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Skupno domace trosenje ostaja prakticno nespremenjeno. Tudi bolj dolgorocna dinamika
se ni dosti spremenila, domace troSenje trendno Se naprej pada. Rahlo je poraslo troSenje
drzave in njegova bolj dolgorocna dinamika, troSenje prebivalstva je stagniralo, investicije
v osnovna sredstva so ponovno upadle. Septembra objavljeni podatki za prvo polletje kazejo,
da se je struktura rasti koncnega trosenja glede na evro obmocje opazno spremenila le pri
trosSenju prebivalstva. Po podatkih do vkljucno prvega Cetrtletja je narascalo hitreje kot
v evro obmocju, v drugem Cetrtletju pa je nenadoma mocno padlo; na nenadno drasticno
pesanje je ze v marcu opozarjalo strmoglavljenje pricakovanega trosenja. Dinamika ostalih
treh komponent koncnega troSenja se je v drugem Cetrtletju glede na evro obmocje zacela
komaj opazno spreminjati; dinamika izvoza ostaja enaka kot v evro obmocju, investicije so
padale hitreje, zaostajanje trosenja drzave je majhno. Trgovinska menjava stagnira, izvoz
ni ve¢ opora gospodarski rasti, posebno ne izvoz v recesijsko EU. Menjava s clanicami EU
medletno pada, menjava z neclanicami se povecuje. Gospodarska klima se je v septembru
ponovno poslabsala; na to je vplivalo zmanjsanje zaupanja v predelovalnih in storitvenih
dejavnostih ter v gradbenistvu. Poletni upad optimizma v storitvenih dejavnostih se
nadaljuje, zaupanje v gradbenistvu se je po avgustovski okrepitvi septembra ponovno
znizalo, zaupanje v trgovini na drobno pa se je zvisalo. Gospodarska klima v EU27 se je v
primerjavi z enakim obdobjem lani poslabsala.

Industrijska produkcija se je avgusta v medletni primerjavi zvisala. Po originalnih podatkih
SURS-a je bila v avgustu za desetino odstotka visja kot mesec prej in za dobre 4 odstotke
visja kot avgusta lani. Zaloge pri proizvajalcih so bile nizje kot mesec prej, v primerjavi
z lanskim avgustom pa visje. Industrijska produkcija v EU27 je v primerjavi z julijem
nekoliko porasla, a je ostala pod ravnjo avgusta lani. Gradbenistvo stagnira Se precej pod
lanskim, solidne rezultate v turizmu ohranjajo tuji turisti: med prometnimi panogami je se
najbolje $lo cestnemu, najslabse pa letalskemu prevozu. Slabim rezultatom se je pridruzil
tudi pomorski transport. Stanje na trgu dela se le rahlo izboljsuje, ceprav se Stevilo aktivnih,
delovno aktivnih, zaposlenih in samozaposlenih zmanjsuje. Stevilo na novo prijavijenih na
zavodih za zaposlovanje raste, med tistimi, ki odhajajo z uradov, se jih vec kot polovica
zaposli ali samozaposli, ostali odhajajo med neaktivne. Brezposelnost v EU27 raste, Se
posebno hitro v evro obmocju.
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Septembra so cene precej porasle, okrepila sta se tudi bolj dolgorocna dinamika in
rast impulznega trenda. Medtem ko so se cene storitev malenkost zmanjsale, so cene
blaga porasle, njihova bolj dolgorocna dinamika se je zZe Cetrti mesec zapored okrepila.
Navzgor jih tudi v EU tiscijo cene surovin. Navzlic visoki medletni rasti, ostaja osnovna
inflacija, ki kaze endogeno generirano inflacijo v Sloveniji, Se naprej na povprecju evro
obmocja. Proizvajalceve cene industrijskih proizvodov so septembra porasle; najbolj cene
industrijskih proizvodov za izvozne trge izven evro obmocja, cene industrijskih proizvodov
namenjenih domacemu trgu so stagnirale. Pricakovana dinamika cen producentov
v prihodnjih mesecih je podobna dejanski - v blizini, pricakovana dinamika rasti cen v
trgovini na drobno pa je precej visja od dolgoletnega povprecja. Dinamika cen storitev
naj bi bila sibka. V zadnjem mesecu (do sredine oktobra) so cene surovin (v evrih) padle;
najbolj cene kovin in surovin hrane. Povprecne bruto place so avgusta porasle v vecini
sektorjev, vendar je bil porast manjsi od sezonskega, medletna stopnja je postala Se bolj
negativna. Navkljub povecanju so se place v vecini sektorjev dolgorocno krcile, v javnem
sektorju precej bolj kot v privatnem; najbolj so se v letu dni zmanjsale povprecne place v
izobrazevanju. Dinamika plac se sistematicno zmanjsuje ze od sredine 2010 dalje, konec
drugega cetrtletia je medletna stopnja rasti plac postala negativna, zato se je zacela
zmanjSevati tudi raven plac. Veliko obcasno nihanje stroskov dela je posledica samo velikih
nihajev Stevila placanih ur.

Javnofinancni prihodki so septembra padli; zmanjsanje je bilo vecje od sezonskega, zato
se je zmanjSala tudi medletna stopnja in dinamika impulznega trenda. Septembra so se
zmanjsali prihodki od neposrednih in posrednih davkov ter ostali prihodki. Tudi bolj
zanesljivi Cetrtletni podatki kazejo da se rast neposrednih davcnih prihodkov Se naprej
poslabsuje pri vseh treh skupinah najbolj pomembnih davcnih oblik. Posredne dajatve so
se septembra zmanjSale podobno kot lani; prakticno celoten padec prihodkov je povzrocilo
veliko krcenje trosarin. Krediti nefinancnim korporacijam in prebivalstvu Se naprej padajo.
Navkljub kréenju kreditov podjetjem in prebivalstvu so skupni depoziti do julija narascali,
avgusta so se prvic opazno zmanjsali, vendar bolj dolgorocno pocasi narascajo. K taksni
(relativno zadovoljivi) dinamiki depozitov sta prispevali pozitiven saldo tekocih transakcij
S tujino in povecevanje zadolZitve drzave pri domacih bankah. Mesecne spremembe v
obrestnih merah so Se naprej majhne in obratne smeri kot v EU. Presezek v tekoci bilanci,
ki stagnira na ravni okrog 0.8% BDP je v primerjavi z lanskim primanjkljajem, rezultat
izredno majhnega blagovnega primanjkljaja, vecjega storitvenega presezka (k temu sta
najvec¢ prispevala transport in potovanja), nespremenjenega primanjkljaja na racunu
dohodkov ter slabsega rezultata na racunu tekocih transferov. Iz drzave je neto odteklo
priblizno 300 milijonov evrov, krci se tako javni kot zasebni zunanji dolg.
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DECLINE OF WAGES AND
CONSUMERS ™ SPENDING

