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NajnovejSe napovedi MDS kazejo, da bo upocasnitev
gospodarske rasti v EMU in ZDA letos nekoliko vecja
od jeseni pricakovane. Potem ko je gospodarska rast v
letu 2007 v ZDA nekoliko presegla jesenska pri¢akovanja
MDS in Evropske komisije (in bila skladna z napovedmi
OECD), MDS v zadnji napovedi, objavljeni konec januarja
2008, pricakuje, da bo upocasnitev v letu 2008, predvsem
zaradi poveCanih tveganj v povezavi s posledicami
finan¢ne krize, izrazitejSa od oktobra predvidene, tako v
ZDA (napoved gospodarske rasti za leto 2008 je 1,5 %
namesto 1,9 %) kot v EMU (1,6 % namesto 2,1 %). Odzivi
ekonomskih  polittk na spremenjene razmere v
gospodarskem okolju (vecja tveganja za upocasnitev rasti,

poviSanje inflacijskih pritiskov) so v ZDA usmerjeni
predvsem v prepreCevanje nadaljnjega ohlajanja
gospodarstva, v . EMU pa na prvem mestu ostaja

zagotavljanje cenovne stabilnosti, saj glede na gibanja v
drugi polovici lanskega leta kaze, da so bila gospodarstva
evrskih drzav odpornejSa na Soke zaradi trdnejSih
makroekonomskih  temeljev  in  ugodne  strukture
gospodarske rasti v letu 2007, ki je predvsem temeljila na
investicijah in pozitivnih uginkih izpeljanih reform na trgu
dela. Tako je FED kljub naras¢ajoci inflaciji v ZDA januarja
moc¢no znizal vodilno obrestno mero (za 1,250.t., na
3,0 %), medtem ko ECB zaradi pospesene inflacije v EMU
obrestne mere ni spreminjala.

Gibanja na mednarodnih finanénih trgih so zlasti v
januarju vplivala tudi na domaca borzna gibanja, saj je
indeks SBI20 upadel za skoraj 10 %. Sicer je bila
njegova letna rast lani najviSja v zadnjih desetih letih.
Samo v prvih osmih mesecih leta 2007 se je okrepil kar za
91,8 %, nato pa je jeseni padel skoraj za 10 %, kar je
sovpadlo z gibanji na mednarodnih kapitalskih trgih,
povezanih z mednarodno finanéno krizo. Decembrsko rast
na borzi je v veliki meri povzrocila privatizacija ene izmed
bank v drzavni lasti, v tem Casu pa je k rasti prav tako
prispeval tudi likvidnostni poseg kljucnih centralnih bank za
umirjanje posledic finanéne krize. Veliko zanimanje
prebivalstva za omenjeno privatizacijo je vplivalo na
znizanje obsega varevanja in njegovo povecano
zadolZzevanje v bankah.

Razpolozljivi podatki o gospodarski aktivhosti v
zadnjih mesecih lanskega leta kazejo na znake
umirjanja, vendar na Se vedno razmeroma visoki ravni.
Novembrski podatki tako kaZejo na upoCasnitev rasti
mednarodne menjave, kar v veliki meri sledi gibanjem v
mednarodnem okolju (nizja medletna rast izvoza in uvoza v
primerjavi z oktobrom); umirjanje se kaze tudi v aktivnosti
predelovalnih dejavnosti in gradbeniStva. Po visoki
oktobrski rasti (12,8 %) se je novembra medletna rast
proizvodnje predelovalnih dejavnosti ponovno upocasnila
(na 3,8 %). Visoko rast so ohranile predvsem izrazito
izvozne panoge, kjer sta izstopali kemi¢na in avtomobilska
industrija. Proti koncu leta sta se umirjali tudi rast
zaposlovanja in produktivnosti. Povpre¢na enajstmesecna
rast je kljub temu dosegla visokih 8,9 %. V gradbenistvu
se je aktivnost v primerjavi z oktobrom rahlo umirila, vendar
je po razpolozljivih podatkih v zadnjem Cetrtletju lani ostala
na visoki ravni. Ponovno je bilo razmeroma mocno tudi
zaposlovanje.

Ugodna gibanja v trznih nefinanénih storitvah so se

nadaljevala tudi ob koncu leta 2007. Rast Stevila
zaposlenih se je v jesenskih mesecih v dejavnosti
gostinstva in trgovine $e pospeSila, v dejavnosti
nepremicnin, najema in poslovnih storitev pa je ostala na
izijemno visoki ravni. Prav tako se je v zadnjem lanskem
Cetrtletju nadaljevala relativno visoka rast Stevila prenocitev
turistov, kar potrjujejo tudi podatki v storitveni bilanci.

