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Dostopni podatki se ne omogocajo dokoncne ocene dinamike koncnega trosenja, razpolozljivi
pa posredno kazejo, da je prislo do okrepitve bolj dolgorocne dinamike koncnega trosenja,
ki postopoma prehiteva dinamiko v evro obmocju. Na taksen pospesek kaze tudi dinamika
prihodkov v trgovini in gostinstvu ter marcevska pricakovanja. Visok januarski skok izvoza
vraca blagovno menjavo na januarsko raven iz 2008, to je na raven pred krizo. Primanjkljaj
Jje bil januarja podpovprecen, v menjavi z neclanicami EU nastaja predvsem zaradi visjih
cen surovin. Gospodarska klima se je v marcu nekoliko izboljsala; na izboljsanje je vplivalo
povecanje zaupanja v storitvenih dejavnostih, zaupanje v predelovalnih dejavnostih je
stagniralo, v trgovini na drobno in gradbenistvu pa je slabelo.

Po decembrskem skoku se je industrijska produkcija v januarju zniZala. ZniZanje je
sezonske narave, saj se je produkcija trendno zvisevala. Vrednost gradbenih del je bila v
Jjanuarja visja kot decembra, vendar se je trendno krcenje nadaljevalo. Stevilo turisticnih
nocitev se je januarja povecalo predvsem po zaslugi tujih turistov. Dinamika v prometnih
panogah ostaja raznovrstna. Razmere na trgu dela so se po nekaj mesecih ekstremne rasti
brezposelnosti zacele umirjati; Stevilo iskalcev zaposlitve je marca upadlo.

Zivijenjski stroski so marca poskocili, tudi bolj dolgorocna dinamika se je opazno okrepila.
Storitve so se tokrat podrazile bolj kot blago, doslej so zaostajale. Industrijske cene so
februarja zrasle; najvec so k podrazitvam prispevale drazje surovine. Po pri¢akovanjih naj
bi cene producentov v naslednjih nekaj mesecih Se naprej rasle, medtem ko naj bi cene na
drobno ob Se Sibkem povprasevanju zaostajale. Svetovne cene surovin so se v marcu mocno
znizale, le surova nafia se je podrazila. Place so januarja padle; padec pa je bil manjsi
od sezonskega, dinamika Se ne kaze vecje pospesitve. Dinamika stroskov dela se je konec
lanskega leta okrepila; v zadnjem Cetrtletju je bila medletna stopnja za vec kot 2 odstotni
tocki visja kot v evro obmocju, Se zlasti hitro so se povecevali stroski dela v predelovalni
dejavnosti.

Dinamika javnofinancnih prihodkov se dolgorocno krepi, ceprav so se prihodki februarja
obcutno zmanjsali, so se marca spet mocno povecali. Nihanja so povezana s spreminjanjem
timinga vplacil; medletna primerjava Ccetrtletnih podatkov kaze solidno povecanje
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prihodkov tako od neposrednih kot tudi od posrednih davkov. Zmanjsevanje kreditov
nefinancnim korporacijam se je januarja zaustavilo, februarja so stagnirali, medletna
stopnja pa je postala negativna. Krediti prebivalstvu so se nekoliko zmanjsali. Bancno
posredovanje posojilnih skladov, ki je bilo v casu krize v Sloveniji boljse kot v evro obmocju,
se je po juniju 2010 popolnoma zaustavilo; agregatna raven aktive bank stagnira Ze osem
mesecev na ravni, ki je priblizno 5 % visja od ravni konec 2008. Obrestne mere se kljub
pricakovanemu povecanju zaenkrat niso obcutno spremenile. Lanskoletni primanjkljaj na
tekocem racunu je bil s priblizno 400 milijoni evrov za Cetrtino manjsi kot leto prej. K
zmanjSanju primanjkljaja sta najvec prispevala manjsi primanjkljaj na racunu dohodkov in
presezek na racunu tekocih transferov. Priliv kapitala prek neposrednih nalozb je znasal pol
milijarde evrov, leto prej je bil tolikSen odliv. Tokovi nalozb v vrednostne papirje (prilivi) in
tokovi ostalih nalozb (odlivi) so se lani obcutno umirili. Bruto zunanji dolg se je konec leta
priblizal 41 milijardam evrov, neto dolg pa je presegel 11 milijard.

* %k ok

DOES STAGNATION OF BANKING
ACTIVITY HINDER RESTORATION OF
ECONOMIC ACTIVITY?

Velimir Bole, Joze Mencinger, Franjo Stiblar; Robert Vol&jak

Data do not yet enable definitive estimation of final demand dynamics, available data,
however, at least indirectly, indicate longer a run strengthening in the dynamics of final
demand which gradually outruns the dynamics in the euro area. This is confirmed by the
dynamics in retail trade and hotel-keeping and by business expectations in March. High
Jjump of exports in January brings export level back to the level in January 2008, thus to
the pre crisis level. Trade deficit in January was below monthly average, the deficit with the
countries outside EU was to a great extent caused by high prices of raw materials. Business
climate improved slightly in March; the improvement was due to increased confidence in
services, the confidence in manufacturing and retail trade stagnated, the confidence in
construction dropped.
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In January, industrial production decreased. The decrease was mainly seasonal and the
trend dynamics remained positive. The value of construction works in January over passed
the level in December, seasonally adjusted data however indicate that the contraction
continued. Number of tourist in January increased considerably, mainly due to foreign
tourists. The dynamics in different transport branches diverges. The situation in the labor
market calmed after extreme growth in the second part of 2010, number of job seekers
decreased in March..