Velimir Bole, Joze Mencinger, Franjo Stiblar, Robert Volgjak

Total domestic demand stayed unaltered; the longer run dynamics did not change much,
the trend continued falling. Government spending and its longer run dynamics increased
slightly, private consumption stagnated, and investments in fixed assets decreased. The data
for the first half of the year, published in September, indicate that the change in the structure
of final demand compared to its structure in euro zone altered considerably only in private
consumption. While growing faster in the first quarter it dropped in the second quarter as
suggested by drastic reduction of expectations. The dynamics of other three components
began to change as well but far less,; with the dynamics of export equal to the dynamics
in the euro zone, modest lagging of government expenditures and considerable lagging of
investment. Exports ceased to be a generator of growth as foreign trade stagnates, exports
to EU member states decreasing while exports to non-member countries growing. Business
climate worsened again due to diminished confidence in manufacturing, services, and
construction. Optimism in services diminished, confidence in construction decreased while
confidence in retail trade strengthened. Business climate in EU27 worsened, as well.

Industrial production in August compared to production a year ago increased. According to
original data by Statistical Office, it was slightly higher than in July and 4 percent higher
than in August last year. Inventories of finished goods were lower than in July and higher
than in August 2011. Industrial production in EU27 increased slightly compared to July but
remained below last year. Construction continued to stagnate at very low level, moderate
results in tourism were created by foreign tourists. Among transportation branches, road
transportation fared well while air transportation fared worse. Maritime transportation
Jjoined bad performances of other branches. The state on the labor market improved a little
bit, though the number of active population, employed and self-employed persons decreased
compared to the state a year ago. Number of newly registered jobseekers increased; among
those leaving employment offices, more than half got job or started business, while the rest
Jjoined non-active population. Unemployment rates in EU27 and in the euro zone continue
to grow.

In September prices increased considerably, longer run dynamics and impulse trend
strengthened, as well. While prices of services decreased, prices of goods increased, their
dynamics strengthened for four consecutive months. Upward pressure, both in Slovenia and
EU, was caused by raw material prices. Despite high increase in a year, base inflation which
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shows endogenously generated inflation remained similar to euro zone average. Industrial
producers” prices increased in September mostly of the products exported to non-EU
countries, those for domestic market stagnated. Expected growth of producers” prices is
similar to actual growth, while expected prices in retail trade is higher than longer run
average. In the last month (to the middle of October) raw material prices (in €) decreased,
particularly the prices of metals and foodstuff. In August, average gross wages increased in
most sectors, but the rise lagged behind normal seasonal upsurge, and negative dynamics
strengthened in majority of sectors, particularly in the public sector. The fall of wages was
the biggest in education. The dynamics of wages has been decreasing constantly since the
middle of 2010, and became negative in the middle of the second quarter which implies
shrinkage of the nominal wage level. Ups and downs in the unit labor costs are caused by
ups and downs in the number of working hours.

The revenues of the public sector declined considerably in September, the drop exceeded
normal seasonal drop; yearly rate of change and impulse trend therefore decreased, as
well. The revenues of both direct and indirect taxes declined. More reliable quarterly data
indicate that growth of direct tax revenues was worsening in all three major tax sources.
Revenues of indirect taxes decreased as well, the major part of deterioration was caused
by excise taxes. Credits to non financial companies and households continued decreasing.
Despite that, deposits were increasing until July and worsened in August; relatively
good results can be attributed to positive current account balance and growth of credits
to government. Monthly changes in interest rates remain modest. Surplus on the current
account stagnated at the level of 0.8 percent of GDP; it was a result of very small deficit in
the trade account, increased surplus in the service account, unaltered deficit on the income
account, and worse result on the current transfers account. Approximately 300 millions €
flew out of the country, foreign debt both private and public is decreasing.
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AGREGATNO POVPRASEVANJE IN PRICAKOVANJA

1. Izvozna pric¢akovanja trdovratno navzdol

Skupno domace trosenje je julija ostalo prakti¢no nespremenjeno. Tudi bolj dolgoro¢na
dinamika se ni dosti spremenila, saj domace troSenje trendno Se naprej pada po priblizno
2% na leto.

Julija je poraslo le troSenje drzave za blago in storitve (za 3.7%). Popravila se je tudi
njegova bolj dolgorocna dinamika (rast impulznega trenda se je iz negativnih vrednosti
povzpela na 0). TroSenje prebivalstva je julija sicer stagniralo, vendar se je navkljub temu
njegova bolj dolgoro¢na dinamika popravila. Ker je bil lanski julij Sibak, se je, zaradi nizke
osnove primerjave, njegova medletna stopnja rasti iz negativnih vrednosti povecala na
0.5%! Investicije v osnovna sredstva so julija ponovno padle (za 2.6%), navkljub temu se
bolj dolgorocna dinamika (rast impulznega trenda) malenkost povecala.

Rast izvoznega povpraSevanja je po maju ponovno pospeSila, podatki za avgust kazejo,
da se je mocno okrepila tudi bolj dolgoro¢na dinamika izvoznega povprasevanja (rast
impulznega trenda je na letni ravni celo presegla 10%).

