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Dinamika povprasevanja se je oktobra nekoliko izboljsala, skupno domace povprasevanje
je poraslo, bolj dolgorocna dinamika je bila malenkost boljsa, a Se naprej negativna.
Pric¢akovano trosenje ne kaze, da bi bil obrat, na katerega kazejo dejanski podatki, vzdrzen.
V novembru se je usihanje medletnih stopenj rasti blagovne menjave nadaljevalo, saldi pa
ostajajo nekaj ugodnejsi od celoletnega povprecja. Dinamika izvoza v drzave izven EU je
bila v 2011 podobna dinamiki izvoza EU27, dinamika izvoznih cen Slovenije je nekoliko
prehitevala dinamiko izvoznih cen EU27, dinamika uvoza iz preostalega sveta je zaostajala
za dinamiko uvoza EU27, dinamika uvoznih cen pa je bila podobna. Pogoji menjave
so se tudi v letu 2011 poslabsevali tako za Slovenijo kot za EU. Gospodarska klima je
precej ustaljena, zaupanje v industriji se nekoliko krepi, v trgovini stagnira, v storitvenih
dejavnostih pa se slabsa. Kar nekaj znamenj je, da smo v gradbenistvu koncno dosegli
dno. Gospodarska klima v EU27 se je ohladila, na kar kazejo narocila v predelovalnih
dejavnostih, gradbenistvu in trgovini na drobno, pa tudi splosni poslovni optimizem.

Industrijska produkcija se je malenkostno zvisala, vendar impulzni trend kaZe, da je
dinamika obrnjena navzdol, kar kaze tudi krcenje medletne rasti. Tudi v EU je medletna
dinamika podobna, produkcija je padla v desetih in porasla v devetih ¢lanicah, za katere so
podatki; razlike med clanicami so velike, vendar iz meseca v mesec mocno nihajo. Podatki
o vrednosti gradbenih del potrjujejo, da je gradbenistvo doseglo dno. Aktivnost v turizmu
slej ko prej ohranjajo tuji turisti; kréenje aktivnosti v transportnih dejavnostih se nadaljuje,
izjema ostaja pomorski promet. Stevilo delovno aktivnega prebivalstva in Stevilo zaposlenih
se Se naprej pocasi krci, Stevilo brezposelnih pa narasca; najvec iskalcev zaposlitve ustvarja
izguba zaposlitve za dolocen cas. Stevilo novih iskalcev zaposlitve je bilo v decembru vec
kot dvakrat vecje od stevila tistih, ki so nasli novo delo.

Decembrske podrazitve so predvsem sezonske; blago se je podrazilo precej bolj kot storitve.
Povprecna letna rast cen v Sloveniji je bila decembra najnizja v evro obmocju; glavni
razlog je pocasnejsa rast aktivnosti kot v povprecju evro obmocja. Veliko povecanje plac
v novembru je sezonsko, umirjanje dolgorocne rasti se nadaljuje. Velikih odstopanj od
povprecja navzgor ni, navzdol pa odstopajo place v sektorjih oskrbe z elektricno energijo
in z vodo ter financnih in zavarovalniskih dejavnosti; upostevaje malo dolgorocnejsa
gibanja pa pokaze, da je znizanje medletnih pla¢ v novembru opazno stisnilo le zaposlene
v financnem posrednistvu. Povprecne place v javni upravi, obrambi in policiji so v letu dni
ostale prakticno nespremenjene, v zdravstvu in Solstvu so se malo zmanjsale; dinamika
stroskov dela v javnih sektorjih je pocasnejsa kot v Nemciji.
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Podatkov o javnofinancnih prihodkih po davcnih oblikah Se ni. Skupni krediti nefinancnim
druzbam in prebivalstvu se Se naprej krcijo, vendar se hitrost kréenja zmanjsuje; novembra
so krediti prakticno stagnirali. Stopnja padanja kreditov podjetjem se je stabilizirala, rast
kreditov prebivalstvu pa se zmanjsuje. Skupni depoziti so novembra Se narascali, a so bile
medletne stopnje zZe zelo nizke: Skupna likvidnost nefinancnih druzb in prebivalstva se
povecuje le zaradi pritokov iz sektorja drzave ali/in neto kapitalskih pritokov v nefinancne
sektorje. Kvaliteta portfelja bank se Se poslabsuje, vendar se hitrost poslabsevanja
zmanjSuje, rast aktive z zamudo vec kot 90 dni je bila v drugi polovici 2011 priblizno
pol pocasnejsa kot v prvi. Saldo tekoce bilance ostaja skoraj izravnan, trdnejse zakljucke
onemogoca velika statisticna napaka. Majhen tekoci primanjkljaj v 2011v primerjavi z
2010 je rezultat priblizno enakega primanjkljaja v blagovni in precej vecjega presezka
v storitveni menjavi, vecjega primanjkljaja v saldu dohodkov in presezka v neto tekocih
transferih. Odliv kapitala se je, razen pri neposrednih nalozbah, nadaljeval. Konec oktobra
2011 je bil neto dolg do tujine malo manjsi kot mesec prej; zmanjsanje je rezultat vecjega
padca bruto zunanjega dolga od padca terjatev do tujine. Delez drzave v bruto dolgu je bil
konec oktobra neznatno vecji kot konec septembra; od zacetka krize se je zasebni dolg do
tujine zmanjsal za 6 milijard €, javni dolg pa povecal za 9 milijard €.