Costs of living jumped considerably in March, the longer run dynamics strengthened as well.
The prices of services grew faster than prices of goods, the opposite was the case before.
Producers prices increased in February; the increases of raw material prices contributed
most to expansion. According to expectations producers prices will continue to grow while
growth of retail sale prices will be hindered by still weak demand. The world prices of
raw material, except prices of oil, decreased in March. In January, wages dropped, the
drop was however below normal seasonal value. Wage dynamics has not changed much.
The dynamics of labor costs strengthened at the end of 2010, the rate of growth in the last
quarter was more than 2 percentage points above euro area average, the increase of labor
costs was particularly strong in manufacturing.

The dynamics of public revenues strengthened gradually despite its decrease in February
which was countered by increase in March. Oscillations are linked to timing of payments;
vearly dynamics of quarterly data indicate a rather solid increase of revenues both of direct
and indirect taxes. The decrease of credits to non-financial corporations ended in January,
it was followed by stagnation in February, and yearly change became negative. Credits
to households decreased slightly. Banking activity which was in the crisis better than in
the euro zone, stopped after June 2010; the level of banks assets has stagnated for eight
months at the level which is 5 percent higher than at the end of 2008. Despite opposite
expectations interest rates have not yet changed. The deficit on the current account in 2010
which amounted to 400 millions € was lower than in 2009. The lower deficit on the income
account and surplus on the transfer account contributed most. Inflow of capital through
FDI amounted to half a billion €, contrary to similar outflow in 2009. The flows of capital
in the form of portfolio investments (inflow) and other investments (outflow) calmed down
considerably compared to 2009. Gross foreign debt at the end of 2010 reached 41 billions €,
net foreign debt 11 billions.
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AGREGATNO POVPRASEVANJE IN PRICAKOVANJA

1. Dinamika kon¢nega trosenje se, verjetno, na zacetku 2011 Se naprej krepi

Dostopni podatki ne omogocajo celotne ocene dinamike kon¢nega troSenja za januar.
Dostopni so delni podatki o dinamiki troSenja prebivalstva, izdatkih SirSe drzave za blago
in storitve ter izvoznem troSenju. Razpolozljivi podatki kazejo, da je v prvih dveh mesecih
letos verjetno prislo do povecanje bolj dolgorocne dinamike koncnega troSenja (brez
investicij) glede na zadnje Cetrtletje, realno za 2-3 tocke letno.

Trosenje prebivalstva se je v zadnjih dveh cetrtletjih 2010 okrepilo, v obeh je narascalo
nominalno po medletnih stopnjah preko 4 %. Ker je rast prihodkov trgovine na drobno
in gostinstva mo¢no odvisna od dinamike troSenja prebivalstva, si oglejmo dinamiko
prihodkov v trgovini na drobno in gostinstvu kot indikatorja dinamike troSenja prebivalstva.

Trgovina na drobno
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Vir: Eurostat; lastni izracuni
Opomba: Deflacionirani in desezonirani prihodki v trgovini na drobno; medletne stopnje rasti
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Gostinstvo

Vir: Eurostat
Opomba: Desezonirani prihodki gostinstva; medletne stopnje rasti

Dinamika realnih prihodkov trgovine na drobno kaze, da se je od sredine 2010 dalje medletna
rast povecala na okoli 3 % (kar priblizno ustreza omenjenemu povecanju medletne dinamike
nominalnega troSenja prebivalstva). V tem obdobju je rast realnih prihodkov tudi prehitela
ustrezno dinamiko v evro obmocju za priblizno 0.8 odstotne tocke letno. V prvih dveh
mesecih letos se je realno trosenje v trgovini na drobno Se okrepilo, v povprecju na 4.4 %
letno, in prehitelo rast realnega trosenja v evro obmocju za preko 4 odstotne tocke letno.
Pospesevanje rasti (realnega troSenja) v gostinstvu in ustrezno prehitevanje evro obmocja
je bilo Se nekaj vecje kot v trgovini na drobno (¢e upostevamo, da je bila rast cen storitev
v drugi polovici 2010 manj kot 1 % letno). Tudi v gostinstvu se je dinamika prihodkov v
zacetku letoSnjega leta Se povecala. Sklepamo lahko, da se je bolj dolgoro¢na dinamika
troSenje prebivalstva v prvih dveh mesecih letos glede na zadnje Cetrtletje 2010 Se okrepila.

Pri oceni tekoCega trosenja SirSe drzave za blago in storitve v prvih mesecih letos manjkajo
podatki za obéine. Ce ocenimo medletno dinamiko tekoGega trosenja za blago in storitve
Sirse drzave z dinamiko ustreznega troSenja drzavnega proracuna, zdravstvene blagajne
in pokojninske blagajne, lahko zakljuc¢imo, da je tekocCe troSenje za blago in storitve SirSe
drzave v prvih dveh mesecih leto narascalo (realno) po medletni stopnji rasti okoli 6.8 %.

Izvozno troSenje je pospeSilo na zacetku leta, medletna stopnja izvoza blaga se je tako
povecala na skoraj 25 % letno, realno na prek 10 %, saj se je Ze v zadnjem cetrtletju lani
bolj dolgoro¢na (medletna) rast izvoznih cen povzpela (z okoli 5 % v tretjem Cetrtletju) na
vec kot 10 %.
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Ce sodimo po maréevskih pri¢akovanjih gospodarstva, lahko re¢emo, da se bo konéno
troSenje v nekaj naslednjih mesecih Se naprej pocasi (tako kot v razdobju po 2010/1I)
krepilo. Pricakovanja v predelovalni dejavnosti namre¢ kazejo, da pri¢akovana dinamika
povpraSevanje, Se zlasti izvoznega, presega pricakovanja v evro obmocju, in da se Se napre;j
pocasi krepi, Medtem se pric¢akovanja v storitvenih sektorjih, ki so sicer enako mocna kot
v evro obmocju, prav tako Se naprej pocasi krepijo, vendar Se niso dosegla dolgoletnega
povprecja pricakovane dinamike. IstoCasno pa pricakovana dinamika prodaje v trgovin na
drobno stagnira na ravni dolgoletnega povprecja.