V novembru se je rast zaposlenosti sezonsko umirila,
znizanje Stevila brezposelnih v letu 2007 pa je bilo
najvecje doslej. Rast Stevila delovno aktivnih se je z 0,6 %
v oktobru upocasnila na 0,3 %, na medletni ravni pa je
ostala visoka, 3,7-odstotna. Stevilo potreb po delavcih in
realiziranih novih zaposlitev se je ob koncu leta zmanj$alo,
kar je pretezno sezonske narave, njihova povprecna letna
rast pa se je po visokih stopnjah v obdobju 2004-2006 lani
umirila. Razmerje med brezposelnimi in prostimi delovnimi
mesti se je tudi v letu 2007 najbolj izboljSalo v korist niZje in
srednje izobrazenih, katerih Stevilo se je najbolj zmanjSalo
tudi med brezposelnimi, oboje pa je posledica strukture
gospodarske rasti. V povpreCju je bilo lani Stevilo
brezposelnih v primerjavi z letom 2006 niZje kar za 16,9 %.

Visoka rast pla¢ v novembru je bila posledica posebnih
izplacil ob koncu leta; hkrati ocenjujemo, da rast pla¢ v
letu 2007 ni povzrocala dodatnih pritiskov na inflacijo.
V enajstih mesecih je povprec¢na bruto placa dosegla 5,9-
odstotno nominalno rast. Bistvenega odstopanja od naSe
ocene nominalne rasti povprecne bruto place (5,9 %) in s
tem zaostajanja za predvideno rastjo produktivnosti dela
(6,5 %) klijub morebiti vecjemu obsegu decembrskih
posebnih izplacil v letu 2007 ne pri¢akujemo.

V letu 2007 so se javnofinanéni prihodki oblikovali v
pogojih spremenjene davéne zakonodaje in v relativho
ugodnem makroekonomskem okolju. Realno so se
povecali za 4 % in so zaostali za predvideno gospodarsko
rastjo (5,8 %). Ob visoki gospodarski rasti in posledi¢no
ugodnih razmerah na trgu dela se je Stevilo prejemnikov
pla¢ po nasi oceni povecalo za okoli 3 % (2006: 1,4 %), kar
je ublazilo znizanje prihodkov od dohodnine zaradi
spremenjene dohodninske zakonodaje in iz davka na
izplacane plaCe zaradi nadaljnjega zmanj$anja njegovih
stopenj ter okrepilo dohodke iz prispevkov za socialno
varnost. Na nominalno vrednost vseh javnofinancnih
prihodkov je mocno vplivala tudi viSja inflaciia od
napovedane, zato je bila realizacija davkov in prispevkov
za socialno varnost v letu 2007 viSja od nacrtovanih.

V letu 2007 so se obcutno poviSale cene. Cene
industrijskih  proizvodov = domacih  proizvajalcev  na
domacem trgu so se zviSale za 6,3 % in mocno presegle
rast industrijskih proizvodov istih proizvajalcev na tujem
trgu (0,6 %). Pomemben dejavnik skupne rasti cen na
domacem trgu je bilo februarsko poviSanje cen elekirike za
podjetia (za 19,5 %), ki je bilo povezano s sklepanjem
novih terminskih pogodb. Tudi ¢€e bi bila rast cen
industrijskih proizvodov v predelovalnih dejavnostih na
obeh trgih enaka, bi bila zaradi razlicne strukture vrednost
indeksa teh cen na domacem trgu viSja. Po naSi oceni
namre¢ lahko priblizno 40 % razlike med rastjo cen doma
in na tujem pojasnimo z razlicno strukturo, ostalo pa s
hitrejSo rastjo cen na domacem trgu. Rast cen Zivljenjskih
potrebscin je bila 5,6-odstotna.
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Ekonomski odnosi s tujino
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Rast blagovne menjave s tujino se je v enajstih mesecih
@0stale drsave leta 2007 ohranila na visoki ravni, zaradi viSje rasti uvoza
neclanice EU v primerjavi z izvozom pa se je poveéal primanjkljaj v
trgovinski bilanci (za 448,7 mio EUR, na 1.319,1 mio
EUR). lzvoz blaga se je na medletni ravni nominalno
povecal za 16,5 %. V drzave EU se po vstopu neprestano
povecuje in predstavlja Zze ve€ kot 70 % celotnega
blagovnega izvoza. Delez izvoza v drzave nekdanje
ORusija Jugoslavije upada, ker slovenska podjetja na teh trgih
povecujejo neposredne nalozbe v proizvodnjo. Uvoz blaga
se je povecal za 18,0 %. Pri tem iz drzav neé€lanic Ze
&Drzave na ozemiu tretje leto naras€a bolj kot iz drzav EU. Razloge lahko
nekdanje YU iS¢emo v tem, da je uvoz iz drzav Jugovzhodne Evrope
skoraj v celoti prost koli¢inskih omejitev in carinskih
dajatev, ter v vi§jih cenah nafte, zemeljskega plina in kovin.
Primanjkljaj v trgovinski bilanci se je medletno povecal
veCinoma zaradi manjSega presezka v trgovanju z
Ui otk SURS neclanicami EU (za 289,3 mio EUR, na 1.207,7 mio
peracuni UMAR. | EUR), deloma pa tudi zaradi nekoliko vecjega
primanjkljaja v trgovanju z drzavami EU (za 159,4 mio
EUR, na 2.526,8 mio EUR).