dkok

LETHARGY

The dynamics of final demand improved slightly, total domestic demand increased in October,
longer run dynamics however remained negative. Expected demand does not confirm that
the upward turn would last. The shrinking of yearly growth rates of foreign trade continued
at a lower pace in November with the balance remaining slightly better than in 2010 and
in previous months of 2011. The dynamics of exports to the rest of the world was in 2011
similar to the dynamics of EU27 exports while the dynamics of export prices exceeded the
dynamics in EU27, the dynamics of imports lagged behind the dynamics in EU27 with
price dynamics being similar. Terms of trade were worsening in 2011 for Slovenia and
EU. Business climate is rather stable, the confidence in manufacturing improving, in retail
trade stagnating, and in services worsening. There are some signs that the bottom has been
reached in construction. Business climate in EU worsened slightly which is indicated also
by new orders in manufacturing, construction, and retail trade, optimism dwindled.
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Industrial production improved slightly, though impulse trend indicates that the movement
turned downward which is also confirmed by the yearly growth rates. Yearly dynamics in
the EU is similar, production decreased in ten and increased in nine member states for
which data were available; the differences among countries are large but fluctuating from
month to month. The data on the values of construction works indicate that bottom was
reached. Activity in tourism is being preserved by foreign tourists, the shrinking of activity
in transportation is continuing with exception of maritime transportation. The numbers
of active and employed population is decreasing slowly while the number of jobseekers is
increasing, most new jobseekers enter unemployment status because of the termination of
their job contracts. The number of jobseekers who lost their jobs was in December twice the
number of those who got new jobs.

Price increases in December were mainly seasonal; prices of goods increased more than
prices of services. Average increase of prices in Slovenia was the lowest in the euro area.
The main reason is slower growth of economic activity than in the euro countries. The
increase of wages in November was seasonal, the longer run dynamics continued to calm
down. Large upward deviations disappeared while downward deviations are present in
the sectors providing electricity and water and in financial services, however if longer
run is taken into account, only employees in financial sector suffered. Average wages in
government administration, defense and police remained unaltered in 2011, they decreased
slightly in health care and education. The dynamics of labor costs in the public sector lags
behind corresponding dynamics in Germany.

The data on fiscal revenues by different tax bases are not yet available. The credits to
non financial corporations and households are decreasing but at slower rate. The rate
of change of credits to corporation stabilized, they stagnated in November, while growth
of credits to households is decreasing. Deposits were increasing in November but at low
vearly rates of growth. The liquidity of non-financial corporations and households is
increasing due to inflows from the public sector and/or net capital flows. The quality of bank
portfolio is worsening while the speed of the worsening is declining, the growth of delayed
reimbursement for more than 90 days was in the second part of 2011 half of the rate in the
first half. Current account has remained more or less balanced. Lower current account
deficitin 2011 compared to 2010 is due the approximately equal trade deficit, larger service
account surplus, larger income account deficit, and surplus in net current transfers. On the
financial account, outflow of capital continued except FDI. Net debt in October decreased
slightly, the drop is the result of larger drop of gross liabilities compared to gross assets.
The share of government in foreign debt in October increased slightly, since the beginning
of the crisis private foreign debt decreased by 6 billion € while public debt increased by 9
billions €.
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AGREGATNO POVPRASEVANJE IN PRICAKOVANJA

1. Zacasno izboljSanje v dinamiki povprasevanja?

Skupno domace povprasevanje je oktobra poraslo za 1.3%. Bolj dolgoro¢na dinamika je
bila malenkost boljsa kot septembra, vendar Se vedno negativna.

Oktobra se ni zmanjSala nobena komponenta domacega troSenja. Poraslo je troSenje
SirSe drzave za blago in storitve (za 8.8%) in troSenje prebivalstva (za 1%), medtem ko
so investicije ostale nespremenjene. Bolj dolgoro¢na dinamika nara$¢anja troSenja je bila
pozitivna le pri troSenju prebivalstva, kjer se je medletna stopnja rasti povecala z 2.3% na
3.6%. Pri tem je bila rast impulznega trenda troSenja prebivalstva $e bistveno mocnejSa.
Bolj dolgoro¢na dinamika se pri investicijah ni spremenila, pri drzavi pa se je poslabsala.

Izvozno povprasevanje se je oktobra ponovno opazno okrepilo, izvoz je zacel pospesevati
rast tudi v tekocCih stopnjah rasti in ne le v bolj dolgoro¢ni dinamiki. Tekoca stopnja rasti
izvoza se je tako iz negativnih vrednosti dvignila na 5% mesecno, bolj dolgoro¢na dinamika
pa se je tudi povecala; tudi rast impulznega trenda kaze na obrat, saj je bila trendna rast
izvoza po dveh negativnih mesecih, oktobra ponovno pozitivna. Tudi izvoz EU potrjuje, da
je prislo, vsaj zacasno, do obrata in da se je dinamika izvoza zacela ponovno povecevati,
tako kratkorocna (septembra je izvoz EU padel, oktobra pa porasel za 4%, ) kot bolj
dolgorocna rast. Tudi pospesitev izvoznih cen (ki je v Sloveniji vecja kot v EU) je okrepila
rast nominalnega izvoznega povprasevanja.

Pric¢akovano trosenje v naslednjih mesecih ne kaze, da bi obrat, na katerega kazejo dejanski
podatki o trosenju v oktobru, lahko bil vzdrzen.

Pric¢akovanja kazejo, da naj bi se v naslednjih nekaj mesecih dinamika troenja prebivalstva
pocasi umirjala. Pricakovana prodaja trgovine na drobno sicer prakticno stoji na
dolgorocnem povprecju, vendar se pricakovano povprasevanje v storitvenih sektorjih se
naprej zmanjsuje, Ceprav po krizi sploh se ni doseglo dolgoletnega povprecja. Pricakovano
povpraSevanje v trgovini na drobno v EU hitreje pada kot v Sloveniji, v storitvenih sektorjih
pa se kréi enako hitro.