2. Januarski skok blagovne menjave

Visok januarski skok izvoza je odli¢en znak, ¢eprav slovensko blagovno menjavo vraca le
na priblizno raven pred negativnimi ucinki krize to je na raven januarja 2008. Povecanje
skupnega letnega izvoza v 2010 za 14 % v primerjavi z 2009 namre¢ $e ni moglo izniciti
padca prek 26 % v 2009 v primerjavi z 2008. LetoSnja januarska vrednost izvoza je tudi
neobicajno vecja od lanske decembrske, kar je lahko povezano tudi s prazniki in na¢inom
statisticne evidence. Hkrati se je enako povecal tudi januarski uvoz, tako da blagovni saldo
ostaja negativen, ¢eprav je primanjkljaj tipi¢no januarsko podpovprecen.

Skupni izvoz je bil januarja 2011 1522 milijonov €, kar je 24.9 % vec kot januarja 2010,
uvoz je znasal 1589 milijonov € (25.0 % vec), kar daje primanjkljaj 68 milijonov €
oziroma relativno ugodno 95.8 % pokritje uvoza z izvozom. Pri tem je bila odprema
blaga v c¢lanice EU 1167 milijonov € (25.1 % ve¢ kot v enakem mesecu lani), prejem
blaga iz EU 1208 milijonov € (povecanje za 22.4 %), kar da primanjkljaj 41 milijonov €.
V menjavi z ne¢lanicami EU je bil januarski izvoz 354 milijonov € (povecanje 24.2 %),
uvoz presenetljivih 382 milijonov € (povecanje kar 34 %, povezano tudi z vi§jimi cenami
uvozenih energentov), kar tudi pomeni primanjkljaj 27 milijonov €.

3. Optimizem le v storitvenih dejavnostih

Po anketi Statisticnega urada Republike Slovenije (SURS) se je gospodarska klima v
marcu izboljsala za 1 odstotno tocko glede na predhodni mesec, od marca lani je visja za
9 odstotnih tock, hkrati pa je njen kazalnik Se za 6 odstotnih tock nizji od dolgoletnega
povprecja. Na zvisanje njegove vrednosti je vplivalo predvsem zviSanje vrednosti kazalnika
zaupanja v storitvenih dejavnostih.

Vrednost kazalnika zaupanja v predelovalnih dejavnostih je bila marca za 1 odstotno tocko
nizja kot predhodni mesec, glede na marec lani je bila njegova vrednost vi§ja za 9 odstotnih
tock, glede na dolgoletno povprecje pa za 6 odstotnih tock. Pricakovanja za naslednje tri
mesece so se nekoliko znizala, razen kazalnika pricakovanih cen in pricakovanega izvoza.

"
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Optimizem se je vrnil v storitvene dejavnosti, saj je bila vrednost kazalnika zaupanja v
teh sektorjih v marcu 2011 za 6 odstotnih tock visja kot predhodni mesec, v primerjavi s
marcem lanskega leta pa je bila njegova vrednost vi§ja za 16 odstotnih tock in hkrati za
15 odstotnih to¢k nizja od dolgoletnega povprecja. Najvec, priblizno dve petini, podjetij
v storitvenih dejavnostih je kot omejitev navedlo nezadostno povprasevanje, tri desetine
podjetij pa je navedlo financne ovire.

Ankete SURS-a prav tako kazejo, da se je vrednost kazalnika zaupanja v trgovini na drobno
v marcu 2011 znizala za 15 odstotnih toc¢k glede na predhodni mesec, glede na marec lani
pa je bil kazalnik visji za eno odstotno to¢ko. V marcu 2011 je bil delez tistih podjetij v
sektorju, ki pravijo, da je povprasevanje nizko, 44 %, kar 49 % podjetij je kot omejitveni
dejavnik navedlo konkurenco v panogi, za 41 % podjetij v trgovini na drobno pa so omejitev
pomenili visoki stroski dela.

Zaupanje ponovno kopni v gradbenistvu, saj je vrednost kazalnika zaupanja v tem sektorju
v marcu v primerjavi s predhodnim mesecem nizja za eno odstotno tocko, v primerjavi
z lanskim marcem pa je bila vi§ja za 11 odstotnih tock, hkrati pa je bila Se vedno za 39
odstotnih tock nizja od dolgoletnega povprecja. Pricakovanja v povprecju prav tako niso
ugodna. Med gradbenimi podjetji je bilo v marcu kar 59 % takih, ki so za omejitev navedla
nezadostno povprasevanje, 51 % podjetij je kot omejitev navedlo veliko konkurenco v
panogi, tretjina gradbenih podjetij pa visoke stroske.

Gospodarska klima se v splosnem izboljSuje po celotni EU27. Po podatkih Eurostata so
se v marcu narocila v predelovalni dejavnosti glede na mesec poprej zvisala za dobre Stiri
odstotne toCke, glede na marec lani pa so visja za dobrih 31 odstotnih tock. Glede na februar
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so se v marcu za 1,1 odstotne tocke znizala naroCila v gradbenistvu, medtem ko so se
pricakovanja v trgovini na drobno popravila in sicer za 5,8 odstotnih tock. Splosni poslovni
optimizem se je v marcu v celotni sedemindvajseterici zvisal in sicer za dobri dve odstotni
tocki.

GOSPODARSKA AKTIVNOST IN ZAPOSLENOST

4. Industrijska produkcija januarja nekoliko nizja

Po decembrskem skoku se je industrijska produkcija v januarju znizala. Po podatkih
SURS-a je bila industrijska produkcija v mesecu januarju letos 3,5 % nizja kot v decembru
lani, impulzni trend pa kaze, da se je v januarju industrijska produkcija zvisevala po stopnji
0,60 %. Zaloge industrijskih produktov pri proizvajalcih so bile v januarju za 2,4 % manjse
kot v lanskem januarju.