EZDA

uvoz (c.if.)

ODrzave ¢lanice EU

Denarni trg — varéevanje prebivalstva
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Netotokovi vliog prebivalstva v banke in vzajemne sklade

Novembra je obseg varéevanja prebivalstva v bankah
precej zmanjSal zacetek privatizacije ene izmed bank.

OVioge  BVzajemni skladi

= Vloge prebivalstva so zabelezile neto odliv v viSini 290,1
mio EUR, to je priblizno 40 % narocil malih viagateljev za
nakup delnic banke. Medletna rast vlog prebivalstva je

zaradi visokih neto odlivov precej upadla, a ocenjujemo, da
se bo ob koncu leta ponovno precej okrepila, saj so se
decembra poleg posebnih izpla¢il na bancne racune

prebivalstva prelila tudi vracila preplacil, povezanih z
nakupom delnic, ki jih je bilo kar za priblizno 600 mio EUR.
Ocenjujemo tudi, da je prebivalstvo zaradi neugodnih

gibanj na kapitalskih trgih del denarja, ki so ga za nakup
delnic pridobili s prodajo to¢k vzajemnih skladov in
vrednostnih papirjev, raje zadrzalo v ban¢nih depozitih.
Upad sredstev v vzajemnih skladih domacih
upravljavcev je bil v novembru precej vecji kot pri
banénih vlogah. V prvih je bilo konec meseca tako za
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159,1 mio EUR sredstev manj kot v oktobru. Le dobro
desetino tega je posledica neto odlivov, preostalo pa
zniZzevanja vrednosti toCk vzajemnih skladov zaradi
negativnih gibanj na domacéem in tujih kapitalskih trgih.
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Mesecnineto tokovi kreditov prebivalstva

Rast kreditov prebivalstva se je novembra precej
okrepila, pri ¢emer ocenjujemo, da je bil velik del novih

BOstali EStanovanjski B Potrosniski

kreditov namenjen nakupu vrednostnih papirjev banke v
£ postopku privatizacije. Mo¢no se je okrepilo zadolZzevanje v
obliki potrosniskih kreditov, ki so s 112,5 mio EUR

predstavljali dobro polovico vseh mesec¢nih neto tokov
- kreditov prebivalstva in s tem dvakrat presegli najvisjo
raven doslej. Ceprav krediti za nakup vrednostnih papirjev

ne spadajo med potroSniske kredite, na osnovi visoke
vrednosti njihovih neto tokov in tega, da je prebivalstvo
lahko velik del kredita vrnilo Ze v roku, krajSem od enega
meseca, ocenjujemo, da so bili krediti za nakup delnic
banke uvrsceni med potrosniske. V enajstih mesecih lani je
prebivalstvo neto najelo kredite pri domacih bankah v viSini
1.448,8 mio EUR, kar je za skoraj 40 % ve¢ kot v
primerljivem obdobju leta 2006. Vseh neto odobrenih

kreditov je bilo za 6.322,7 mio EUR, kar je za dobri dve
tretjini ve€ kot v primerljivem obdobju leta 2006. Medletna
rast vseh kreditov se v Sloveniji postopoma krepi ze od
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marca 2007, medtem ko se v EMU Ze leto dni ohranja na
ravni okrog 10,5 %, vendar se zaradi nizke osnove le
postopoma priblizujemo ravnem kreditov v primerjavi z
R BDP, ki jih dosegajo ostale drzave ¢lanice EMU.
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Predelovalne dejavnosti