Pric¢akovano izvozno povprasevanje se je decembra zacelo zmanjSevati pod dolgoletne
povprecne vrednosti, tudi raven izvoznih naro€il je Ze malo nizja od dolgoletnega povprecja.
V EU je kr¢enje pricakovanega izvoznega povprasevanja $e hitrejse kot v Sloveniji

Le pricakovano povprasevanje po gradbenih delih se Se naprej pocasi krepi. Po triletnem
zelo mocnem kréenju (ko se je dodana vrednost ve¢ kot prepolovila in ko se je Stevilo
zaposlenih zmanjsalo za preko 27%), se pricakovana skupna narocila Se naprej krepijo,
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decembra je presezek anketiranih , ki pri¢akujejo povecanje nad tistimi, ki pri¢akujejo
zmanjsanje narocil, zaostajal za dolgorocnim povprecjem le Se za 10% vseh anketiranih -
izpad v pric¢akovanih skupnih narocilih, glede na dolgoletno povprecje, pa je bil Ze za 75%

v

2. Usihanje medletne rasti izvoza in uvoza se je v novembru nadaljevalo

V novembru se je usihanje medletnih stopenj rasti blagovne menjave nadaljevalo, saldi pa
ostajajo nekaj ugodnejsi od celoletnega povprecja.

Trgovinska menjava
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Novembrski skupni izvoz je bil 1755 milijonov €, kar je 9.0% ve¢ kot novembra 2010,
skupni uvoz pa 1874 milijonov € (3.4% vec€), kar pomeni blagovni primanjkljaj 119
milijonov € oziroma 93.7 pokritje uvoza z izvozom. Pri tem je bila odprema blaga v ¢lanice
EU 1274 milijonov € (9.6% vec¢ kot v enakem mesecu 2010), prejem blaga iz EU 1431
milijonov € (medletno novembrsko povecanje za 4.8%), kar pomeni primanjkljaj 157
milijonov € oziroma 89.0% pokritje uvoza z izvozom. V menjavi z ne¢lanicami EU je bil
novembra 2011 izvoz 481 milijonov € (7.5% medletno povecanje), uvoz 443 milijonov €
(1.3% padec), kar pomeni presezek 38 milijonov €.

V enajstih mesecih 2011 skupaj je bil celotni izvoz 18924 milijonov € (12.8% ve¢ kot
v enakem obdobju 2010), celotni uvoz 20324 milijonov € (11.9% ve¢ kot v 2010), kar
pomeni primanjkljaj 1401 milijonov € oziroma 93.1% pokritje uvoza z izvozom. Pri tem je
znasala odprema blaga v EU 13746 milijonov € (14.0% vec¢ kot leto prej), prejem blaga iz
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EU 15790 milijonov € (12.2% vec kot v 2010), kar da primanjkljaj 2044 milijonov €. Izvoz
blaga v neclanice EU je znaSal v enajstih mesecih skupaj 5177 milijonov € (9.9% ve¢ kot
leto prej), uvoz iz neclanic EU 4543 milijonov € (povecanje glede na enajst mesecev 2010
znasa 10.8%), kar pomeni presezek 634 milijonov €.

Dinamika izvoza Slovenije v preostali svet, to je v drzave izven EU (kar je priblizno
tretjina skupnega izvoza), je bila v 2011 podobna dinamiki izvoza EU27 (v letu 2010 je
zaostajala), dinamika izvoznih cen Slovenije pa nekoliko prehiteva dinamiko izvoznih cen
EU27. Dinamika uvoza Slovenije iz preostalega sveta zaostaja za dinamiko uvoza EU27,
dinamika uvoznih cen pa je podobna (v letu 2010 je zaostajala). Pogoji menjave (razmerje
med izvoznimi in uvoznimi cenami) so se, predvsem zaradi cen nafte, tudi v letu 2011
poslabsevali tako za Slovenijo kot tudi za EU.

3. Gospodarska klima ustaljena

Splosna gospodarska klima ostaja na vrednostih preteklih mesecev; medtem ko se v industriji
zaupanje nekoliko krepi, pa se v storitvenih dejavnostih slabsa. Po anketi StatistiCnega
urada Republike Slovenije (SURS) o gospodarski klimi je imel njen kazalnik decembra
enako vrednost kot novembra, glede na december 2010 je bila vrednost kazalnika nizja za 2
odstotni tocki, glede na dolgoletno povprecje pa prav tako nizja in sicer za 10 odstotnih tock.

Vrednost kazalnika zaupanja v predelovalnih dejavnostih je bila decembra 2011 za dve
odstotni tocki vi§ja kot predhodni mesec, glede na december 2010 je bila njegova vrednost
nizja za 4 odstotne tocke, ter za 2 odstotni tocki nizja od dolgoletnega povprecja. Vrednosti
kazalnikov stanj so se v primerjavi z vrednostmi v mesecu prej vecinoma znizale. Glede na
predhodni mesec sta se izboljsala kazalnika izvozna in skupna narocila.

Narocila v predelovalni dejavnosti
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Zaupanje v neindustrijskih dejavnostih upada; vrednost kazalnika zaupanja v storitvenih
sektorjih je bila v decembru 2011 za 6 odstotnih tock nizja kot mesec prej in hkrati za
28 odstotnih tock nizja od dolgoletnega povprecja, v primerjavi z decembrom 2010 pa je
bila njegova vrednost nizja za 8 odstotnih tock. Pricakovanja za naslednje tri mesece so
se poslabsala. Najve¢ podjetij v storitvenih dejavnostih (slaba polovica) je kot omejitev
navedlo nezadostno povprasevanje, tretjina podjetij pa je kot zaviralni faktor navedlo
financne ovire.