Dejavnost rudarstva se je v letoSnjem januarju zmanjsala za skoraj 22 % glede na december
2010, v primerjavi z januarjem 2010 pa se je rudarstvo skr¢ilo za 1,2 %.

Aktivnost v predelovalnih dejavnostih se je glede na mesec poprej v januarju skréila za
2,8 %, glede na januar 2010 povecala za skoraj 14 %, impulzni trend pa kaZe, da so se v
januarju predelovalne dejavnosti zvisevale po stopnji 0,55 %.

V januarju se je aktivnost sektorja oskrba z elektriko, plinom in vodo glede na predhodni
mesec zmanjSala za 4,7 %, glede na lanski januar pa je bila produkcija tega sektorja vi§ja
za dobrih Sest odstotkov.

Produkcija v januarju v primerjavi s predhodnim mesecem je bila za 2,6 % nizja v
proizvodnji proizvodov za vmesno porabo in prav tako nizja, za poldrugi odstotek, v
proizvodnji proizvodov za investicije, medtem ko je bila v proizvodnji proizvodov za
Siroko porabo za 1,1 % visja.

Podatki Eurostata kazejo, da se je v januarju glede na december lani industrijska produkcija
povecala za 0,6 % v EU27, na obmocju evra pa za 0,3 %. Glede na januar lansko leto pa
se je v letoSnjem januarju industrijska produkcija v EU27 povecala za 6,8 %, na obmocju
evra pa za 6,6 %. Med drzavami ¢lanicami, za katere so dostopni podatki, je industrijska
produkcija januarja letos glede na december lani zrasla v Stirinajstih drzavah, padla pa
v petih. Najvecji upad industrijske produkcije so zabelezili na Portugalskem (-4,2 %),
najvedji porast pa na Malti (6,0 %)

13
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5. Skok tujega turisticnega povprasevanja v januarju

Po podatkih SURS-a je bila vrednost gradbenih del, opravljenih januarja, za skoraj 4 % visja
od vrednosti gradbenih del, opravljenih v decembru lani in za 17 % nizja kot v januarju lani.
Vrednost gradbenih del na stavbah je bila niZja za 17 %, na gradbenih inZenirskih objektih
pa za 13 %. Impulzni trend opravljenih gradbenih ur kaze, da je v januarju letosnjega leta
sektor gradbeniStva upadal po mesecni stopnji 2,23 %.

Stevilo turisti¢nih prenogitev se, po podatkih SURS-a za januar, poveéuje. Januarja je bilo
prenocitev 4,9 % vec kot v enakem mesecu leta 2010, skupno Stevilo prenocitev pa se je
zvisevalo po mesecni stopnji 1,79 %. Tuje turisticno povprasevanje je poskocilo, saj je bilo
januarja Stevilo turisticnih prenocitev tujih gostov glede na januar 2010 vecje za 8,6 %.
Impulzni trend prenocitev tujih gostov v januarju kaze pozitivno rast po stopnji 1,88 %.
Stevilo prenogitev domacih gostov se je v letosnjem januarju le pi¢lo povegalo in sicer za
0,1 % glede na enak mesec v lanskem letu.

Podatki SURS-a o transportu za januar kazejo, da je bilo v javnem cestnem prevozu
prepeljanih za 2,6 % manj, v zranem prevozu pa za 3 % ve¢ potnikov kot v januarju
lani, Stevilo opravljenih potniSkih kilometrov je bilo v javnem cestnem prevozu za 5,5 %
manjse, v zranem prevozu pa za 9,5 % vecje. V cestnem mestnem prevozu je bilo januarja
prepeljanih za dobrih Sest odstotkov ve¢ potnikov kot v istem mesecu 2010. Potniski promet
na brniskem letaliS¢u se je januarja glede na januar 2010 zmanjsal za 0,1 %. V pomorskem
prevozu je bilo v januarju prepeljanega za 5,4 % manj blaga in opravljenih za slabih pet
odstotkov vec tonskih kilometrov kot januarja lani. Blagovni promet v pristaniscih je bil
v januarju za 3,6 % manjsi, na brniSkem letali$¢u pa za osmino vecji kot v januarju lani.

6. Umiritev rasti brezposelnosti

Razmere na trgu dela so se (ponovno) nekoliko umirile. Stevilo aktivnih prebivalcev se je
po podatkih SURS-a v januarju povecalo na 935998 oziroma za ve¢ kot 7000 oseb glede
na mesec prej, glede na lanski januar pa se Stevilo prakti¢no ni spremenilo. V januarju je
bilo v Sloveniji 820866 delovno aktivnih prebivalcev. Glede na december 2010 se je Stevilo
delovno aktivnih povecalo za 1891 oseb, glede na januar lanskega leta pa zmanjSalo za
1,8 %. Med zaposlenimi osebami je bilo dobrih 92 % zaposlenih pri pravnih osebah, njihovo
Stevilo pa se je od januarja lani zmanjsalo 2,3 %. Stevilo zaposlenih pri fiziénih osebah pa
se je glede na januar 2010 zmanjsalo za nekaj ve¢ desetino. Med samozaposlenimi je bilo
slabih 61 % samostojnih podjetnikov posameznikov, katerih $tevilo se je v samem mesecu
januarju povecalo za 258, od januarja lani pa se je to Stevilo povecalo za 2 %.
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Po podatkih ZRSZ je bilo v Sloveniji konec meseca februarja registriranih 115608
brezposelnih, kar je »le« za 476 oseb oziroma 0,4 % vec kot konec januarja ter za 15,9 %
vec kot ob koncu lanskega februarja. V februarju se je najbolj zmanjsalo Stevilo prijavljenih
brezposelnih, ki so izgubili zaposlitev za dolocen ¢as. V marcu se je skupno Stevilo iskalcev
dela znizalo na 113948 oziroma za 1.44 odstotka; vendar delo prek zavoda is¢e za 15.2
odstotka ve€ iskalcev kot marca lani.