Medletnarast proizvodnje, Stevila zaposlenih in
produktivnosti v predelovalnih dejavnostih v
enajstih mesecih leta 2007, v %
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Podjetniski optimizem je januarja ostal na decembrski
ravni, a je bil nizji od lanskega povprecja. Desezonirana
vrednost kazalnika zaupanja v predelovalnih dejavnostih je
v primerjavi z decembrom ostala nespremenjena, to je na
nizji ravni kot v povpreCju leta 2007, a viSje kot je
dolgoletno povprecje. Po Cetrtletni anketi o omejitvenih
dejavnikih v proizvodnji so se v zacetku leta 2008 v
primerjavi s povpreCjem lanskega leta obcutneje
poslabsala predvsem opazanja podjetij o nezadostnem
domaéem in tujem povprasevanju ter negotovih
gospodarskih razmerah (kljub temu vsi omenjeni
kazalniki ostajajo bolj ugodni od dolgoletnega povprecja).
Kot najpogostejSi omejitveni dejavnik v proizvodnji Se
vedno ostaja pomanjkanje usposobljene delovne sile.
Na umirjanje proizvodne aktivnosti nakazujejo tudi podatki
o izkoriSéenosti proizvodnih kapacitet, ki je bila po
desezoniranih podatkih najnizja v zadnjih petih
Cetrtletjih.

Energetika

Proizvodnja in poraba ter uvoz in izvoz elektri¢ne
energije v Sloveniji, 2004—2007
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Virpodatkov: ELES, Elektroenergetska situacija, razl. §t.

V letu 2007 se je nekoliko znizala skupna proizvodnja
elektrike, kar je ob skromni rasti porabe povecéalo njen
neto uvoz. Proizvodnja termoelektrarn in nuklearke se je
sicer za nekaj odstotkov povecala, a se je proizvodnja
hidroelektrarn zaradi Se nizjih vodostajev kot v letu
2006 znizala za 9,8 %. Se bolj, za 17,8 %, je bila
proizvodnja hidroelektrarn nizja od predvidene v EEB. Z
vidika okolja ugodno nizka rast porabe je bila dosezena
ob znizanju porabe neposrednih odjemalcev, pa tudi
poraba elektrike na distribucijskem omrezju se je poviSala
le zmerno, za 2,7 %. lzvoz elektrike se je znizal za 16,1 %,
uvoz pa za 14,5 %. Neto uvoz se je povecal za 199 GWh
(za 80,1 %) in je znasal 3,3 % porabe elektrike. Ceprav
smo v zadnjih nekaj letih beleZili padec proizvodnje in rast
porabe elektrike, v letu 2008 ne pricakujemo nadaljnjega
povecanja primanjkljaja. Proizvodnja elektrike se je od
leta 2004 do leta 2007 znizevala zlasti zaradi znizevanja
pretokov rek, poraba pa se je v povpreCju povecevala za
2,2% na leto. V letu 2008 redni remont v nuklearki ni
predviden, zato bi se njena proizvodnja lahko poviSala za
okoli 500 GWh. Ukinitev dela proizvodnje pri nekaterih
neposrednih odjemalcih bo pomenila nizjo rast porabe,
zato predvidevamo, da viSji neto uvoz elektrike od
lanskega ne bo potreben.

Razpolozljivi dohodek gospodinjstev in NPISG

po nefinanénih sektorskih racunih, 2000—2006

Delezi posameznih komponent v razpoloZljivem
dohodku, Slovenija, EU 27 in EU 13, 2006
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Vir podatkov: SURS. Opomba: gre za postavke tako s strani virov kot porabe (npr. drugi
tekoci transferji se pojavljajo tako na strani virov kot porabe, zato so tu prikazani kot viri
manj poraba), zato sestevek vseh komponent ni in nitine more biti 100.