Vrednost kazalnika zaupanja v gradbenistvu je v decembru v primerjavi s predhodnim
mesecem Vvi§ja za pet odstotnih tock, v primerjavi z decembrom 2010 je bila visja za
15 odstotnih tock, a je bila hkrati za 29 odstotnih toc¢k nizja od dolgoletnega povprecja.
Vrednosti kazalnikov stanj in pri¢akovanj so se v primerjavi s predhodnim mesecem
vec¢inoma zvisale. Med gradbenimi podjetji je bilo v decembru 51% takih, ki so kot omejitev
navedla nezadostno povprasevanje.

Po anketah SURS-a je bila vrednost kazalnika zaupanja v trgovini na drobno v decembru
2011 za dve odstotni tocki nizja kot predhodni mesec, a enaka kot decembra 2010. Vrednosti
kazalnikov stanj in pricakovanj so se v decembru v primerjavi s predhodnim mesecem
vecinoma znizale, delez podjetij v sektorju, ki pravijo, da je povprasevanje nizko, je 44%,
slaba polovica podjetij v panogi pa je kot omejitveni dejavnik navedlo konkurenco v panogi.

Gospodarska klima v EU27 se je nekoliko ohladila. Po podatkih Eurostata so se v decembru
2011 narocila v predelovalni dejavnosti glede na mesec poprej znizala za 2,1 odstotne
tocke, glede na december 2010 pa so prav tako nizja in sicer za slabih 11 odstotnih tock.
Glede na november so se v decembru za §tiri odstotne tocke znizala narocila v gradbenistvu,
prav tako so pric¢akovanja v trgovini na drobno glede na december 2010 padla za dobrih 19
odstotnih tock, in glede na november za 3,7 odstotne tocke. Splosni poslovni optimizem se
je vdecembru 2011 v celotni sedemindvajseterici znizal in sicer za dobro odstotno tocko, v
primerjavi z decembrom 2010 pa je nizji za 11 odstotnih tock.

GOSPODARSKA AKTIVNOST IN ZAPOSLENOST

4. Industrijska produkcija nekoliko vi§ja

Industrijska produkcija se je malenkostno zviSala. Po podatkih SURS-a je bila v novembru
za 1% vi§ja kot mesec prej, prav toliko je bila vecja tudi glede na november 2010, produkcija
v prvih enajstih mesecih 2011 pa je bila skoraj za 4% visja kot v enakem obdobju 2010.
Vendar impulzni trend kaze, da se je v novembru industrijska produkcija zmanjSevala po
stopnji -0,39%. Zaloge industrijskih produktov pri proizvajalcih so bile v novembru v
povprecju za 0.6% manjSe kot v oktobru.
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Dejavnost rudarstva se je v novembru 2011 povecala za 2% glede na oktober, v primerjavi
z novembrom 2010 pa se je zmanjSala za poldrugi odstotek. V prvih enajstih mesecih leta
2011 je bila dejavnost rudarstva za dobrih 7% nizja kot v enakem obdobju 2010.

Aktivnost predelovalnih dejavnostih se je glede na mesec prej v novembru 2011 povecala za
0,5%, glede na november 2010 pa so se predelovalne dejavnosti skr¢ile za 0,2%. Dejavnost
v predelovalni industriji se je povecala v prvih enajstih mesecih letosnjega leta glede na
enako obdobje lani in sicer za 3,7%. Impulzni trend za november kaze, da se je produkcija
v predelovalnih dejavnostih Ze zmanjSevala po stopnji -0,54%.

V novembru 2011 se je aktivnost sektorja oskrba z elektriko, plinom in vodo glede na
predhodni mesec povecala za dobre 3 odstotke, glede na november 2010 pa je bila produkcija
tega sektorja vecja za 12%.

Produkcija v novembru 2011 v primerjavi s predhodnim mesecem je bila za 0,3% visja v
proizvodnji proizvodov za vmesno porabo in za 2,9% visja v proizvodnji proizvodov za
investicije, medtem ko je bila proizvodnja proizvodov za Siroko porabo visja za 0,7 odstotka.

Podatki Eurostata kazejo, da je v novembru 2011 glede na oktober industrijska produkcija
upadla za 0,1% tako v EU27 kot tudi na obmocju evra. Glede na november leta 2010 pa se
je v novembru 2011 industrijska produkcija v EU27 znizala za 0,2%, na obmocju evra pa
za 0,3%. Med drzavami ¢lanicami, za katere so dostopni podatki, je industrijska produkcija
v novembru glede na mesec poprej padla v desetih, zrasla pa v devetih drzavah in sicer
najve¢ na Ceskem (2,7%) in na Poljskem (1,6%), najvedji upad industrijske produkcije pa
so zabelezili na Irskem (-9,4%).

5. Tuje turisticno povprasevanje v oktobru navzgor

Po podatkih SURS-a je bila vrednost gradbenih del, opravljenih v novembru 2011, za 23%
vi§ja od vrednosti gradbenih del, opravljenih v oktobru. Vrednost opravljenih gradbenih
del se je v novembru v primerjavi z novembrom 2010 zmanj$ala za ve¢ kot 10%, impulzni
trend opravljenih gradbenih ur pa kaze, da je v novembru 2011 sektor gradbenistva porasel
z mesecno stopnjo rasti 1,1%.