Struktura tekoce dinamike komponent konc¢nega trosenja potemtakem vse bolj odstopa od
strukture dinamike na zacetku leta in v lanskem letu, kot jo kazejo podatki o nacionalnih
racunih (o domacem produktu), ki so bili objavljeni prejsnji mesec.

Septembra objavljeni podatki o rasti produkta za prvo polletje letos kazejo, da se je letos
struktura rasti komponent kon¢nega troSenja opazno spremenila glede na evro obmocje
le pri troSenju prebivalstva. Opazno popravljeni podatki o troSenju prebivalstva (glej
prej$njo Stevilko GG) namre¢ kazejo, da je troSenje prebivalstva v Sloveniji od sredine
2010 do vkljucno prvega Cetrtletja letos narascalo hitreje kot v evro obmocju, medtem
ko je v drugem Cetrtletju letos nenadoma mocno padlo. Tak$no (popravljeno) trajektorijo
troSenja prebivalstva dokumentirajo tudi drugi podatki. Na nenadno drasti¢no peSanje
troSenja prebivalstva je, na primer, opozarjalo Ze strmoglavljenje pricakovanega trosenja
prebivalstva v letoSnjem marcu.
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Dinamika ostalih treh komponent kon¢nega troSenja se je v drugem cetrtletju zacela komaj
opazno spreminjati relativno glede na evro obmocje. Tako je bila dinamika izvoza (zadnja
tri leta »reSilna« komponenta konénega trosenja) Se naprej enaka kot v povprecju evro
obmocja. Investicije v osnovna sredstva so padale hitreje kot v evro obmodcju, vendar
se je zaostanek Se naprej (sicer pocasi) zmanjSeval. V povprecju prvih dveh cetrtletij so
investicije v osnovna sredstva v Sloveniji padale za priblizno 4 tocke letne rasti hitreje kot v
evro obmocju. V septembru objavljeni popravljeni podatki so sicer nekoliko zmanjsali rast
trosenja drzave (glede na evro obmocje), vendar tudi popravljeni podatki kazejo relativno
(glede na evro obmocje) nespremenjeno dinamiko - v povprecju prvih dveh cetrtletij
letosnjega leta je bilo zaostajanje troSenja drzave (glede na evro obmocje) priblizno pol
odstotne tocke letne rasti.

Trosenje drzave in investicije v osnovna sredstva
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Pri¢akovana struktura dinamike kon¢nega troSenja odstopa od strukture na zacetku leta
in v lanskem letu Se bolj kot tekoca mesecna struktura. Podatki o pri¢akovani dinamiki
komponent koncnega troSenja se opazno razlikujejo od tekoce (mesecne) in predhodne
dinamike predvsem pri izvozu. Pri¢akovana dinamika izvoza se namrec¢ Ze nekaj ¢asa hitro
zmanjsuje. Septembra so bila izvozna pricakovanja ze opazno pod dolgoletnim povprecjem.
Delez podjetij, ki pricakuje povecanje izvoz, je bil Ze priblizno enak delezu podjetij, ki
pricakujejo zmanjsanje izvoza.

Pri¢akovano troSenje prebivalstva se prav tako Se naprej (vendar pocasi) zmanjSuje, seveda,
¢e sodimo po pricakovanjih trgovine in storitvenih sektorjev. V trgovini na drobno namre¢
pricakujejo dinamiko troSenja okoli dolgoletnega povprecja, medtem ko se pricakovano
troSenje storitev zmanjSuje; delez anketiranih podjetij, ki pri¢akujejo zmanjSanje troSenja
storitev, ze presega delez podjetij, ki pri¢akujejo povecanje troSenja za priblizno 10% vseh
anketiranih podjetij. Pricakovana dinamika troSenja storitev je tako »zaprla« polovico
kriznega padca, saj je nekje na sredini med dinamiko dolgoletnega povprecja in pricakovano
dinamiko ob zacetku krize 2009.

Rast pricakovanj v gradbeniStvu se je ustavila na ravni, ki je Se vedno opazno pod
dolgoletnim povprecjem; pricakovana dinamika je tudi pri gradbenistvu priblizno na sredini
med dolgoletnim povpre&jem in pri¢akovano dinamiko ob zagetku krize, v 2009. Ce sodimo
po pric¢akovanjih v gradbeniStvu torej ni verjetno, da bi se nadaljevalo izboljSevanje (sicer
Se vedno mocno negativne) dinamike investicij, ki jo sicer kazejo podatki do vkljucno
drugega cetrtletja letos.

2. Zunanja trgovina z neclanicami EU narasca, s ¢lanicami pada

Zunanja menjava stagnira, tako da izvoz ne more biti opora gospodarski rasti, posebno ne
izvoz v recesijsko EU. V blagovni menjavi s ¢lanicami EU so medletni padci, v menjavi s
¢lanicami pa povecanja.

Avgusta 2012 je bil skupni izvoz zaradi dopustov sezonsko niZzji - 1533 milijonov € (2.5%
ve¢ kot avgusta 2011), pri ¢emer je bila odprema blaga v EU 1004 milijonov € (1.0%
manj kot pred letom), izvoz v ne¢lanice EU pa 529 milijonov evrov (9.8% vec kot pred
letom). Skupni uvoz je bil avgusta letos 1688 milijonov € (0.6% manj kot avgusta 2011),
pri ¢emer je bil prejem blaga iz EU 1260 milijonov € (1.4% manj), uvoz iz neclanic EU
pa 427 milijonov € (1.7% vec kot leto prej). Tako je bil avgusta dosezen primanjkljaj 155
milijonov € v skupni blagovni menjavi, pokritje skupnega uvoza z izvozom je znasalo le
90.8%. V menjavi s ¢lanicami EU je bil primanjkljaj 256 milijonov € in pokritje uvoza
z izvozom 79.7%, v menjavi z neclanicami EU pa presezek 101 milijonov € in pokritje
123.7%. Delez EU v izvozu je bil 65.5%, v uvozu 74.6%.
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V prvih osmih mesecih 2012 je skupni izvoz znaSal 13821 milijonov € (0.9% ve¢ kot
v enakem obdobju 2011), uvoz 14624 milijonov € (0.4% manj kot lani), kar pomeni
primanjkljaj 803 milijone € in 94.5% pokritje uvoza z izvozom. V menjavi s ¢lanicami EU
je bil v osmih mesecih skupni izvoz 9601 milijonov €, skupni uvoz 11140 milijonov €, kar
pomeni primanjkljaj 1539 milijonov € in 86.2% pokritje uvoza z izvozom. V menjavi z
neclanicami EU je bil skupni izvoz 4220 milijonov €, skupni uvoz 3484 milijonov €, kar daje
presezek 736 milijon € in 121.1% pokritje uvoza z izvozom. Delez EU v osemmesecnem
skupnem izvozu znasa 69.5% in se letos postopno zmanjsuje, v uvozu 76.2% in stagnira.