Na Zavodu za zaposlovanje se je februarja na novo prijavilo 7247 brezposelnih, kar je v
primerjavi z januarjem upad za skoraj 55 %, v primerjavi z februarjem 2010 pa je bil priliv
vecji za 5,8 %. Skupni odliv iz brezposelnosti je v februarju letos Stel 6771 brezposelnih
oseb, od teh se je 4868 oseb zaposlilo, kar je 16 % manj kot januarja, v primerjavi z lanskim
februarjem pa je bilo zaposlitev za 20,7 % vec.

Po podatkih Eurostata je bila februarja 2011 stopnja brezposelnosti na obmocju evra
(EA17) 9,9 %, kar je za 0,1 odstotne tocke manj kot mesec poprej ter v februarju 2010.
V celotni sedemindvajseterici (EU27) je bila stopnja brezposelnosti v februarju 9,5 % in
se je glede na enak mesec lani zmanjsala za 0,1 odstotne tocke. Po Eurostatovih ocenah
je bilo februarja v EU27 23,1 milijona brezposelnih. Glede na isti mesec v letu 2010 se je
brezposelnost zmanjsala v trinajstih in povisala v dvanajstih drzavah ¢lanicah Unije, od
tega najve¢ v Gréiji, Bolgariji in na Irskem.
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CENE IN PLACE

7. ProizvajalCeve cene Se pospeSujejo

Zivljenjski strodki so marca precej posko¢ili, za 1.6 %. Tudi bolj dolgoroéna dinamika se
je opazno povecala (medletna stopnja rasti je porasla na 1.9 %). Storitve so se tokrat bolj
podraZile kot blago (cene storitev so porasle so za 2 %, blaga pa le za 1.4 %).

Cene blaga, storitev in energije
20
154

10

-10 4

-15

2009 2010 2011

Vir: Eurostat
Pripomba: medletne stopnje rasti harmoniziranega indeksa cen

Najvecja povecanja cen so bila v skupinah obleke in obutve (11.4 %) in rekreacije in
kulture (6.1 %). Povecanji cen obeh skupin sta bili tudi posledica sezonskih oziroma
administrativnih sprememb. Taksno je bilo veliko povecanje v skupini obleke in obutve
(zaradi novih-spomladanskih kolekcij) ter v skupini rekreacije in kulture (ponovno vracanje
na staro vrednost RTV prispevka)

K skupnemu povecanju zivljenjskih stroskov je skok cen obleke in obutve prinesel polovico
(0.8 tocke), skok cen rekreacije in kulture pa dobro tretjino (0.6 tocke).

Marca so se cene znizale v skupini alkoholnih pija¢ in tobaka, zdravja in izobrazevanja. Vsa
znizZanja so bila majhna.

Porast cen, ki je primerljiv med drzavami EU, kaze harmoniziran indeks cen. Tako merjeno
povecanje cen je bilo marca, navkljub velikemu povecanju cen, v Sloveniji $e naprej nizje
kot v evro obmocju (medletna rast harmoniziranega indeksa cen v Sloveniji je bila 2.4 %,



ALl BANCNO STOPICANJE NA MESTU ZAVIRA KREPITEV GOSPODARSKE AKTIVNOSTI? € & @

v evro obmocju pa 2.6 %). Podatek o osnovni inflaciji, ki ne obsega cen sveze hrane in
energentov (ene in druge so mocno odvisne od eksternih in sezonskih faktorjev), je dostopen
do februarja, ko je bila medletna rast osnovne inflacije v Sloveniji Se negativna, v evro
obmocju pa je bila 1.2 %.

Industrijske cene so februarja porasle za 1.1 %. Bolj dolgoro¢na dinamika se je ponovno
povecala; Se vec, njeno narascanje se je pospesilo, medletna stopnja je februarja porasla ze
na 5.2 %, kar je za skoraj 0.8 tocke ve¢ kot januarja. Od aprila lani, ko so proizvajalCeve
cene zacCele pospesevati, se je zaradi nara$canja cen surovin dolgoro¢na dinamika cen
proizvajalcev povecala ze za 4.5 odstotne tocke na letni ravni.

Povecanje cen proizvajalcev industrijskih proizvodov na domacem trgu je bilo enako
kot pri skupnih proizvajal¢evih cenah (1.1 %). Tudi bolj dolgoro¢na dinamika tega
segmenta proizvajalcevih cen (medletna rast) pospesuje prakticno v korak s skupnimi
proizvajal¢evimi cenami, februarja so bile Ze 4.8 % visje kot pred letom dni. Najhitreje
naras¢ajo proizvajal¢eve cene proizvodov, ki se proizvajajo za evro obmocje, februarja so
porasle za 1.4 %, v zadnjem letu pa kar za 8.9 %!

Tako pri skupnih proizvajal¢evih cenah kot pri proizvajalcevih cenah za domaci trg Se naprej
dale¢ najhitreje naras¢ajo cene proizvodnje surovin (februarja so narasle za 2 % oziroma
1.5 %, v celem letu pa Ze za 9.3 % oziroma 8.9 %). Zaradi zelo ohlapnega investicijskega
povpraSevanja Se naprej najpocasneje narascajo proizvajal¢eve cene investicijskega blaga.

Podatki o cenah proizvajalcev storitev so dostopni do konca leta 2010. Ker je domace
povprasevanje, Se zlasti investicijsko, $e naprej zelo Sibko, se aktivnost v storitvenih sektorjih
(ki je precej ve¢ odvisna od domacega kot izvoznega povprasevanja) povecuje precej
pocasneje kot v industrijskih, zato je tudi rast cen proizvajalcev storitev precej pocasnejsa
od rasti proizvajalcevih cen v industriji V zadnjem cetrtletju so cene proizvajalcev storitev
porasle za 0.2 %, v zadnjem letu pa za 0.4 %. Bolj dolgoro¢na dinamika cen proizvajalcev
storitev je hitra le v sektorjih storitev, ki so bolj odvisni od izvoznega povprasevanja,
najhitrejsa je v zra¢nem in Se zlasti pomorskem prometu, kjer dosega dinamiko proizvajalcev
industrijskih proizvodov.