Stevilo turisti¢nih prenogitev je v oktobru 2011 nekoliko zraslo. Tako je bilo v desetem
mesecu skupno Stevilo prenocitev za 1,9% vec¢ kot v enakem mesecu leta 2010; impulzni
trend kaze, da se je skupno Stevilo prenoCitev v oktobru 2011 povecevalo po 0,22%
mesecno. Pri tem je tuje turisticno povpraSevanje spet precej zraslo, saj se je v oktobru
Stevilo turisticnih prenocitev tujih gostov povecalo za 5,5% glede na oktober 2010, pa
tudi impulzni trend prenocitev tujih gostov kaze rast po stopnji 0,91% mesecno. Oc¢itno
so slovenski turizem v oktobru pustili na cedilu domaci gosti, saj se je Stevilo njihovih
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prenocitev glede na enak mesec v letu 2010 zmanjsalo za 2,9%, hkrati pa je impulzni trend
dosegel vrednost -0,64%.

Podatki SURS-a o transportu za november 2011 kazejo, da je bilo v javnem cestnem
prevozu prepeljanih za skoraj 10, v zra¢nem prevozu pa za 11,1 odstotka manj potnikov
kot v novembru 2010, Stevilo opravljenih potniskih kilometrov je bilo v javnem cestnem
prevozu za 4,3 odstotke, v zracnem prevozu pa za 11,6 manjse. V cestnem mestnem prevozu
je bilo novembra 2011 prepeljanih za 3,4 odstotka manj potnikov kot v istem mesecu
2010. V pomorskem prevozu je bilo v novembru 2011 prepeljanega za Cetrtino vec blaga,
opravljenih tonskih kilometrov pa je bilo za odstotek ve¢ kot novembra 2010. Avtomobilski
trg se je ponovno skr¢il, saj je bilo v novembru 2011 glede na enak mesec predhodnega leta
v register vpisanih za 6,5% manj prvi¢ registriranih cestnih motornih vozil.

6. Brezposelnih veé, zaposlitev manj

Stevilo aktivnih prebivalcev se je po podatkih SURS-a v novembru 2011 zmanjsalo na
934488 oziroma za nekaj ve¢ kot 800 glede na mesec prej, glede na november 2010 pa
se je Stevilo zmanjsalo za 0,3%. V novembru je bilo v Sloveniji 823419 delovno aktivnih
prebivalcev. Glede na oktober se je Stevilo delovno aktivnih zmanjSalo za 998 oseb ali
0,1%, glede na november leta 2010 pa se je to Stevilo zmanjSalo za 1,2%. Med zaposlenimi
jih je bilo Se vedno dobrih 92% zaposlenih pri pravnih osebah, njihovo Stevilo pa se je od
novembra 2010 zmanjsalo za 1,9%. Stevilo zaposlenih pri fizi¢nih osebah se je glede na
november 2010 zmanjSalo za 4,7%. Med samozaposlenimi pa je bilo 58% samostojnih
podjetnikov posameznikov, katerih Stevilo se je v novembru povecalo za 74, od novembra
2010 pa za odstotek.
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Popodatkih ZRSZ jebilo v Sloveniji konec decembra 2011 registriranih 112754 brezposelnih,
kar je za 1685 oseb oziroma 1,5% ve¢ kot v novembru ter za 2,5% vec kot decembra leta
2010. V decembru se je prijavilo najvec brezposelnih oseb, priblizno polovica, zaradi izteka
zaposlitev za dolocCen Cas, dobra petina pa je bila trajno preseznih delavcev in steajnikov. V
decembru se je tako na Zavodu za zaposlovanje na novo prijavilo skoraj 9000 brezposelnih
oseb, kar je v primerjavi z novembrom porast za slabih 5%, medtem pa se je v decembru
zaposlilo 3990 brezposelnih oseb, kar je za slabih 12 % manj kot v novembru in za dobrih
15% manj kot novembra 2010.

Po podatkih Eurostata je bila novembra 2011 stopnja brezposelnosti na obmocju evra
(EA17) 10,3%, kar je enako kot mesec prej ter 0,3 odstotne tocke ve¢ kot v novembru
2010. V celotni evropski sedemindvajseterici (EU27) je bila stopnja brezposelnosti v
novembru 9,8% in se je glede na enak mesec v letu 2010 povecala za 0,2 odstotni tocki. Po
Eurostatovih ocenah je bilo v novembru 2011 v EU27 dobrih 23,6 milijonov brezposelnih
oseb, od tega dobrih 16 milijonov na obmocju evra. Med posameznimi ¢lanicami EU so
v novembru 2011 najniZjo stopnjo brezposelnosti zabeleZzili na Nizozemskem (4,9%) in
v Avstriji (4,0%), najvisjo pa v Spaniji (22,9%). Glede na isti mesec v letu 2010 se je v
novembru brezposelnost povisala v trinajstih drzavah ¢lanicah, od tega najve¢ v Gréiji,
Spaniji in na Cipru.

CENE IN PLACE

7. Povpreéna letna rast cen najniZja v evro obmocju

Zivljenjski stroski so se decembra zmanjgali za 0.6%. Tudi bolj dolgoro¢na dinamika se je
opazno zmanj$ala (rast impulznega trenda je padla s preko 4% na pod 2% letno). Decembra
so se pocenili blago kot storite, vendar blago precej bolj (za 0.7% oziroma 0.2%) . Navkljub
temu je bolj dolgorocna rast cen blaga Se naprej bistveno visja od dolgorocne rasti cen
storitev; blago je bilo decembra za 2.7% drazje kot pred letom, storitve pa le za 0.4%.
Velika razlika v dinamiki povprasevanja po blagu oziroma storitvah se torej jasno vidi tudi
v razli¢ni bolj dolgoro¢ni dinamiki cen.