3. Gospodarska klima se Se naprej ohlaja

Gospodarska klima se je v septembru ponovno poslabsala. Po anketi Statisticnega urada
Republike Slovenije (SURS) je kazalnik gospodarske klime v septembru padel za 2 odstotni
tocki, od septembra lani je nizji za 15 odstotnih tock, njegova vrednost je za 20 odstotnih
tock nizja od dolgoletnega povprecja. Na septembrsko znizanje vrednosti gospodarske klime
je vplivalo predvsem znizanje vrednosti kazalnika zaupanja v predelovalnih in storitvenih
dejavnostih ter gradbenistvu.

Vrednost kazalnika zaupanja v predelovalnih dejavnostih v septembru je bila za eno
odstotno tocko niZja kot predhodni mesec, glede na september lani je bila niZja za 14,
glede na dolgoletno povprecje pa za 13 odstotnih tock. V primerjavi z avgustom so se
znizale vrednosti kazalnikov pricakovanega izvoza in pricakovane proizvodnje, zvisale
so se vrednosti kazalnikov pri¢akovanih cen in pri¢akovanega zaposlovanja, pri¢akovano
skupno povprasevanje pa je ostalo enako

Poletni upad optimizma v storitvenih dejavnostih se nadaljuje; zaupanje v teh sektorjih v
septembru je bilo za 3 odstotne tocke nizje kot mesec prej in hkrati za 34 odstotnih tock
nizje od dolgoletnega povprecja; v primerjavi s septembrom lani je bila njegova vrednost
nizja za 19 odstotnih tock.

Zaupanje v gradbenistvu se je po avgustovski okrepitvi ponovno znizalo; vrednost kazalnika
zaupanja v tem sektorju je bila septembra za 5 odstotnih tock nizja kot avgusta, v primerjavi
z lanskim septembrom je bila vi§ja za 2 odstotni tocki, hkrati pa za 25 odstotnih tock nizja
od dolgoletnega povprecja. Med kazalniki pricakovanj so se glede na mesec prej najbolj
znizala pricakovana skupna narocila. Glavni omejitveni dejavnik v gradbenistvu je bilo
nezadostno povprasevaje, s ¢imer se je spopadalo 54% gradbenih podjetij.
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Narocila v predelovalni industriji in gradbenistvu
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Zaupanje v trgovini na drobno se je v septembru glede na predhodni mesec zvisalo za
5 odstotnih tock, glede na september lani pa je bil kazalnik nizji za 5 odstotnih tock.
Pri¢akovanja za naslednje 3 mesece so se septembra, razen kazalnika pricakovano
zaposlovanje, vecinoma izboljSala. V septembru je bil delez podjetij, ki jih tare nizko
povpraSevanje 55 odstoten, 48 odstotkov podjetij pa je kot omejitveni dejavnik navedlo
konkurenco v panogi.

Gospodarska klima se je v primerjavi z enakim obdobjem lani v celotni EU27 poslabsala.
Narocila v trgovini na drobno so glede na mesec prej znizala za 0,4 odstotne tocke,
glede na september lani pa za dobri dve odstotni tocki. Glede na september lani so se v
leto$njem septembru za 3,7 odstotne tocke znizala narocila v gradbenistvu, pri¢akovanja v
predelovalnih dejavnostih pa so se poslabSala za 11 odstotnih tock. Tudi splosni poslovni
optimizem se je v septembru 2012 v celotni evropski sedemindvajseterici nekoliko znizal
in sicer za 0,3 odstotne tocke, v primerjavi z lanskim septembrom pa je nizji za 6,5 odstotne
tocke.

GOSPODARSKA AKTIVNOST IN ZAPOSLENOST

4. Industrijska produkcija nekoliko visja

Industrijska produkcija se je v medletni primerjavi zvisala. Po originalnih (nedesezoniranih)
podatkih SURS-a je bila industrijska produkcija v avgustu za desetino odstotka visja kot
mesec prej, prav tako pa tudi vi§ja kot v avgustu lani in sicer za dobre §tiri odstotke. Impulzni
trend kaze, da se je v avgustu industrijska produkcija zvisevala po stopnji 0,16%. Zaloge
industrijskih produktov pri proizvajalcih so bile v avgustu za slaba dva odstotka nizje kot v
mesecu prej, v primerjavi z lanskim avgustom pa za skoraj 2 odstotka visje.
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Dejavnost rudarstva se je po originalnih (nedesezoniranih) podatkih SURS-a v avgustu v
primerjavi z avgustom 2011 zmanjSala za 0,4%. Impulzni trend kaZze, da se je dejavnost
rudarstva zvisevala po stopnji 1,64%.

Produkcija predelovalnih dejavnosti se je po originalnih (nedesezoniranih) podatkih
SURS-a v avgustu glede na avgust 2011 povecala za slabe 3%, po impulznem trendu pa se
je v avgustu dejavnost predelovalne industrije znizevala po stopnji 0,1%.