Pri¢akovane cene industrijskih proizvajalcev bodo verjetno v naslednjih nekaj mesecih
Se naprej hitro naraScale, saj se cenovna pricakovanja zadnje mesece v industriji izrazito
povecujejo. Marca je raven cenovnih pricakovanj v predelovalni dejavnosti ze dosegla
najvisjo raven v zadnjih desetih letih, dosezeno konec 2007 in na zacetku 2008. Tudi
takrat je proizvajalCeve cene poganjala eksplozivna rast cen svetovnih surovin. Stampedo
pricakovanih proizvajalCevih cen je v EU vsaj tako hiter kot v Sloveniji.

Pric¢akovana dinamika cen blaga na drobno, ¢e sodimo po cenovnih pricakovanjih v trgovini
na drobno, je v zacetku tega leta prav tako dosegla najvis§jo raven v zadnjih desetih letih,
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vendar naras¢ajoca dinamika ni tako stabilna kot pri proizvajalcevih cenah; marca so se, na
primer, cenovna pri¢akovanja v trgovini na drobno zmanj$ala na normalne vrednosti. Ker
je Se naprej domace trosenje relativno Sibko, je vecja pospesitev cen na drobno blaga (kot v
2007 in zacetku 2008, ko je bilo gospodarstvo dale¢ pregreto) manj verjetna.

Pocasno okrevanje povprasevanja po storitvah zadrzuje tudi vecje cenovne pritiske na
cene storitev. Ceprav se cenovna pri¢akovanja v zadnjih mesecih krepijo tudi v storitvenih
sektorjih, so pricakovanja v teh sektorjih Sele marca dosegla dolgorocne povprecne
vrednosti.

Svetovne cene surovin (v evrih) so se v zadnjem mesecu (do sredine marca) znizale za
5.6 %. Priblizno 2.8 odstotne tocke je k temu zmanjSanju prispevala apreciacije tecaja evra
v zadnjem mesecu. Najbolj so se pocenile neprehrambene kmetijske surovine (v evrih za
priblizno 6.1 %), medtem ko so cene nafte (zaradi politicnih razlogov) opazno porasle (v
evrih se je sodcek nafte West Texas podrazil za priblizno 9 %). V zadnjem letu so se vse
surovine podrazile za 35.6 %. Najbolj so se podraZile surovine neprehrambenih kmetijskih
proizvodov, najmanj pa kovine (v evrih za priblizno 87 % oziroma 20 %).

8. Stroski dela so konec leta pospesili

Januarja so place padle za 2.5 %. Celoten padec je bil manjsi od sezonskega, saj se je
medletna stopnja rasti povecala z 3.1 % decembra na 3.3 % januarja. Navkljub mesecnemu
in medletnemu pospesku desezoniranih pla¢ v januarju, pa bolj dolgoro¢na dinamika rasti
plac, kot jo kazejo medletne stopnje rasti pla¢ v Cetrtletjih, Se ne kaze vecje pospesitve.
Medletna dinamika pla¢ je namre¢ dosegla vrh v tretjem Cetrtletju lani, potem pa se je
zmanjSala (na 3.3 %). Vendar najnovejSi-januarski mesecni podatki kazejo, da bi po
decembru lahko prislo ponovno do obrata navzgor.

Januarja so se zmanjsale place v vseh sektorjih razen v raznovrstnih poslovnih dejavnostih
in izobrazevanju, kjer so ostale nespremenjene. Navkljub padcu pa so v nekaterih sektorjih
bolj dolgoro¢no (v medletnih primerjavah) place opazno porasle, najve¢ v kmetijstvu,
gostinstvu, gradbenistvu in financ¢nih dejavnostih, kjer so place v letu dni porasle za preko
5 %.
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Stroski dela v predelovalni dejavnosti
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Stroski dela v javnih storitvah
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Vir: Eurostat; lastni izrauni
Opomba: Stroski dela; medletne stopnje rasti

Podatki o stroskih dela so dostopni do konca 2010, ko se je njihova dinamika v Sloveniji
ponovno opazno okrepila (glede na evro obmocje). Po 2009, ko je dinamika stroskov dela
gospodarstva v Sloveniji rahlo zaostala za dinamiko v evro obmocju, so v 2010 stroski dela
v Sloveniji prehiteli evro obmocje za, v povprecju, 1 odstotno to¢ko na leto. V zadnjem
Cetrtletju je bila medletna stopnja rasti stroskov dela v Sloveniji za preko 2 tocki letno
hitrej$a kot v evro obmo&ju in je dosegla 4.5 %. Se zlasti hitro so se pove¢evali stroski dela
v predelovalni dejavnosti, v celem letu 2010 so prehiteli stroske dela v evro obmocju za
preko 2 odstotni tocki (v letu 2009 celo za 2.5 odstotne tocke), podobna je bila prednost
Slovenije tudi v zadnjem Cetrtletju 2010.

