opravljenih gradbenih
del se je v marcu v primerjavi z marcem lani zmanjSala za dobrih 10%. Impulzni trend
opravljenih gradbenih ur pa kaze, da se je v marcu gradbenistvo kr¢ilo z mesecno stopnjo
2,15%.

Stevilo turisti¢nih prenogitev se nekoliko zmanjsuje. Konéni podatki SURS-a za marec
kazejo, da je bilo skupno Stevilo prenocitev za 0,3% manj kot v enakem mesecu leta 2011,
hkrati pa obdelava podatkov kaze, da se je skupno Stevilo prenocitev v tretjem mesecu
letos zniZevalo po mesecni stopnji -1,82%. To je predvsem posledica upada domacega
turisticnega povprasevanja, saj se je v marcu Stevilo turisticnih prenocitev domacih gostov
znizalo za 3,3% glede na marec 2011. Stevilo prenogitev tujih gostov se je v marcu zvisalo
in sicer za 4,5% glede na enak mesec v lanskem letu. Impulzni trend prenocitev tujih gostov
v marcu kaze kréenje po stopnji 2,22%.

Podatki SURS-a o transportu za marec kazejo, da je bilo v javnem cestnem prevozu
prepeljanih za 6,9% manj, v zracnem prevozu pa za 11,7% manj potnikov kot v marcu lani,
Stevilo opravljenih potniskih kilometrov je bilo v javnem cestnem prevozu za 5,7% manjse,
v zratnem prevozu pa za 10,9%. V cestnem mestnem prevozu je bilo marca prepeljanih
za 15,2% manj potnikov kot v istem mesecu 2011. Potniski promet na brniskem letaliscu
se je v letoSnjem marcu glede na marec 2011 zmanjSal za 6,4%. V pomorskem prevozu
je bilo v marcu prepeljanega za 23,7 % manj blaga in opravljenih za 0,9% manj tonskih
kilometrov kot marca lani. Glede na enak mesec lani je bilo v marcu v register vpisanih za
5,4% manj prvi¢ registriranih cestnih motornih vozil, med njimi za skoraj devet odstotkov
manj osebnih avtomobilov.

6. Brezposelnost ponovno upadla

Stevilo aktivnih prebivalcev se je po podatkih SURS-a v mesecu marcu 2012 zmanjalo na
925358 oziroma za 1696 oseb glede na mesec prej, glede na lanski marec pa se je Stevilo
zmanjSalo 11694 oseb za oziroma 1,2%. V mesecu marcu je bilo v Sloveniji 814499 delovno
aktivnih prebivalcev. Glede na februar se je Stevilo delovno aktivnih povecalo za 2481 oseb
ali 0,3%, glede na marec lanskega leta pa se je to Stevilo zmanjSalo za 8605 oseb oziroma
1,0%. Med zaposlenimi osebami jih je bilo Se dobrih 92% zaposlenih pri pravnih osebah,
njihovo §tevilo pa se je od marca lani zmanjsalo za 0,6%. Stevilo zaposlenih pri fiziénih
osebah se je glede na marec 2011 zmanjsalo za 3,7%. Med samozaposlenimi pa je bilo 60%
samostojnih podjetnikov posameznikov; njihovo $tevilo se je v marcu zmanjSalo za 73, od
marca lani pa se je povecalo za 320 oseb oziroma 0,6%.
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Po podatkih ZRSZ je bilo v Sloveniji v aprilu registriranih 109084 brezposelnih oseb, kar je
za 1,6% manj kot v marcu ter za 2,2% manj kot aprila lani. Na Zavod se je na novo prijavilo
7193 brezposelnih, kar je 8,3% vec kot marca in 15,7% vec kot v lanskem aprilu. Med novo
prijavljenimi je bilo najvec¢ brezposelnih zaradi izteka zaposlitev za dolocen Cas, sledijo pa
trajno presezni delavci in stecajniki ter iskalci prve zaposlitve.

Iskalci zaposlitve
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Vir: SURS, lastni izracuni

V aprilu se je Stevilo brezposelnih, ki so se zaposlili, znizalo. Od 8968 brezposelnih oseb,
ki jih je Zavod odjavil iz evidence, se jih je zaposlilo oziroma samozaposlilo 5468, kar je
22,9% manj kot marca. V primerjavi z lanskim aprilom pa je bilo zaposlitev manj za slabo
desetino. V obdobju prvih Stirih mesecev leto$njega leta je dobilo zaposlitev nekaj manj kot
22 tiso¢, kar je za 2,9% manj kot v primerljivem lanskem obdobju.