Decembrsko znizanje cen je v znatni meri krojila sezona (sezonske razprodaje oblek in
obutve ter niZje cene sadja) ter akcije (storitve iz skupine komunikacij), saj so se najbolj
znizale cene produktov iz skupine obleke in obutve (za 5.8%) in komunikacij (za 2.7%).
Skupno rast cen so zmanjSale predvsem cene obleke in obutve (za 0.5 odstotne tocke),
ostale vecje pocenitve (na primer sadja, telefonskih storitev) pa po 0.1 odstotne tocke.

Decembra so se najbolj povecale cene produktov iz skupine rekreacije in kulture (0.5%),
raznovrstnega blaga (za 0.3%) ter gostinskih in nastanitvenih storitev (0.2%). Najvecji
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prispevek k skupnemu indeksu cen je dala podrazitev pocitnic v paketu, skupni indeks
zivljenjskih stroskov je zaradi cen pocitnic v paketu cen porasel za 0.1 odstotne tocke.

Med drzavami evro obmocja se inflacija primerja s pomo¢jo harmoniziranega indeksa, ki je
decembra v Sloveniji padel za 0.5%, v letu dni pa se je povecal za 2.1%. V evro obmocju
je harmoniziran indeks cen decembra porasel za 0.3%, bolj dolgoro¢na (medletna) rast
pa se je zmanjSala na 2.7%, torej je ostala opazno hitrejSa kot v Sloveniji. Da po inflaciji
Sloveniji resni¢no S§trli (navzdol!), nazorno ilustrira povpre¢na medletna rast inflacije,
saj je bila v 2011 v Sloveniji celo najnizja v evro obmod¢ju! Tudi za osnovno inflacijo,
ki kaze endogeno rast cen (torej rast cen, ki jo poganjajo domaci vzroki), velja podobno.
Decembra je medletna rast osnovne inflacije v Sloveniji dosegla 1.6%, v evro obmoc¢ju pa
2.1%! Glavni razlog za nizjo rast cen v Sloveniji je predvsem pocasnejSa rast ekonomske
aktivnosti kot v povprecju evro obmocja.

Harmonizirana inflacija

Vir: Eurostat

Pri¢akovana dinamika cen blaga ostaja nad dolgoletnim povprecjem in na njej stagnira;
pricakovane cene storitev so priblizno za toliko pod dolgoletnim povpre¢jem, kot so
pricakovane cene blaga nad povprecjem, in padajo. Na kratek rok torej lahko pri¢akujemo
znizevanje Zivljenjskih stroskov.

Cene industrijskih proizvajalcev so se decembra povecale za 0.1%, bolj dolgoro¢no pa so
naras$cale po 3.6% letno. Najpocasneje narascajo Se naprej proizvajalceve cene produktov za
domaci trg (decembra so celo stagnirale), najhitreje pa naras¢ajo na trgih, kjer je ekonomska
aktivnost ve¢ja, namre¢ na neevrskih izvoznih trgih (te cene so decembra porasle za 0.4%).
Tudi bolj dolgoro¢na dinamika je pri proizvodih za domaci trg opazno nizja, medletna rast
je bila decembra 2.6%, pri izvoznih produktih pa 4.5%!
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Dalec najhitreje rastejo proizvajaleve cene energentov (v letu dni do decembra so porasle
za 29.3%!).

Pri¢akovane cene industrijskih proizvajalcev so se po ve¢ kot polletnem padanju decembra
obrnile navzgor. Navkljub opaznemu padcu pa raven cenovnih pri¢akovanj v predelovalni
dejavnosti do decembra lani ni padla opazneje pod dolgoletno povprecje.

V zadnjem mesecu (do 20. januarja) so se cen surovin povecale (v evrih) za 2.7%. Najbolj
so porasle cene kovin (za 3.4% v evrih), najmanj pa cene neprehrambenih kmetijskih
surovin (za 1%) in zlato, ki se je v evrih pocenilo za 7%! V primerjavi z istim obdobjem
lani so cene surovin ostale nizje, v evrih je skupen indeks nizji za 17.7%! V letu dni so se
najbolj zmanjsale cene neprehrambenih kmetijskih surovin (v evrih za 34.3%), najmanj pa
surovine hrane (v letu dni so v evrih padle za 13%). Dinamika pri zlatu je bila obratna, saj
se je v letu dni podrazilo (v evrih za 15%).

8. Umirjanje dolgoroc¢ne rasti plac se nadaljuje

Povprecne place so se novembra povecale za 9.4%. Visoko povecanje je bilo predvsem
posledica sezone (placevanja bozi¢nic in drugih dodatkov ter nagrad ob koncu leta), saj
je november sezonsko za place zelo mocan, to kaze tudi medletna rast plac , ki je bila
novembra le 1.1%, kar je precej manj kot oktobra (ko je bila 1.5%). ZmanjSevanje bolj
dolgoro¢ne dinamike plac, ki je bilo oktobra opazno veliko (bolj dolgoro¢na dinamika
impulznega trenda je bila oktobra -2.2%), se torej, kot kaze, nadaljuje.
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Stroski dela v oskrbi z elektricno energijo in vodo ter finanénega posrednistva

PROIZVODNJA IN DISTRIBUCIJA VODNO GOSPODARSTVO
ELEKTRICNE ENERGLJE
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Vir: Eurostat; lastni izracuni
Opomba: medletne stopnje rasti

Bolj dolgoro¢na rast pla¢ po daljSem casu ne odstopa veliko navzgor v nobeni dejavnosti,
najbolj so v letu dni porasle place v kmetijstvu, trgovini in drugih raznovrstnih poslovnih
dejavnostih (za preko 3.2% letno). Odstopanja navzdol so precej vecja, tako so sektorji
oskrbe z elektri¢no energijo, oskrbe z vodo, finanénih in zavarovalniskih dejavnosti v letu
dni znizali povprecne place, za preko 6%. Z izjemo sektorja oskrbe z elektri¢no energijo,
gre za dejavnosti, ki so imela po krizi ze sicer podpovprecno rast plac. Obratno je bilo v
sektorju oskrbe z elektricno energijo, saj je imel po zacetku krize najhitrejSo rast plac in
nobenega zmanjsanja zaposlenosti (v oktobru 2011 glede na zacetek krize v 2009/1).