V sektorjih finanénega posrednistva in v drzavi so se stroski dela v 2010 gibali precej
pocasneje kot v evro obmocju. V finanénem posrednistvu za okoli 2.5 odstotne tocke
pocasnejsi, v drzavi pa so stroski dela v lanskem letu zaostali za ustreznimi stroski dela v
Nemciji za 1.7 odstotne tocke (podatki o stroskih dela za evro obmocje niso dostopni). V
obeh sektorjih je konec leta dinamika stroskov dela v Sloveniji pospesila, vendar je presegla
tisto v tujini le v sektorjih finan¢nega posrednistva.
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FINANCNA GIBANJA

9. Dinamika javnofinanénih prihodkov se vse bolj krepi

Celotni javnofinanéni prihodki so se februarja opazno zmanjsali. Podatki kazejo, da je
verjetno pri§lo do premika (v naprej) v timingu vplacil domacih davkov na blago in storitve.
Zaradi premika vplacil domacih davkov je bila vsota fiskalnih prihodkov v prvih dveh
mesecih letos prakti¢no enaka kot lani. Povprecje rasti impulznega trenda pa je bil navkljub
temu Se pozitivno, torej so bolj dolgorocno javnofinancni prihodki tudi v povprecja prvih
dveh mesecev Se naprej narascali. TakSen premik potrjujejo tudi podatki za marec, saj so
se javnofinan¢ni prihodki marca povecali za skoraj 17 %, priblizno toliksno je bilo tudi
medletno povecanje skupnih javnofinan¢nih prihodkov. Zaradi potencialnih premikov
v timingu vplacil, ki so pogosti pri posrednih davkih, velja dodati, da vse bolj opazno
izboljSevanje dinamike javnofinancnih prihodkov potrjujejo tudi bolj agregirani podatki,
tako so v prvem Cetrtletju letos skupni javnofinan¢ni prihodki presegli lanskoletne za 5.3 %.

Neposredni davki in ostali prihodki so se februarja zmanjsali za slabih 20 milijonov € (3 %),
vendar je bil padec v opazni meri sezonski, saj je bila bolj dolgorocna rast neposrednih
davkov tudi februarja Se naprej visoka (rast impulznega trenda je presegala 9 % letno). Nizja
medletna stopnja je bila posledica predvsem Se nespremenjenih tekocih (avansnih) davénih
obveznosti pri davku na dobicek (letni obracuni za 2010 $e niso potrjeni) in dohodnini
(nove dohodninske tekoce obveznosti Se niso ocenjene). Pri davku na dobicek, na primer, je
bil v prvih dveh mesecih letos donos priblizno 12 milijonov nizji od ustreznega donosa lani
(tekoce davéne obveznosti so se letos obracunavale Se po izkazu dobicka v 2009, medtem
ko so se v istem obdobju 2010 ravnale po ustreznem izkazu dobicka v 2008).

Da se neposredni davki dolgoro¢no opazno krepijo, potrjujejo tudi najnovejsi podatki za
marec, ki kazejo podobno bolj dolgoro¢no dinamiko kot omenjena vrednost februarskega
impulznega trenda. Marca je bila medletna stopnja pri davku na dohodek pravnih oseb
prvikrat po zacetku krize pozitivna (in enaka 14 %), pri dohodnini pa se je medletna stopnja
povecalana 9.5 %!

Pri posrednih dajatvah sta se februarja obe najpomembne;jsi davéni obliki zmanjsali bolj
od sezonskega zmanj$anja. Se zlasti mo¢no so padle trofarine. Kréenje je bilo posledica
premika v timingu vplacil, to ilustrira opazno povecanje davénega donosa od davka na
dodano vrednost na uvoz kakor tudi povecanje donosa obeh davénih oblik, ki ga kazejo
najnovejsi-marcevski podatkih. Velja poudariti, da je davek na dodano vrednost od uvoza
neodvisen od nacina mesec¢nega vplacevanja in zato dobro merilo premika timinga vplacil
pri drugih domacih davkih na blago in storitve. Davek na dodano vrednost od uvoza je
februarja porasel za okoli 10 %; za Se nekaj vecji odstotek je presegel tudi ustrezen davéni
donos iz leta 2010. Najnovejsi-maréevski podatki za davek na dodano vrednost in troSarine
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dodatno potrjujejo premik v februarju, saj so marcevske vrednosti pri obeh davcnih oblikah
opazno presegle vrednosti v lanskem letu. Za povecanje robustnosti ocene bolj dolgorocne
dinamike (za nevtralizacijo uc¢inka premikanja timinga vplacil) je tudi pri posrednih davkih
smiselno primerjati celotno prvo Cetrtletje letoSnjega leta s tistim v 2010. Tako merjena bolj
dolgoroc¢na (medletna) dinamika je, tako pri trosarinah kot pri davku na dodano vrednost, v
prvem Cetrtletju letos vecja od 10 %!

10. Bancno posredovanje stopica na mestu

Januarja se je zmanjSevanje kreditov v nefinanénih korporacijah zacasno zaustavilo, krediti
so se namre¢ povecali za 0.8 % (150 milijonov), tudi medletna stopnja se je malenkost
popravila, na 0.6 %. Februarja pa so krediti nefinan¢nim korporacijam prakti¢no stagnirali,
medletna stopnja pa je prvikrat po zacetku krize postala negativna, februarska raven
kreditov se je torej spustila pod raven v februarju 2010!

Januarsko povecanje kreditov podjetjem se je v skupnem obsegu kreditov malo poznalo, saj
je prislo predvsem do spremembe strukture terjatev bank. Istocasno so se namre¢ zmanjsali
krediti prebivalstvu in terjatve (vrednostni papirji) do drzave (skupno za priblizno 140
milijonov €). Podobna strukturna sprememba, le v obratni smeri, se je dogodila februarja,
ko so se majhna povecanja kreditov prebivalstvu in drzavi dogodila ob prakti¢no enakem
padcu kreditov podjetjem.

Potrosniski krediti prebivalstvu Se naprej stagnirajo na okoli 2.8 milijarde €, medtem ko se
je rast stanovanjskih kreditov precej umirila. Januarja so se celo zmanjsali, v zadnjih Sestih
mesecih pa so narascali precej pocasneje kot v 2010, po okoli 10 % letno (do februarja 2011
so porasli za okoli 220 milijonov €).