Podatki Eurostata kazejo, da je v avgustu glede na julij industrijska produkcija v EU27
porasla za 0,3%, na obmocju evra pa za 0,6%. Glede na avgust lani je v letoSnjem avgustu
industrijska produkcija v EU27 upadla za 1,8%, na obmo¢ju evra pa za 2,9%. Med drZzavami
Clanicami, za katere so dostopni podatki, je industrijska produkcija v avgustu glede na
mesec poprej zrasla v trinajstih, padla pa v osmih drzavah in sicer najve¢ na Ceskem
(-2,9%), najvecjo rast industrijske produkcije pa so v omenjenem obdobju zabelezili na
Portugalskem (6,8%).

5. Upad domacega in porast tujega turisticnega povprasevanja

Vrednost gradbenih del, opravljenih avgusta, je za slab odstotek visja od vrednosti gradbenih
del v juliju; v primerjavi z avgustom lani pa se je zmanjSala za skoraj 15%; tudi impulzni
trend opravljenih gradbenih ur kaze navzdol in sicer.

Stevilo turistiénih prenogitev se je nekoliko povecalo. Julija letos jih je bilo za 1,3% ved
kot julija lani, impulzni trend kaze, da se je skupno Stevilo prenocitev v sedmem mesecu
zviSevalo po mesecni stopnji 0,08%. Pri tem je prislo do porasta tujega turisticnega
povprasevanja, saj je v juliju Stevilo turisti¢nih prenocitev tujih gostov poraslo za 8,4%
glede na julij 2011. Impulzni trend prenocitev tujih gostov v juliju kaze pozitivno rast po
stopnji 2,25%. Hkrati se je Stevilo prenocCitev domacih gostov precej zmanjsalo in sicer za
slabo desetino glede na enak mesec v lanskem letu.

V avgustu je bilo v javnem cestnem prevozu prepeljanih za 8,6% vec, v zratnem prevozu
pa za 18% manj potnikov kot avgusta lani, Stevilo opravljenih potniskih kilometrov je bilo
v javnem cestnem prevozu za 5,4% vecje, v zraénem prevozu pa za dobrih 15% manjse. V
cestnem mestnem prevozu je bilo avgusta prepeljanih za 4,3% manj potnikov kot v istem
mesecu 2011. Potniski promet na brniskem letaliscu se je v avgustu glede na avgust 2011
zmanj$al za slabo petino. V pomorskem prevozu je bilo v avgustu prepeljanega za slabe 3%
manj blaga in opravljenih za slabo Sestino manj tonskih kilometrov kot avgusta lani.
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6. Ve¢ zaposlitev in manj brezposelnih oseb

Na trgu dela se stanje rahlo izboljiuje. Stevilo aktivnih prebivalcev se je po podatkih
SURS-a v avgustu zmanjSalo na 914491 oziroma za 2951 oseb glede na mesec prej, glede
na lanski avgust pa se je Stevilo zmanjsalo za dobrih 15 tiso¢ oseb oziroma 1,7%. V avgustu
je bilo 808420 delovno aktivnih prebivalcev. Glede na julij se je to Stevilo zmanjsalo za
2126 oseb oziroma 0,3%, glede na avgust lani pa za slabih 15 tiso¢ oseb oziroma 1,8%.
Med zaposlenimi osebami jih je bilo dobrih 92% zaposlenih pri pravnih osebah, njihovo
Stevilo pa se je od avgusta lani zmanjsalo za dober odstotek. Stevilo zaposlenih pri fizi¢nih
osebah se je glede na avgust 2011 zmanj$alo za 4,9%. Med samozaposlenimi pa je bilo 58%
samostojnih podjetnikov posameznikov; njihovo Stevilo se je v avgustu zmanjsalo za 177,
od avgusta lani pa za 769 oseb, oziroma 1,4%.

Po podatkih ZRSZ je bilo v septembru registriranih 105441 brezposelnih oseb, kar je za 630
oseb oziroma 0,6% manj kot v avgustu ter za 1,5% manj kot septembra lani. Na Zavodu za
zaposlovanje se je na novo prijavilo 8717 brezposelnih oseb, kar je dobro tretjino ve¢ kot
v avgustu in 3,4 % manj kot septembra lani. Med novo prijavljenimi je bilo 1378 iskalcev
prve zaposlitve, 1792 trajno preseznih delavcev in steajnikov ter 4385 brezposelnih zaradi
izteka zaposlitev za dolocen Cas. Odliv iz brezposelnosti je septembra znasal 9347 oseb,
med njimi se jih je zaposlilo oziroma samozaposlilo 5524, kar je slabi dve petini vec¢ kot
avgusta, v primerjavi s septembrom 2011 pa je bilo zaposlitev ve¢ za 2,2%.

Iskalci zaposlitve
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Po podatkih Eurostata je bila avgusta 2012 stopnja brezposelnosti na obmocju evra 11.4%,
kar je enako kot mesec prej ter 1.2 odstotne tocke vec kot v avgustu 2011. V celotni evropski
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sedemindvajseterici je bila stopnja brezposelnosti v avgustu 10,5% in se je glede na enak
mesec lani povecala za 0,8 odstotne tocke. Po Eurostatovih ocenah je bilo avgusta v EU27
25,5 milijona brezposelnih oseb, od teh 18,2 milijona na obmoc¢ju evra. Med posameznimi
¢lanicami EU so najnizjo stopnjo brezposelnosti imeli v Avstriji (4,5%) in v Luksemburgu
(5,2%), najvisjo pa v Spaniji (25.1%) in v Gréiji, za katero junijski podatek znasa 24,4%.

CENE IN PLACE

7. Cene surovin ti$¢ijo cene blaga navzgor

Septembra so cene precej porasle (za 1.1%). Povecala se je tudi bolj dolgoro¢na dinamika,
rast impulznega trenda se je iz stagnacije dvignila na okoli 5%. Medtem ko so se cene
storitev malenkost zmanjSale, pa so cene blaga porasle kar za 1.8%, njihova bolj dolgoro¢na
dinamika se je tako povecala ze Cetrti mesec zapored.