Tudi dinamika enotnih stro§kov dela v omenjenih treh sektorjih potrjuje sklep, ki je narejen
ze samo na osnovi dinamike plac. Za primerjavo je dodana $e dinamika ustreznih stroskov
dela v evro obmocju. Na dlani je, da so stroski dela v Sloveniji v finanénem posrednistvu
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ze celotno obdobje po krizi v dinamiki opazno zaostajali za evro obmoc¢jem. Dinamika
stroskov dela v vodnem gospodarstvu se je po veliki pospesitvi v zacetku 2010 v zadnjem
letu in pol hitro umirjala proti ravni v evro obmo¢ju, medtem ko je dinamika stroskov dela v
elektrogospodarstvu vse razdobje po krizi precej hitrej$a kot v evro obmocju, v zadnjem letu
pa je celo sistemati¢no pospeSevala glede na evro obmocje. Taksna kumulativna dinamika
stroSkov dela kaze, da je zniZzanje medletnih plac¢ v novembru opazno stisnilo le zaposlene
v finannem posrednistvu.

Stroski dela v sektorjih drzave ter v Solstvu in zdravstvu
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Vir: Eurostat; lastni izracuni
Opomba: Medletne stopnje rasti

Povprecne place v sektorju javne uprave, obrambe in policije so v letu dni ostale prakti¢no
nespremenjene, v zdravstvu in Solstvu pa so se malo (za 0.4%) zmanjSale. Ustrezna
dinamika stroskov dela potrjuje umirjeno dinamiko, ki jo kazejo medletne stopnje rasti
plac na koncu leta 2011. Slike namre¢ kazejo, da je dinamika stroskov dela v vseh sektorjih
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opazno pocasnejsa kot v Nemciji (Eurostat ne objavlja podatkov o stroskih dela za celotno
evro obmocje).

FINANCNA GIBANJA

9. Se naprej brez podatkov o javnofinanénih prihodkih

DURS tudi tretji mesec Se ni omogocil dostopa do javnofinan¢nih prihodkov po davcnih
oblikah, ki ga je nov racunalniski sistem onemogocil.

10. Krediti Se naprej padajo, vendar v zadnjih mesecih nekaj pocasneje

Skupni krediti nefinanénim korporacijam in prebivalstvu se Se naprej kréijo, vendar se
hitrost kr€enja zmanjsuje; novembra so krediti, na primer, prakticno stagnirali (padli so le
za 4 milijone). Medletno so se zmanjSali za 323 milijone (za 0.3%), kar je prav tako najmanj
v zadnjih treh mesecih.

V zadnjih Sestih mesecih se je raven kreditov podjetjem stalno zmanjsevala (od maja je padla
za priblizno 250 milijonov), ¢eprav se je stopnja padanja kreditov podjetjem stabilizirala,
zadnje mesece niha okoli -1.8%. Istocasno se (medletna) stopnja rasti kreditov prebivalstvu
sistemati¢no zmanjsuje, vendar je bila novembra e vedno pozitivna.

Skupni depoziti podjetij in prebivalstva so novembra Se narascali (medletno in tekoce)
vendar so bile medletne stopnje Ze zelo nizke (1.1%). Ker se skupni krediti zmanjSujejo,
tekoci del placilne bilance pa je prakti¢no zaprt, se skupna likvidnost nefinan¢nih korporacij
in prebivalstva povecuje le zaradi pritokov iz sektorja drzave ali (in)neto kapitalskih pritokov
v nefinan¢ne sektorje. Zmanjsuje se bolj dolgorocna rast tako depozitov prebivalstva kot
nefinanénih druzb, vendar je zmanjSevanje medletne stopnje rasti depozitov pri podjetjih
opazno hitrejse, novembra so postale medletne stopnje depozitov podjetij rasti Ze negativne.
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Spreminjanje kvalitete portfelja bank
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Vir: »Poslovanje bank v teko¢em letu, gibanja na kapitalskem trgu in obrestne mere«, BS; lastni izracuni
Opomba: Polletne spremembe; zamude - sprememba odstotka terjatev z zamudo preko 90 dni v razvr§éeni aktivni;
A+B - sprememba odstotka terjatev z boniteto A in B v razvr§ceni aktivi

Posojilne obrestne mere prebivalstvu se zadnje tri mesce prakti¢no ne spreminjajo; podobno
je tudi v EU. Krediti za podjetja se drazijo, vendar pocasi - za priblizno 0.1 odstotne tocke
na mesec tako v Sloveniji kot v EU. Podobno je tudi pri obrestnih merah za depozite
(gospodinjstvom), tudi te se pocasi povecujejo (za 0.1 na mesec). V EU se obresti na
depozite prebivalstva povecujejo hitreje, po 0.2 mesecno.

Kvaliteta portfelja bank se Se naprej zmanjSuje, vendar se hitrost poslabsevanja zmanjsuje.