Stagniranje posojilne aktivnosti bank, ki se je zacelo po juliju 2010, ilustrira slika, na kateri
je prikazana agregatna raven terjatev do nefinancnih korporacij, prebivalstva, nedenarnih
finan¢nih posrednikov, zavarovalnic in pokojninskih skladov. Vrednosti so prikazane
v delezu ravni terjatev na zacetku krize (2008/12=1). Na dlani je, da je bilo banc¢no
posredovanje posojilnih skladov v Casu krize v Sloveniji boljse kot v evro obmocju. Po
2010/6 pa se je ban¢no posredovanje posojilnih skladov popolnoma zaustavilo; agregatna
raven terjatve (brez bank in drzave) stagnira ze osem mesecev (!) na ravni, ki je priblizno
5 % visja od ravni konec 2008.

Depoziti podjetij so se po novembru opazno zmanjsali, za priblizno 200 milijonov € (4.7 %).
Februarja so stagnirali, medtem ko se je njihova bolj dolgorocna dinamika popravila na
5.6 %. Depoziti prebivalstva so se po novembru sicer povecali za priblizno 300 milijonov €
(2 %), vendar se njihova bolj dolgoro¢na dinamika Se naprej zmanjSuje, februarja je padla
na 3 %.
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Terjatve bank, brez terjatev do monetarnih institucij in drzave
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Opomba: Terjatve bank, brez terjatev do monetarnih institucij in drZzave, 2008/12=1.

Podatki o obrestnih merah za agregate bancnih instrumentov so dostopni do januarja.
Obrestne mere so verjetno pred obratom, vendar se e naprej malo spreminjajo.

Posojila gospodinjstvom so po novembru ostala enako draga, tako v evro obmocju kot v
Sloveniji. Potrosniski krediti so v Sloveniji $e naprej za priblizno 0.7 toc¢ke cenejsi kot v
povprecju evro obmocja. Posojila podjetjem so se januarja v Sloveniji Se pocenila (ve€ za
vecje zneske, preko milijona), medtem ko se v evro obmocju ze povecujejo.

Depoziti do enega leta so se januarja malo podrazili, obrestna mera za daljSe ro¢nosti pa
je ostala nespremenjena. V evro obmocju se obrestne mere depozitov zadnja dva meseca
(2010) niso spreminjale.

11. Januarski saldo tekoce bilance bolj negativen kot v enakem mesecu lani

Po popravljenih zacasnih podatkih Banke Slovenije je bil tekoci primanjkljaj v 2010 -409
milijonov €, kar je 10 milijonov € manj kot so po podatkih iz prej$njega meseca, hkrati pa
skoraj Cetrtino manj od primanjkljaja v 2009.

V januarju 2011 pa je primanjkljaj 38.9 milijonov € vecji kot je bil januarja 2010, ko je
znaSal 19.9 milijonov €. Poslabsanje je rezultat vecjega blagovnega primanjkljaja (60.0
milijonov € januarja letos proti 19.6 milijonom € januarja lani), storitveni presezek je bil
januarja letos ugodne;jsi (84.0 milijonov € proti 81.5 milijonov €), primanjkljaj v dohodkih
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faktorjev vecji (62.0 milijonov € proti 54.4 milijonov €), neto odliv tekocih transferov pa
znatno manjsi (letos 0.9 milijonov €, lani 27.4 milijonov €).

Plagilna bilanca Slovenije

(milijoni €)
‘ januar - december ‘ januar

2009 2010 2010 201
I Teko&i racun -525,7 -409/1 -18,9 -38.9
1. Blago 6991 9738 -19.6 60,0
2 Storitve 1114,3 10574 81,5 84,0
3 Dohodki -782,3 -596,6 544 620
4 Tekoci transferi -158,6 103.8 274 09
IIl.  Kapitalski in finanéni racun 2204 567.4 53,7 64,8
A. Kapitalski racun 94 6,3 -7,0 9,3
B. Financni racun 229,8 5611 60,7 -55,5
1 Neposredne nalozbe -539/1 499,8 29,6 -55,6
2 Nalozbe v vrednostne papirje 46245 1.9491 1.357,0 1138,0
3 Financéni derivativi 20 -89.9 -1.5 24
4 Ostale nalozbe -4.020,8 -1.816.,6 -1.375/1 -1143,3
5 Mednarodne denarne rezerve 167.2 18,8 50,8 10,0
ll. Neto napake in opustitve 305,3 -158,3 -33,8 103,7

Na kapitalskem in finan¢nem racunu je prislo v letoSnjem januarju do povecanja terjatev
(zmanjsanja obveznosti) za 64.8 milijonov €, v primerljivem lanskem januarju pa so se
zmanjSale terjatve (povecale obveznosti) za 53.7 milijonov €. Pri tem je bil neto odliv
tujih neposrednih nalozb 55.7 milijonov € (januarja lani neto priliv 29.6 milijonov €).
Zmanjsale so se terjatve iz nalozb v vrednostne papirje za 1136 milijonov € (januarja lani
1375.1 milijonov €), pa tudi obveznosti iz ostalih nalozb za 1143 € (lani januarja za 1375
milijonov €). Se vedno torej zmanj$ujemo nalozbe v tuje vrednostne papirje (prodajamo
jih), da bi odplacali tuje kredite. Mednarodne rezerve pri Banki Slovenije so se januarja
2011 zmanjsale za 10 milijonov €, lani januarja kar za 50.8 milijonov €. Statisticna napaka
je bila v letosnjem januarju 103.7 milijonov €, v lanskem -33.8 milijonov €.

Konec lanskega leta je bil bruto zunanji dolg Slovenije 40851 milijonov € (1568
milijonov € manj kot konec novembra 2010), vendar so padle tudi terjatve do tujine, tako
da je neto zunanji dolg znasal 11332 milijonov € (113 milijonov € maj kot konec novembra
oziroma421 milijonov € manj kot ob maksimumu septembra 2010). Devizne rezerve pri
Banke Slovenije so bile konec lanskega leta 803.2 milijonov €, konec januarja 2011 pa
770.5 milijonov €.