V nekaterih skupinah so cene septembra mocno porasle. Najbolj so poskocile (sezonsko-
zaradi novih kolekcij) cene v skupini obleke in obutve, dalje, cene gostinskih storitev ter
cene naftnih derivatov. Skupni indeks zivljenjskih stroskov je zaradi novih cen obleke in
obutve porasel za 0.8 tocke, zaradi vi§jih cen gostinskih storitev za 0.4 tocke in zaradi cen
naftnih derivatov za 0.3 tocke.

Najbolj so se znizale cene pocitnic v paketu, osebnih avtomobilov ter cestnega potniskega
prometa. Le znizanje cen pocitnic v paketu je opazno zmanjSalo poveCanje skupnega
indeksa zivljenjskih stroskov (za 0.5 tocke).

Primerljivo rast cen med drzavami EU kaZe harmoniziran indeks cen. Ta je v Sloveniji
septembra porasel za 1.2%, v celem letu (do septembra ) pa za 3.7%. Tudi v evro obmocju
so surovine opazno povecale septembrske drobnoprodajne cene. Vendar je bila v Sloveniji
inflacija visja od povprecja evro obmodja, kjer je harmoniziran indeks septembra porasel
za 0.7%, v celem letu pa za 2.6%. Le dve drzavi evro obmocja (Italija in Estonija) sta
imeli dolgoro¢no dinamiko inflacije visjo kot Slovenija, ceprav je kar polovica ¢lanic evro
obmocja imelo inflacijo visjo od 3%. Navkljub relativno visoki medletni inflaciji v Sloveniji
(glede na evro obmocje) je bila osnovna inflacija, ki kaze endogeno generirano inflacijo, v
Sloveniji §e vedno na povprecju evro obmocja.
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Proizvajalceve cene industrijskih proizvodov so septembra porasle za 0.3%, in so bile le za
0.7% visje kot pred letom dni. Pri tem so cene industrijskih proizvodov, ki so namenjeni za
domaci trg stagnirale, najbolj pa so porasle cene industrijskih proizvodov za izvozne trge
izven evro obmocja. Na dlani je , da se velike razlike v konjunkturi med obmocji (predvsem
diferencialno pesanje aktivnosti v evro obmocju) neposredno kazejo v ustrezni dinamiki
proizvajal¢evih cenah. Tudi bolj dolgoro¢na dinamika proizvajalCevih cen je najvisja pri
proizvodih , ki so namenjeni za izvozne trge izven evro obmocja. Rast proizvajaléevih cen
je opazno pocasnejSa od rasti Zivljenjskih stroskov (cen na drobno), éeprav glavnino rasti
zivljenjskih stroskov generirajo cene blaga in ne storitev.

Pri¢akovana dinamika cen v prihodnjih mesecih je podobna dejanski v zadnjih mesecih.
Tako je pri¢akovana dinamika cen industrijskih produktov v blizini dolgorocnega povprecja,
pricakovana dinamika rasti cen v trgovini na drobno pa precej visja od dolgoletnega
povprecja, poleg tega se Se naprej opazno poveCuje. Dinamika cen storitev naj bi bila (po
pricakovanjih) v nadaljnjih mesecih §ibka.

V zadnjem mesecu (do sredine oktobra) so cene surovin ( v evrih) precej padle (za 3.4%).
Najbolj so se zmanjsale cene kovin in surovin hrane. V letu dni so se cene surovin povecale
(v evrih za 5.6%), Ceprav so cene neprehrambenih kmetijskih izdelkov mocno padle (v
letu dni za 15%). Ocitno je rast cen hrane in kovin (v evrih so porasle za okoli 10% letno)
prevladala. Najmoc¢nej$o bolj dolgorocno dinamiko imajo $e naprej cene zlata, ki so v letu
dni porasle za 11.6%.
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8. Povprecne place ponovno povecujejo dolgorocno padanje

Povprec¢ne bruto place so avgusta porasle za 1%, vendar je bil porast manjsi od sezonskega
povecanja, saj je medletna stopnja postala Se bolj negativna (z -0.1% je padla na -0.7%).
Medletna rast pla¢ zaposlenih pri registriranih fizi¢nih osebah je bila malenkost visja od
rasti povprecnih plac pri pravnih osebah, vendar se prav tako hitro umirja, junija letos je Ze
padla na 0% (pri pravnih osebah je bila medletna rast junija ze -1.3%).

Avgusta so povprecne place porasle v vecini sektorjev, izjemi sta bili sektorja oskrbe z
vodo in ravnanja z odplakami ter promet in skladi$cenje, kjer so povpre¢ne place padle (za
okoli -0.2%) ter izobrazevanje, kjer so place stagnirale. Navkljub povecanju je bila bolj
dolgorocna rast negativna ze v vecini sektorjev, opazno pozitivna rast je bila le v rudarstvu,
kjer so place v letu dni do avgusta porasle za 5.4% in v oskrbi z elektriko, kjer so place v
letu dni porasle za 2.6%.

V vseh sektorjih drzave je bila medletna rast povprecnih pla¢ opazno nizja kot v povprecju
gospodarstva, najbolj so se v letu dni zmanjsale povprecne place v izobrazevanju (place so
padle za 5%), najmanj pa v zdravstvu, kjer so se povprecne place v letu dni zmanjsale »le«
za 2%.

