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1. KONJUNKTURA - SVET

Najbolj  perspektivne  drzave  glede
konjunkture v svetovnem merilu so v letu 2004
gotovo Kitajska, novo industrializirane azijske
drzave (ANIES) in drzave- nove ¢lanice EU (AC-10).
Glede teh drzav stroka racuna z najvisjimi stopnjami
gospodarske aktivnosti in trznega utripa, ¢eprav je v
svetovnih razseznostih velikega pomena zlasti tudi
trend konjunkture v ZDA. Za drZave evro podrocja
je znacilno sicer oZivljanje, vendar na bistveno nizji
ravni in s Se naprej razmeroma skromnimi stopnjami
rasti potro$nje gospodinjstev. Nekaj ve¢ impulzov
evropski konjunkturi prihaja za leti 2004 in 2005 iz
investicijskega  povprasevanja in naloZbenih
aktivnosti, ki naj bi pomenile pomembnejSi motor
konjunkture kot v minulih letih.

Trendi kazalcev konjunkture - svet

2003 2004 | 2005 .
ocena | napovedi
Gospodarska dinamika —rast BDP*
o ZDA 31 | 43 34
e Japonska 26 | 26 2,0
o Kitajska 93 | 87 8,1
o Evropska unija-EU 25 08 | 20 2,2
EU-15 18 | 15 1,6
Nemcija -0,1 15 1,5
Velika Britanija 2,2 3,0 2,8
EU-10, nove ¢lanice v EU 3,3 41 4,5
Rast cen —evro podrogje 1,9 1,7 1,5
Cena nafte,US$/sod (Brent), predpos. | 29 30 30
Razmerje 1EUR=USS$, predpostavke | 1,13 | 1,25 1,23
Rast svetovne trgovine* 47 | 78 74

Vir: ocene SKEP GZS na osnovi AIECE institutov, maj 2004; glej tudi
tabele v Dokumentaciji; * realne stopnje rasti v odstotku na preteklo leto

Visja gospodarska aktivnost v ZDA izhaja
zlasti iz bolj sproscene fiskalne politike in zniZevanja
dajatev, tehnoloSkega razvoja, povpraSevanja
gospodinjstev in — Sibkega dolarja v svetovnih
valutnih razmerjih. Za ZDA je tako napoved za letos
0 4,3 odstotni rasti in za leto 2005 3,4 odstotka. Glede
Japonske ni zanesljivo ali bo okoli 2 odstotna rast
mozna $e naprej. Kitajski »vroci val« konjunkture pa
je ob nekaterih drugih dejavnikih zelo moc¢no posegel
tudi v svetovna razmerja cen surovin, saj je vsrkal
zlasti ogromne koli¢ine svetovne ponudbe kovin.
Izkazalo se je, da je v svetu ob razmeroma nizkih in
zanemarjenih investicijah v bazi¢ne industrijske
dejavnosti v zadnjih letih ta ¢as povsem poruseno
ravnotezje v ponudbi in povpraSevanju surovinskih
trgov. Po nekaterih ocenah naj bi to pomenilo, da se
cene surovin ne bodo znizevale, pa¢ pa da bo
prihajalo do sprememb v svetovnih investicijskih
usmeritvah. Tudi cena nafte ostaja vi§ja od vseh
pricakovanj.

Za Evropo lahko visoke cene nafte in
drugih surovin ter mocan evro v letu 2004 in 2005
mocneje ogrozajo konkurencnost, definirano v
lizbonski strategiji. Doslej velike nosilne ekonomije —
Nemdija in Francija — v tem c¢asu ne bodo
predstavljale lokomotive razvoja. Za leti 2004 in 2005
so pricakovanja o vi§jih povpre¢nih stopnjah rasti
BDP in glavnih komponent povprasevanja za nekatere
manjSe ekonomije (Irska, Finska, Norveska) ter
novinke v EU (Poljska, Madzarska, balske drzave).
Bolj dinami¢ni so tudi konjunkturni trendi Velike
Britanije, Spanije in Svedske, z vigjimi stopnjami rasti
investicij in osebne potrosnje. Pakt stabilnosti in
rasti s trdimi zahtevami Maastrichtskih meril,
izrazenih v Stevilkah, je po nekaterih ocenah v letu
2004 ze mrtev, po drugih pa potreben le ustreznejSih
interpretacij. Gre predvsem za trde zaveze pri fiskalni
politiki (do 3 odstotni primanjkljaj), obrestnih merah
in inflaciji, ki naj bi tudi v konjunkturno slabSih
obdobjih podpirale politiko in mo¢ Evra kot skupne
valute. Poudarki ekonomske politike se v EU cedalje
bolj selijo tudi na podrocja politike trga dela in plac,
kjer so v interesu iskanja ravnotezij na teh trgih, tudi
zaradi nuje po zmanjSanju brezposelnosti, pozivi za:

® bolj fleksibilno politiko pla¢ - kolektivne pogodbe
* manj obvezujoce zahteve glede minimalnih pla¢

e bolj fleksibilne reSitve glede delovno-pravne
zakonodaje v drzavah ¢lanicah EU.