Tako se je odstotek razvr§cene aktive z zamudo ve¢ kot 90 dni v drugi polovici 2011 (do
oktobra) poveceval v povpre¢ju po okoli 0.45 odstotne tocke na mesec, kar je bilo priblizno
pol pocasneje kot v prvi polovici 2011 in etrtino pocasneje kot v drugi polovici 2010.
Podobno pojemanje poslabSevanja portfelja kaze tudi gibanje odstotnega deleza aktive z
zamudo do 90 dni. Pojemanje hitrosti poslabSevanja portfelja potrjuje tudi dinamika deleza
terjatev z boniteto A in B v razvrsceni aktivni, ta se je v drugi polovici 2011 zmanjseval po
0.18 odstotne tocke mesecno, kar je bilo za Cetrtino pocasneje kot v prvi polovici 2011 in za
polovico pocasneje kot v drugi polovici 2010.

11. Tekodi saldo po 11 mesecih skoraj izravnan, vendar ob veliki statisti¢ni napaki

Saldo tekoce bilance ostaja skoraj izravnan, vendar trdnejse zakljuCke onemogoca Se vedno
prisotna velika statisti¢na napaka.
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Novembra 2011 je bil po zacasnih podatkih Banke Slovenije saldo tekoc¢ega ra¢una povsem
izravnan (primanjkljaj je le 0.1 milijona €), kar je rezultat primanjkljaja -86.5 milijonov €
v blagovni menjavi, presezka 123.1 milijonov € v storitveni menjavi, primanjkljaja -59.0
milijonov € v saldu dohodkov faktorjev in presezka v tekocih transferjih 22.4 milijonov €.

Saldo kapitalskega in financnega racunaje bil rahlo negativen (-23.4 milijonov €), kar pomeni
ustrezno povecanje terjatev oziroma zmanjsanje obveznosti. Leto prej, torej novembra 2010,
je bil tekoci saldo izrazito negativen -236.4 milijonov €. Pri tem je v letoSnjih 11 mesecih
znasal saldo neposrednih nalozb -74.0 milijonov €, nalozb v vrednostne papirje -101.6
milijonov €, finan¢nih derivativov -8.4 milijonov € in ostalih nalozb 107.8 milijonov €.
Mednarodne rezerve Banke Slovenije so porasle za 44.1 milijonov €, statisti¢na napaka pa
je znasala 23.5 milijonov €.

V enajstih meseci 2011 skupaj je po zaCasnih podatkih banke Slovenije saldo tekocega
racuna znasal -41.7 milijonov €, v enakem obdobju leto prej pa je bil kar -304.7 milijonov €.
Na nujno opreznost pri interpretaciji Se naprej opozarja izredno velika letoSnja statisticna
napaka, ki znasa 732.9 milijonov €. Majhen tekoci primanjkljaj je posledica primanjkljaja
v blagovni menjavi v visini 1033.5 milijonov €, presezka v storitveni menjavi 1493.3
milijonov €, primanjkljaja v saldu dohodkov faktorjev -596.4 milijonov € in presezka v neto
tekocih transferih 94.9 milijonov €. Kapitalski in finan¢ni racun kaze po 11 mesecih 2011
negativni saldo -691.3 milijonov €, pri ¢emer je saldo neposrednih tujih nalozb pozitiven
(424.6 milijonov €), enako nalozb v vrednostne papirje (1900.1 milijonov €). Negativen
je saldo finan¢nih derivativov (-117.3 milijoni €) ter ostalih nalozb (-2968.2 milijonov €).
Mednarodne rezerve pri Banki Slovenije so se povecale za 82.4 milijonov € in znasajo
748.5 milijonov €. Sestavlja jih za 133.2 milijonov € zlata, 241.8 milijonov € imetij SDR,
127.6 milijonov € rezervne pozicije pri MDS ter 245.9 milijonov € deviznih rezerv.
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januar - november november

2010 2011 2010 2011
I Tekoci racun -304,7 41,7 -58,9 01
1 Blago -1.002,6 -1.033,5 -150,9 86,5
2 Storitve 1.211,5 1.493,3 86,8 1231
3 Dohodki -475,8 -596.4 -35.8 59,0
Od dela 125.7 170.5 13.3 174
Od kapitala -601.4 -766.9 -49.2 -76.4
4 Tekodi transferi -37.8 94,9 431 22,4
Il Kapitalski in financni racun 247.5 -691,3 -236,4 -23,4
A. Kapitalski racun 71,2 -13,0 3,7 8,6
B. Financni racun 176.3 -678,3 -240,0 -32,0
1 Neposredne nalozbe 286,2 4246 213,4 -74,0
2 Nalozbe v vrednostne papirje 1.808,1 1.9001 181,7 -101,6
3 Finanéni derivativi -112,8 -117.3 -35 -84
4 Ostale nalozbe -1.838,2 -2.968,2 615,3 107.8
5 Mednarodne denarne rezerve 318 824 -16,3 441
ll.  Neto napake in izpustitve 57,2 7329 293,3 23,5

Konec oktobra 2011 je bil neto dolg Slovenije do tujine 10.940 milijonov €, kar je 161
milijonov € manj kot mesec prej. To je najmanjsa vrednost neto dolga v 2011. ZmanjSanje
je rezultat ve¢jega padca bruto zunanjega dolga (za 201 milijon € na 42498 milijonov €) od
padca slovenskih terjatev do tujine (za 39 milijonov € na 31559 milijonov €. Delez drzave
v bruto dolgu je bil konec oktobra 2010 43.21%, kar je neznatno vec kot konec septembra
2010, ko je znaSal 43.06%. Na zacetku leta 2011 je znasal 40.53%. Od zaletka krize
decembra 2008 se je zasebni dolg to tujine zmanjsal za 6 milijard €, javni dolg pa povecal
za 9 milijard €. Takrat je bil delez javnega v bruto dolgu do tujine le 23.29%.
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