Place in stroski dela
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Opomba: Medletne stopnje rasti v odstotkih

Kot kaze desni grafikon na sliki, se dinamika plac sistematicno zmanjsuje Ze od sredine
2010 dalje, konec drugega cetrtletja je medletna stopnja rasti plac postala ze negativna, zato
se je zacela zmanjSevati tudi raven plac. Postavlja se vpraSanje, kaj torej povzroca obcasno
velike nihaje enotnih stroskov dela (glej levi grafikon na sliki), Se zlasti kaj je v ozadju
skoka enotnih stroskov dela v drugem cetrtletju letos?
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Levi grafikon na sliki dokumentira, da je dinamika celotnih stroskov dela zelo podobna
dinamiki stroskov dela, ki izvirajo le iz pla¢ (place predstavljajo priblizno 85% stroskov
dela). Ker pa, kot rec¢eno, dinamika pla¢ enakomerno pada, je veliko ob¢asno nihanje
stroSkov dela lahko posledica samo velikih nihajev $tevila placanih ur (enotni stroski so
prera¢unani na placano uro). Taksne narave je verjetno bil nihaj stroskov dela pla¢ v juliju
letos, ki ga kaze desni grafikon. Ni pa jasno od kod tako velik skok stopnje rasti stroskov
dela v drugem Ccetrtletju letos, saj je bila takrat stopnja rasti placanih ur prakticno enaka 0?!

FINANCNA GIBANJA

9. Opazen (nesezonski) padec javnofinancnih prihodkov

Septembra so javnofinanéni prihodki precej padli (za 11%). Ceprav je september sezonsko
Sibek mesec (davéno razdobje je pri vecini davénih oblik avgust), je bilo letoSnje zmanjSanje
ve€je od sezonskega, zato se je opazno zmanjSala tudi medletna stopnja in dinamika
impulznega trenda javnofinan¢nih prihodkov.

Septembra so se zmanjSali tako neposredni davki in ostali prihodki, kakor tudi prihodki
od posrednih dajatev. Neposredni davki in ostali prihodki so se zmanjsali za 6.1%, bolj
dolgoro¢na dinamika pa je padla na okoli -10%. Glavnino padca so prinesli manjsi prispevki
in skr¢en davek na dobicek; tako prispevki kot davek na dobic¢ek so se zmanjsali za priblizno
10%, zaradi razli¢nega reda velikosti pa so prispevki zmanj$ali prihodke od neposrednih
davkov za skoraj 50 milijonov, davek na dobicek pa le za 6 milijonov. Od pomembne;jsih
neposrednih davcnih oblik se je povecala le dohodnina.

Zaradi moznih premikov timingov vplacil je Cetrtletna ocena bolj dolgoro¢ne dinamike
bolj zanesljiva od mese¢ne. Cetrtletna rast neposrednih davénih prihodkov kaze, da se bolj
dolgorocna (medletna) rast Se naprej poslabsuje pri vseh treh skupinah najbolj pomembnih
dav¢nih oblik; tako pri davku na dobicek (brez pora¢unov za 2011), dohodnini in prispevkih
se je medletna stopnja rasti v tretjem Cetrtletju zmanjsala glede na stopnjo rasti v prvem
oziroma drugem cetrtletju.

Posredne dajatve so se septembra zmanjsale za priblizno 20%, torej podobno kot v lanskem
septembru. Prakticno celoten padec prihodkov od posrednih dajatev je povzrocilo veliko
kréenje trosarin (padle so za 57 milijonov). Medtem ko so bili $e lani sezonski padci ( zaradi
nacina vplacevanja) troSarin koncentrirani na prvi mesec v Cetrtletju, so letos koncentrirani
na zadnji mesec Cetrtletja. Zato bi mocan septembrski padec troSarin lahko bil posledica le
sezone; tocnost te domneve bodo seveda pokazali Sele oktobrski podatki. Tudi davek na
dodano vrednost se je septembra zmanjsal (glede na avgust), vendar precej manj kot lani in
manj kot trosarine. Skupen donos davka na dodano vrednost je bil (zaradi podobnega padca
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v lanskem septembru) v tretjem Cetrtletju vecji kot lani. Zaradi premikov timinga vplacil
(v lanskem septembru pri davku na dodano vrednost, letos pa pri troSarinah) samo na
osnovi mesecnih podatkov torej ni mogoce zanesljivo trditi, kaj se dogaja z bolj dolgoro¢no
dinamiko tako davka na dodano vrednost kot trosarin, ¢eprav ocene iz ¢etrtletnih podatkov
kazejo, da se bolj dolgoro¢na dinamika verjetno popravlja.

10. Narascanje depozitov in padanje kreditov

Krediti nefinan¢nim korporacijam in prebivalstvu $e naprej padajo. Avgusta so padli za 40
milijonov (0.2%). Negativna bolj dolgoro¢na dinamika se Se naprej zmanjSuje, avgusta so
tako bili skupni krediti nefinan¢nim korporacijam in prebivalstvu za 4% manjsi kot avgusta
2011. Manjsi kot pred letom dni so bili tako krediti nefinanénim korporacijam (za 5.2%)
kot prebivalstvu (za 1.5%).

Navkljub opaznemu kr¢enju kreditov podjetjem in prebivalstvu so ustrezni skupni depoziti
(podjetij in prebivalstva) Se do julija letos narascali. Avgusta so se prvikrat opazno (za
70 milijonov) zmanj$ali, vendar bolj dolgoro¢no (medletno Se vedno pocasi naras¢ajo). K
tak$ni (relativno zadovoljivi) dinamiki depozitov je svoje prispeval tako pozitiven saldo
tekocih transakcij s tujino kot hitro povecevanje zadolZitve (vseh ravni) drzave pri domacih
bankah. Drzava je namre¢ imela v letosnjem letu, prakti¢no v vseh mesecih, za preko 30%
vecjo zadolzitev pri domacih bankah kot v istih mesecih lanskega leta.

Krediti drzavi
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Opomba: Krediti in vrednostni papirji vseh ravni drzave; medletne stopnje rasti
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V strukturi kreditov se, poleg kreditov drzavi, tudi sicer povecuje del kreditov, ki »porabi«
manj kapitala bank. Se zlasti nazorno je to pri kreditih prebivalstvu. Dinamika rasti kreditov
prebivalstvu se po sredini 2010 hitro zmanjSuje, vendar se zmanjSevanje pri stanovanjskih
kreditih moc¢no razlikuje od zmanjSevanja pri potrosniskih kreditih. Medtem ko potrosniski
krediti v Sloveniji Ze padajo bistveno hitreje kot v evro obmocju (avgusta so padali Ze po
stopnji rasti okoli -7% letno, v evro obmoc¢ju pa po okoli -3.5%), pa stanovanjski krediti, Se
vedno nara$cajo in to hitreje kot v evro obmoc¢ju (avgusta so nara$cali po okoli 2.5%). Velja
tudi poudariti, da so tako stanovanjski krediti kot potrosniski krediti (tako v Sloveniji kot v
evro obmocju) zaceli zmanjSevati svojo dinamiko po intervenci regulatorjev, v Sloveniji po
sredi 2010, v evro obmocju pa po tretjem Cetrtletju 2011!