RAST SVET OVMEVTRGOVII\E
IN UVOZNO POVPRASEVANJE EU-25
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Po lanski 4,7 odstotni rasti bo svetovna
trgovina tudi v letih 2004-2005 dinamicna.
Evropski konjunkturni analitiki predvidevajo za
letos 7,8-odstotno in za leto 2005 7,4-odstotno rast.
Predpostavka je zmerna rast svetovnih dolarskih cen
v letu 2004 in njihovo umirjanje v prihodnjem letu
in popus€anje vpliva valutnih gibanj na svetovno
trgovino. V svetovnem merilu je Kitajska trenutni
glavni igralec, medtem ko je gotovo pri¢akovati
Sibkejse izvozno-uvozne tokove za drzave EU-15,
za nove Clanice EU pa naj bi se krepila tako izvoz
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(za 12 odstotkov letos in 11 odstotkov v letu 2005),
kot tudi uvoz. Pogoji menjave, ki se za EU-15 od
lani na letos izboljSujejo za 0,9%, naj bi bili ob
cenovnih in medvalutnih gibanjih v letu 2005
ponovno manj ugodni, Se nekoliko slabSe pogoje -
terms of trade pa naj bi po ocenah evropske stroke
dosegale tudi nove ¢lanice EU.

2. KONJUNKTURA - SLOVENIJA

Po naSi neodvisni napovedi je v Sloveniji
mozna letos do 3.5 odstotna gospodarska rast, s
pospeskom v zadnjem cetrtletju in pricakovanimi bolj
dinami¢nimi trendi konjunkture v letu 2005. Za
prihodnje leto pricakujemo 3,7 odstotno rast BDP.
Kratkoro¢ni u€inki vkljucevanja v EU bodo v prvem
letu sicer oboji, negativni in pozitivni. Vendar smo
prepricani, da je lahko kljub vsemu pozitivni ucinek
sproS¢anja blagovnih in kapitalskih tokov mocnejsi,
kot pa ucinek nekaterih ovir, ki izhajajo iz hitrega
uveljavljanja pravil EU (okolje, sporazumi, nekatere
omegjitve, ...). Za Slovenijo vkljucitev v Unijo kljub
vsemu pomeni spodbudo in izziv desetletja, ne samo
za leti 2004 in 2005.

Po nasi oceni pa so v okviru konjunkturnih
gibanj in spodbud Se naprej najpomembnejsi trendi
pri izvozu in wuvozu. Glavno gibalo na strani
domacega povprasevanja je zlasti investicijsko
povprasevanje. Ocenjujemo, da je letos in v letu 2005
mozna okoli 8 odstotna rast investicij in okoli 3
odstotna rast domace zasebne porabe gospodinjstev.
To potrjujejo tudi tekoci gospodarski trendi v prvem
Cetrtletju, ki jih analiziramo v nadaljevanju.

BRUTO DOMACI PROIZVOD SLOVENIJE in EU-15
VLETIH 1995 - 2005, stopnije rasti v %
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Za boljSo investicijsko klimo je ve¢ obetov
ne samo na podrocju gradbeniStva, ampak tudi pri
vlaganjih v sodobnejSo opremo. Trendi povpraSevanja

Mo v

na domacem trziS¢u v Sloveniji pa so v sploSnem

podobni kot v vrsti drugih drzav EU, prej zmerni kot
ne, Ceprav se prek prometa v trgovini in poteka vecjih
nalozbenih projektov, nakazujejo nekaj boljsi signali
konjunkture. Konkuren¢ne razmere na trgu pa so s
Siritvijo Unije tudi pri nas Se zahtevnejse.

Trendi v  domadem  povpraSevanju
spodbujajo tudi nadaljnjo uvezno rast — letos po
oceni 6,7% in v letu 2005 6,4%. Slovenski izvoz
blaga in storitev bi lahko po naSih ocenah lahko
narasc¢al po stopnji 5.3 %, prihodnje leto pa 5,7%. Za
teko¢i ra¢un pladilne bilance, ki je bil v preteklih
letih pozitiven, menimo, da bi bilo na letni ravni
realno pricakovati priblizno ravnotezje oz. zelo
majhen primanjkljaj.

Kar zadeva inflacijo je zacetek maja
prinesel ve¢ cenovne rasti od prvotnih pricakovanj, e
posebej zaradi rasti cen nafte v svetu in nekaterih
drugih domacih prilagoditev. V kolikor ne bodo
poletni meseci sezonsko prinesli negativnih mesecnih
rasti, bo inflacija v Sloveniji ostajala previsoko,
Ceprav cenovna pricakovanja v nekaterih delih stroke
in delu gospodarstva govorijo o sposobnosti
Slovenije, da umiri inflacijo pri okoli 3 odstotkih.