Po podatkih Eurostata je bila marca 2012 stopnja brezposelnosti na obmocju evra (EA17)
10,9% in se je glede na mesec popre;j zvisala za desetino odstotne tocke, hkrati pa je bila eno
odstotno tocko vecja kot v marcu 2011. V celotni evropski sedemindvajseterici (EU27) je
bila stopnja brezposelnosti v marcu letos 10,2% in se je glede na enak mesec lani povecala
za 0,8 odstotne tocke. Po Eurostatovih ocenah je bilo v marcu 2012 v EU27 24,8 milijona
brezposelnih oseb, od tega 17,4 milijona na obmocju evra. Med ¢lanicami EU so v marcu
najnizjo stopnjo brezposelnosti imeli v Avstriji (4,0%), najvijo pa v Spaniji (24,1%).
Glede na isti mesec v letu 2011 se je v marcu brezposelnost povisala v devetnajstih drzavah
¢lanicah, od tega najveé v Gréiji, Spaniji in na Cipru, upadla pa je osmih drzavah, od tega
najve¢ v treh pribaltskih dezelah.

23



24

@ & & PADANJE V DRUGO GLOBEL?

CENE IN PLACE

7. Pri¢akovana dinamika cen je vse niZja

Aprila so se zivljenjski stroski povecali za 1.1%. Tudi bolj dolgoro¢na rast cen se je malo
povecala (medletna dinamika se je dvignila za 0.1 tocke, na 2.6%). Ponovno so se znatno
bolj povecale cene blaga, tako da so cene blaga Ze za 3.7%, cene storitev pa le za 1.4% visje
kot lani.

Aprila so se cene povecale skoraj v vseh skupinah. Nadpovprecno so se povecale v skupini
obleke in obutve, alkoholnih pija¢ in tobaka, hrane in brezalkoholnih pijac¢ ter zdravja.
Glavnino so prispevala k rasti Se sezonska povecanja cen novih kolekcij (v skupini obleke
in obutve), davki (pri tobaku in alkoholnih pijacah) ter cene nafte (pri gorivih in mazivih).
K povecanju skupnega indeksa cen so cene obleke in obutve prispevale 0.4 tocke, cene
sadja in naftni derivati po 0.2 tocke in po 0.1 ostale skupine proizvodov.

Inflacija
(harmonizirani indeksi zivljenjskih stroskov)

2007 2008 2009 2010 2011 2012

Vir: Eurostat

Cene so se aprila v povprecju znizale samo v skupini komunikacije (za 1.1%). Povecanje
cen merjeno z harmoniziranim indeksom, ki je primerljiv med drzavami EU, je bilo 1.2%,
medletna dinamika pa se je povecala na 2.4%. Tako je po daljSem casu bolj dolgoro¢na
dinamika rasti cen v Sloveniji presegla povprecje evro obmocja. Dinamika cen v Sloveniji je
zacela dohitevati dinamiko v EU po novem letu predvsem zaradi cen energentov (trosarin),
ki so se v Sloveniji opazno podrazili (medletna stopnja rasti je porasla za 6.8% v decembru
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na 10.1% v aprilu), v evro obmocju pa pocenili (medletna stopnja rasti se je znizala z 9.2%
v decembru na 8.1% v aprilu).

Tudi osnovna inflacija (ki ne vkljuCuje cen energentov in hrane) se je aprila v Sloveniji
opazno povecala (medletna stopnja rasti se je dvignila z 1.3% na 1.8%), vendar je $e naprej
zaostajala za rastjo osnovne inflacije v evro obmocju (kjer je bila medletno 1.9%).

V aprilu se je po daljSem obdobju dolgorocna dinamika cen v Sloveniji dvignila nad
dinamiko v evro obmocju. Toda pricakovanja ne kazejo, da bi se takSne spremembe v
relativni dinamika lahko nadaljevale. V Sloveniji se namre¢ pricakovana (desezonirana)
dinamika cen zadnjega pol leta zmanj$uje precej hitreje kot v evro obmodju, v storitvenih
dejavnostih je padla Ze precej pod dolgoletno povprecje, medtem ko v evro obmocju ni
opaziti takSne spremembe.