Krediti prebivalstvu
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Opomba: Potro$niski in stanovanjski krediti; medletne stopnje rasti

Mesecne spremembe v obrestnih merah so $e naprej majhne in obratne smeri kot v EU.

Posojilne obrestne mere so se avgusta za 0.2 do 0.3 tocke zmanjSale pri stanovanjskih
kreditih prebivalstvu in pri vecjih kreditih (preko 1 milijona) podjetjem. V EU so se
posojilne obrestne mere v poletnih mesecih spreminjale Se manj; julija so tako padle za
okoli 0.2 tocke in Se to le pri vecjih posojilih podjetjem (preko 1 milijona).

Depozitne obrestne mere so se avgusta zmanjsale za okoli 0.1 tocke, vendar le pri krajsih
rocnostih (do enega leta), medtem ko so pri daljsih ro¢nosti ostale nespremenjene . V EU
so se depozitne obrestne mere v poletnih mesecih malenkost (za okoli 0.1 tocke) povecale.
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11. Slovenija se ob doseganju pozitivne tekoce placilne bilance razdolZuje

Presezek v tekoci bilanci zadnje mesece stagnira na ravni okrog 0.8% BDP, zato pa po
prvem cetrtletju 2012 drzava kr¢i tako javni kot zasebni zunanji dolg.

Avgusta 2012 je bil dosezen primanjkljaj v tekoci placilni bilanci -30.4 milijone €, avgusta
lani pa kar -127.4 milijone €. Pri tem je bil v blagovni menjavi primanjkljaj 94.2 milijonov €
(leto prej 137.2 milijonov €), v storitveni menjavi presezek 128.4 milijonov € (turizem, lani
121.7 milijonov €), saldo dohodkov faktorjev znasa -55.9 milijonov € (-88.7 milijonov €)
in primanjkljaj v tekocih transferih -8.9 milijonov € (-23.4 milijonov €).

Placilna bilanca
milijoni evrov

‘ januar - avgust ‘ avgust

20M 2012 201 2012
I TekoGi racun 27.3 2784 -127.4 -304
1. Blago -563.4 -3594 -137.,2 94,2
2. Storitve 9176 1.068,8 121,7 128,6
transport 383.6 4274 51.3 50.5
potovanja 724.8 7834 105.2 108.5
3. Dohodki -410,9 -407 -88,7 55,9
4. Tekoci transferi 84 239 234 -89
IIl.  Kapitalski in finanéni raéun -188,1 -300,9 -47 .6 -171,5
A. Kapitalski racun 231 351 4 2,5
B. Finanéni racun -165 -336 -43,6 -174.
1. Neposredne nalozbe 365 315,7 68,8 -16
2. Nalozbe v vrednostne papirje 2.300,3 -1.508,6 -64,4 -167,7
3. Finanéni derivativi -101.9 -32,2 -3.8 06
4. Ostale nalozbe -2.752,5 9004 -59,5 13,4
5. Mednarodne denarne rezerve 241 -11,3 15,3 -3
Il Neto napake in izpustitve 160,8 22,6 175 2019

Vir: BS

V osmih mesecih 2012 skupaj je znasal saldo tekoce bilance 278.4 milijone €, v enakem
obdobju lani pa le 27.3 milijonov €. Pri tem je bil blagovni primanjkljaj -359.4 milijonov €



24

@ ® & KRCENUJE PLAC IN TROSENJA PREBIVALSTVA

(v enakem obdobju lani -563.4 milijone €), presezek v storitveni menjavi je 1068.8
milijonov € (917.6 milijonov €), primanjkljaj v dohodkih faktorjev je -407.1 milijonov €
(-410.9 milijonov €), neto tekoci transferi pa znasajo -23.9 milijonov € (84.0 milijonov €).

Saldo na kapitalskem in finanénem racunu znasa v prvim osmih mesecih 2012 skupaj
-300.9 milijonov € (povecanje terjatev ali zmanjSanje dolgov), v enakem obdobju 2011 pa
je bil -188.1 milijonov €. Neto neposredne nalozbe so bile 315.7 milijonov € (lani 365.0
milijonov €), neto portfeljske nalozbe -1508.6 milijonov € (2300.3 milijonov €) in neto
ostale nalozbe 900.4 milijonov € (-2752.5 milijonov €). Mednarodne rezerve pri Banki
Slovenije so se v prvih osmih mesecih 2012 zmanjsale za 11.3 milijone € (v enakem obdobju
lani za povecale za 24.1 milijonov €), statisticna napaka pa znasa kar 22.6 milijonov € (lani
160.8 milijonov €).

Bruto zunanji dolg je konec julija 2012 znasal 40901 milijonov €, kar je najmanj letos,
neto dolg pa 13866 milijonov € (najman;j po januarju 2012). Bruto dolg je od maksimuma
v aprilu 2012 manjsi ze za 1600 milijonov €, neto dolg pa od maksimuma v marcu 2012
ze 819 milijonov €. Delez drzave v bruto dolgu je 46.4%. Mednarodne rezerve Banke
Slovenije so konec avgusta 2012 znaSale 789.5 milijonov € (11.9 milijonov € manj kot
mesec prej), pri cemer je bilo zlata za 133.8 milijonov €, imetij SDR za 251.0 milijonov €,
rezervne pozicije pri MDS za 149.2 in klasi¢nih deviznih rezerv za 255.5 milijonov €.