V obdobju 2000-2006 se je razpolozljivi dohodek
gospodinjstev in NPISG v povpre¢ju na leto povecal za
2,8 %, nagnjenost k trosenju pa je bila v povprecju 84,5-
odstotna (88,8 % v EU 27). Struktura razpoloZljivega
dohodka kaze, da v Sloveniji pridobimo vecji delez
dohodka z zaposlitvijo in manjSi z lastnino kot v
povpre€ju EU. Delez sredstev za zaposlene je v EU vidno
nizji kot pri nas, kjer se je od leta 2000 Se nekoliko
povecal, kar pomeni, da gospodinjstva vedji delez dohodka
pridobijo z drugimi viri. Predvsem je razlika opazna pri
delezu dohodka od lastnine, ki v povprec¢ju EU 27 znaSa
kar 13,5 %. V Sloveniji imamo tudi manjSi delez tekocih
davkov na dohodek in premoZenje, kar je najverjetneje v
vedji meri posledica manjSega premozenja oziroma razlik v
sistemu njegove obdavCitve kot pa manjSe davéne
obremenitve dohodkov. Po povpreénem dohodku na
prebivalca Slovenija precej zaostaja za povprec¢jem EU.
Leta 2006 smo dosegli 62,2 % dohodka na prebivalca
EU 27 ter 58,9% potroSnje na prebivalca EU 27.
Doseganje evropske ravni se je v opazovanem
obdobju nekoliko izboljSalo, saj smo v letu 2000 na
prebivalca dosegali 49,0 % dohodka in 54,4 % potrosnje.




Ekonomsko ogledalo UMAR

Aktualno

POMEMBNE POVEZAVE

Jesenska napoved gospodarskih gibanj 2007: http://www.umar.gov.si/public/napoved.php

Ekonomski izzivi: http://www.gov.si/umar/public/izzivi/izzivi07.php

Porocilo o razvoju 2007: http://www.gov.si/umar/projekti/pr/2007/pr07.php

Vsa Ekonomska ogledala so dostopna na naslovu: http://www.gov.si/umar/arhiv/kazalo.php

Socialni razgledi 2006: http://www.gov.si/umar/projekti/socr/socr.php

Porocilo o ¢lovekovem razvoju: http://www.gov.si/umar/projekti/pcr/pcr.php

Porocilo o strukturnih reformah: http://www.gov.si/umar/projekti/erp/psref/psref.php

Strategija razvoja Slovenije: http://www.gov.si/umar/projekti/srs/srs.php

Ve o Strategiji gospodarskega razvoja 2001-2006 in z njo povezanih raziskavah in ekspertizah:
http://www.gov.si/umar/projekti/sgrs/dokument.html

Kazalo IB Revije: http://www.gov.si/umar/public/ib/ibkazalo.php

Kazalo Delovnih zvezkov: http://www.gov.si/umar/public/dz/dzkazalo.php

Letnik 2007:
Poslovanje gospodarskih druzb v letu 2006 — pregled po dejavnostih http://www.gov.si/umar/public/dz/2007/dz12-07.pdf
Zasebna potro$nja — teoreti¢na izhodi$¢a in analiza potros$nje v Sloveniji v obdobju 1995-2006
http://www.gov.si/lumar/public/dz/2007/dz11-07.pdf
Dinamika zunanjega zadolzevanja Slovenije http://www.gov.si/umar/public/dz/2007/dz10-07.pdf
Obseg in ucinkovitost slovenske politike subvencioniranja gospodarskih druzb http://www.gov.si/umar/public/dz/2007/dz9-
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07.pdf
Scenariji gospodarskega razvoja Slovenije do leta 2030 http://www.gov.si/umar/public/dz/2007/dz8-07.pdf

Paradigma konkurenénosti drzav in analiza Slovenije po sistemih WEF in IMD za leto 2006
http://www.gov.si/lumar/public/dz/2007/dz7-07.pdf
Innovation Cooperation and Innovation Activity of Slovenian Enterprises http://www.gov.si/umar/public/dz/2007/dz6-07.pdf

Domet in mozni elementi politike aktivnega spodbujanja tujih neposrednih investicij (TNI) v Sloveniji
http://www.gov.si/lumar/public/dz/2007/dz5-07 .pdf

Okoljska komponenta gospodarskega razvoja Slovenije v zadnijih letih http://www.gov.si/umar/public/dz/2007/dz4-07.pdf
Strukturne spremembe v mreznih dejavnostih — ucinki liberalizacije http://www.gov.si/umar/public/dz/2007/dz3-07.pdf
Napovedovanje sprememb dodane vrednosti dejavnosti kmetijstva v Sloveniji v teko€em srednjero€nem obdobju
http://www.gov.si/lumar/public/dz/2007/dz2-07 .pdf

Zadolzevanje in prezadolzenost prebivalstva http://www.gov.si/umar/public/dz/2007/dz1-07.pdf