Proizvajalceve cene so aprila porastle za 0.4%, vendar je bolj dolgoroéna dinamika
(medletna stopnja rasti ) ostala nizka, le 0.7%. Povecanje cen je bilo podobno na vseh
segmentih trga (domaci, evrski, ne-evrski), malenkost bolj zaostajajo proizvajalceve cene
za izvoz v evro obmocje, saj v medletnih primerjavah stagnirajo. Tudi bolj dolgoro¢na
dinamika proizvajal¢evih cen je vse bolj izenacena, nekaj vec strlijo le proizvajaléeve cene
energentov, ki so bile aprila Se 2.5% vecje kot pred enim letom. Pri¢akovana dinamika
proizvajalcevih cen je pav tako zelo nizka, Ze nekaj ¢asa opazno zaostaja za dolgoletnim
povprecjem, precej zaostaja tudi za pri¢akovano dinamiko v evro obmocju.

V zadnjem mesecu (od sredine aprila do sredine maja) so skupne cene surovin (v evrih)
stagnirale. Cene hrane so porasle najvec, za 1.6%, najbolj pa so se zmanjSale cene
neprehrambenih kmetijskih surovin. V zadnjem letu so se cene surovin (v evrih) zmanjsale
za 5.6%, porasle so samo cene zlata, hrane in nafte (najbolj zlata za 13%), najbolj pa so se
zmanjsale cene neprehrambenih kmetijskih surovin (za 22%).

8. Place se vse bolj ustavljajo

Povprecne bruto place so se marca poveCale za 0.8%. Povecanje je bilo manjse od
sezonskega, saj se je bolj dolgoro¢na dinamika opazno zmanjsala (z 2% v februarju je padla
na 0.7% v marcu).

Najbolj so se place povecale v informacijski in komunikacijski dejavnosti ter razvedrilnih
dejavnostih (za preko 5%), najmanj pa drugih raznovrstnih dejavnostih, javni upravi in
zdravstvu. Bolj dolgoro¢na dinamika se Se naprej vse bolj izenacuje, tako je bila marca
medletna stopnja rasti najvisja v istih treh sektorjih kot ze zadnje mesece (rudarstvu, oskrbi
z elektri¢no energijo in vodo ter finan¢nih in zavarovalniskih dejavnostih), vendar so razlike
precej manjSe, marca so ti sektorji presegali povprecno medletno rast samo $e za okoli 3
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odstotne tocke. Povprecne place v vseh treh bistvenih segmentih javnega sektorja so se
marca medletno zmanjSevale (po priblizno 0.5% letno).

Konec aprila je bila za drzave EU objavljena raven enotnih stroskov dela za leto 2011.
Podatki omogocajo nazorno ilustracijo potencialnega dometa ene od (sicer univerzalnih)
slovenskih kriznih ,,reSitev«.

Potencial zakrizo javnega dolga evrskega obmocjaje nastal (zaradi velikih makroekonomskih
napak) v ¢asu neoviranega (kot pravi Rogoff, ,,najve¢jega v znani ekonomski zgodovini”)
napihovanja porabe, v ¢asu, ko je prepoceni denar omogocil vecletno financiranje placilno
bilanénih tokov med nekonkurenc¢no ,,evrsko periferijo” in (predvsem) ,,evrskim centrom”.
Krizo je sprozilo nenadno blokiranje teh tokov, kljuéna ovira za njeno razresitev pa
je neustrezna institucionalna ureditev ECB in kreditni kr¢ (ki ga v veliki meri vzdrzuje
pro-ciklicno obnasanje regulatorjev). Navkljub taksnim razseznostim “kriznih ovir”, pa v
Sloveniji ponovno ,,odkrivamo” visino stroskov dela kot klju¢no oviro normalizacije in
rasti, eprav relativni (glede na razvitost, torej glede na BDP/pc) enotni stroski ne odstopajo
od povprecja v EU. Slika kaze, da so enotni stroski dela v Sloveniji natanko taksni kot to
ustreza njeni produktivnosti (razvitosti) v EU. Le §tiri drzave iz evro obmocja (Finska,
Holandija, Avstrija in Ciper) imajo glede na njihovo razvitost stroske dela malo nizje kot
Slovenija.

Enotni stroski dela in BDP/prebivalca ¢lanic EU
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PADANJE V DRUGO GLOBEL? @ @ @

FINANCNA GIBANJA

9. Aprilski skok javnofinan¢nih prihodkov

Podatki o javnofinanénih prihodkih Ze Sesti mesec niso popolni. Aprila so javnofinanéni
prihodki sicer opazno porasli (za 4.7%). Povecala se je tudi medletna stopnja, pa tudi rast
impulznega trenda je visja kot v povprecju prvega Cetrtletja.

K povecanju so levji deleze prispevali domaci davki na blago in storitve, saj so porasli za
6.2%. Medletno so porasli celo za 22.4%. Lanskoletne vrednosti sta mo¢no presegli obe
najbolj pomembni davéni obliki domacih davkov na blago in storitve (davek na dodano
vrednost in trosarine). Zaradi velikih premikov v timingu vplacil so pri teh davénih oblikah
vecji enkratni skoki sicer pogosti, vprasanje pa je, ali je tudi tokratno povecanje posledica
takSnega premika! Aprila se je mocno povecal (za 81 milijonov) predvsem davek na dodano
vrednost po obracunu, ker pa davek na dodano vrednost od uvozenega blaga in storitev (ki
se sicer giblje najbolj enakomerno) ne kaze nobenih vecjih premikov, je verjetno skok v
donosu davka po obracunu vendarle posledica premika v timingu. Tro$arine so se aprila sicer
precej zmanjsale (za okoli 54 milijonov), vendar je bil padec precej manjsi od obicajnega v
tem mesecu, tako da so letosnje troSarine skoraj za Se enkrat presegle lanskoletne vrednosti.

Neposredni davki in ostali prihodki javnofinancnega sektorja so aprila porasli za okoli 30
milijonov, medletna stopnja pa je padla. April in maj sta najmocnejSa meseca za davcne
prihodke po obracuni rezultatov poslovanja, zato aprila praviloma zelo moc¢no skoci davek
od dohodkov pravnih oseb. V leto$njem letu je izostal porast prihodkov od tega davka,
saj je bil celo nizji kot v marcu in kar za 70 milijonov nizji kot lani. Glede na omenjene
tezave z nepopolnostjo podatkov je tezko oceniti, koliko je k izpadu davka na dobicek
prispevala letos spremenjena davcéna zakonodaja pri davku na dobicek. K izpadu bi prav
tako lahko prispevalo ,,pocitnisko” zaokrozevanje konca aprila, saj bi se zaradi tega lahko
sprejemanje zaklju¢nih radunov v veji meri kot obi¢ajno preneslo v maj. Ce je zaradi tega
prislo do premika, bodo to pokazali podatki v naslednjih nekaj mesecih. Dohodnina se je
aprila mocno povecala (kar za 57 milijonov) in moc¢no presegla lanskoletne vrednosti (za
12.5%). Ker so bile kumulativne Stevilke v zacetku leta precej nizje, je takSen skok lahko v
vecji meri verjetno posledica poracuna.

10. Krediti pa se Se kar kréijo

ZmanjSevanje skupnih kreditov se je tudi marca nadaljevalo; skupni krediti so se zmanjsali
za 62 milijonov evrov, nefinan¢nim druzbam so se v mesecu dni zmanjsali za 83 milijonov
evrov, prebivalstvu pa so se povecali le za 21 milijonov. V letu dni so se skupni krediti
zmanjSali za 2.42 odstotka, nefinanénim druzbam za 4.15 odstotka, prebivalstvu pa so se
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povecali za 1.47 odstotka. Trendi navzdol so stabilni in se brez korenitejsih sprememb
oziroma posegov denarnih oblasti, e posebej EBA in njenih pavsalnih zahtev po dodatnem
kapitalu, ne bodo spremenili. Kréenje kreditov spremlja le zelo pocasna rast depozitov in s
tem likvidnosti nefinanénih druzb in prebivalstva, ki prakti¢no stagnira.

Dinamika kreditov in depozitov

SKUPNI KREDITI IN DEPOZITI KREDITI PODJETJEM IN PREBIVALSTVU
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ZmanjSevanje kreditov kr¢i tudi depozite in likvidnost nefinanénih enot. Skupni depoziti
podjetij in prebivalstva se je pocasi povecujejo, pri tem depoziti podjetij oscilirajo okrog
nicelne stopnje, rast depozitov prebivalstva pa se zmanjSuje.

Odvisnost bank od kreditov iz tujine se le po¢asi zmanjsuje; razmerje med krediti in depoziti
je v marcu doseglo vrednost 1.53; v letu dni se je sicer zmanjSalo od 1.60, a je k temu
kar 800 milijonov evrov prispevalo kréenje kreditov in le 400 milijonov evrov povecanje
depozitov.

Obrestne mere na trgu denarja se Se niso ustalile. Pri obrestnih merah na drobno tudi ni
velikih sistematicnih sprememb. V Sloveniji so se v letu dni nekoliko dvignile obrestne
mere novih posojil za prebivalstvo in nefinancne druzbe (visina je odvisna predvsem od
rocnosti ter fiksnosti oziroma variabilnosti obrestnih mer), vendar so oscilacije po mesecih
precej$nje. Bolj stabilna je rast obrestnih mer za depozite; s 2.74 na 3.92 odstotka so se v
letu dni dvignile obrestne mere za depozite do dveh let, s 3.26 na 4.07 odstotka pa obrestne
mere za depozite vezane za ve¢ kot dve leti.
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11. Primanjkljaj tekoce bilance in neto zunanji dolg rasteta

V marcu 2012 je bil po zaasnih podatkih Banke Slovenije saldo teko¢ega racuna pozitiven,
81.8 milijonov €, kar je bolje kot leto prej, ko je znaSal 32.9 milijonov €. Sestavljajo
ga primanjkljaj blagovne menjave 93.9 milijonov € (leto prej je bil 120.9 milijonov €),
presezek storitvene menjave 142.9 milijonov € (123.7 milijonov €), primanjkljaj v dohodkih
faktorjev 60.5 milijonov € (35.9 milijonov) in presezek neto transferjev 93.2 milijonov €
(marca lani 66.0 milijonov €).

Placilna bilanca
milijoni evrov

‘ Januar-marec ‘ marec

201 2012 201 2012
Tekoci raéun 90,8 -152,6 32,9 81,8
Blago -310.9 -300,7 -120,8 939
lzvoz blaga 5.018,40 5156,50 1.883/10 1.908,20
Uvoz blaga -5.328,30 -5.457,20 -2.004,00 -2.002,10
Storitve 317,86 371,2 123,7 142,9
lzvoz storitev 1.049,30 1.092,80 393 4026
Uvoz storitev -7318 -721.8 -269,3 -259,7
Dohodki -144,3 -183,6 -35,9 60,5
Prejemki 213,2 174,7 88 60,9
Od kapitala 158,8 1231 69,9 43,7
Izdatki -3574 -368,4 -123,9 1214
Od kapitala -336.8 -346,3 -117 -1141
Tekogi transferi 48,7 294 66 93,2
Kapitalski in finanéni racun 112,3 188,7 184,7 -133
Kapitalski racun 8.8 6.4 1 3.3
Finanéni racun 1191 180,3 183,7 -136,3
Neposredne nalozbe 52,6 135/ 156,4 17,7
NaloZzbe v vrednostne papirje 2.591,90 -936.4 1.662,10 -327,7
Finanéni erivativi -79,6 1.3 -18,6 -1,6
Ostale nalozbe -2.454,40 9416 -1.586,60 27,5
Terjatve -1.525,20 -1.308,00 -834,6 -934,3
Obveznosti 929,2 2.249,60 762 961.8
Mednarodne denarne rezerve 8,6 38,7 -18,5 478
Neto napake in izpustitve 214 -34,1 -217.6 51,2
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V celotnem prvem cetrtletju 2012 je saldo tekoce bilance ostal negativen -152.6 milijonov €
(v enakem obdobju lani je bil le -90.9 milijonov €), kar je rezultat blagovnega primanjkljaja
300.7 milijonov € (lani 310.7 milijonov €), storitvenega presezka 371.2 milijonov € (lani
317.6 milijonov €), primanjkljaja v dohodkih faktorjev 193.6 milijonov € (lani 144.3
milijonov €) ter primanjkljaja v neto tekocih transferjih 29.4 milijonov € (v enakem obdobju
lani presezka 46.7 milijonov €).

Saldo kapitalskega in financnega racuna znasa v prvem Cetrtletju letos 186.7 milijonov €
(Se naprej dodatna zadolzitev !), v enakem obdobju lani je bil 112.3 milijonov €. Pri tem
je bilo neto tujih neposrednih nalozb za 135.1 milijonov € (v prvih treh mesecih lani 52.6
milijonov €), nalozb v vrednostne papirje -936.4 milijonov € (lani 2591.9 milijonov €),
ostalih nalozb 941.6 milijonov € (-2454.4 milijonov €). Mednarodne rezerve pri Banki
Slovenije so se povecale za 38.7 milijonov €, medtem ko so v enakem obdobju lani porasle
za 8.6 milijonov €. Statisticna napaka znasa -34.1 milijonov €, v treh mesecih lani je bila
-21.4 milijonov €.

Konec februarja 2012 je znasal neto zunanji dolg Slovenije Zze 11937 milijonov €, kar je
novi rekord (!), saj je 321 milijonov € vecji od rekorda mesec prej. Pri tem je bil bruto dolg
42.209 milijonov €, terjatve do tujine pa 30.272 milijonov €. V bruto zunanjem dolgu se
delez drzave nadalje povecuje in znasa 18.825 milijonov € ali 44.6%. Mednarodne rezerve
Banke Slovenije so bile konec marca 2012 709.9 milijonov €, kar je za 53.8 milijonov €
manj kot mesec prej.