Trg dela v Sloveniji ostaja previden glede
zaposlovanja v sedanjih razmerah, medtem ko je bilo
na podrocju pla¢ v prvem Ccetrtletju in poznejSih
pomladnih mesecih leta 2004 (april, maj) izjemno
veliko dodatnih pritiskov s strani sindikatov za rast
plac. Po nasi oceni glede na doseZeno raven
produktivnosti in trenutne trende v rasti
produktivnosti tu ni manevrskega prostora, vendar se
iz tekocih podatkov Ze nakazuje vefja povprecna
letna rast realnih pla¢ od prvotno pricakovane. Za
analizo produktivnosti v Sloveniji je bila narocena
posebna raziskava, vendar je pricakovati, da ne bo
mogla dati Zelenih odgovorov o kaks$nih bolj
velikodu$nih Siritvah pravic na podrocju plac. Za
merjenje produktivnosti, zlasti po dejavnostih pa je
tudi vrsta metodoloskih omejitev.

Slovenija je po izracunih Eurostata po BDP
na prebivalca po kupni mo¢i na ravni 16.600 evrov,
kar je 69 odstotkov povprecja razvitosti EU-15 in na
76  odstotkih  ravni  razvitosti EU-25, po
produktivnosti pa zaostaja bolj, saj je po nekaterih
ocenah na ravni 47 odstotkov povpreéja EU-15.
Slovenija je lani ustvarila v teko¢ih cenah 5.711
milijard tolarjev BDP (24,5 milijarde EUR) ali
nominalno v SIT za 7,8 odstotka ve¢ kot leta 2002.
BDP na prebivalca v letu 2003 je bil tako v tekocih
cenah 12.273 EUR oziroma 13.848 USD.
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Trendi kazalcev konjunkture - Slovenija

se slovenskim podjetjem po teh pricakovanjih v

2004 | 2005 povpredju izboljsal. PreteZno pozitivna — Ceprav ne v
2003 . : y : %
ocena | napovedi | vsem - pa so v trendu tudi kratkoro¢na trimese¢na
Gospodarska rast —BDP, 23 35| 37 pricakovanja za april, maj in junij 2004. To velja za
Zasebna poraba —gospodinjstva | 3,0 3,0 30 ve€ino poslovnih parametrov, ki jih spremljamo z
Javna poraba 28 3,3 33 dolgoletno  anketo SKEP GZS  »Poslovna
Investicijska poraba 55 8,0 8,0 pricakovanja« in ki sicer poteka vsako Cetrtletje ze
Izvoz blaga in storitev 34 53 57 vse od leta 1993 dalje.
Uvoz blaga in storitev 6,3 6,7 6,4
Cene —rast, letno povprecje 56 3,7 3,2 POSLOVNI POLOZAJ MAREC 2004
Place na zaposlenega- realno 1,8 2,4 24
Brezposelnost —stopnja po ILO 6,7 6,6 6,5
Kratkoro¢ne obrestne mere za podj.(%) | 10,8 84 8,2
Te€aj EUR v SIT 234 239 242

Vir: ocene SKEP GZS, maj 2004; glej tudi tabelo 17 v Dokumentaciji; * realne
stopnje rasti v odstotku na preteklo leto

Za Slovenijo pomeni vkljucevanje v Unijo
predvsem tudi mozno povecanje trgovine z drugimi
novimi ¢lanicam, delno pa verjetno tudi s starimi
¢lanicami Unije. Bolj restriktivni bodo za naSo
trgovino pogoji na tradicionalnih juznoevropskih
trgih, predvsem z dolo¢enimi omejitvami v trgovini,
npr. s Hrvasko, kjer so bili nasi sporazumi ugodne;si.
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3. POSLOVNA PRICAKOVANJA

Pricakovanja slovenskih podjetij so bila
marca 2004, ko smo izvedli naSo anketo »Poslovna
pricakovanja«, pretezno pozitivna, v trendu pa se
izboljSujejo. Raste vpliv pri¢akovanj ob vstopu
Slovenije v Evropsko unijo in hkrati ob tem vplivi
ozivljanja konjunkture, ki se nakazuje v svetovnem
gospodarstvu. Slovenski poslovni leaderji so v svojih
ocenah Se naprej kriti¢ni in zaskrbljeni nad trenutnim
poslovnim polozajem in predvsem nad stroskovnimi
pritiski. Z ve¢ optimizma pa v povpreCju za zdaj
pricakujejo razvoj za naslednjega pol leta, do
septembra 2004. Poslovni polozaj v naslednjih
Sestih mesecih, v obdobju, ki sovpada tudi z
obdobjem tik pred in po Siritvi Evropske Unije, naj bi

Vir: Poslovna pricakovanja, anketa

; | mSab OZadovoljiv B Dober |
SKEP v vzoreu podfet, marec 2004

Ocene trenutnega poslovnega polozaja v
marcu 2004 kazejo, da so v povprecju v podjetjih
ocenili svoj trenutni poslovni polozaj kot slab v 12
odstotkih, kot dober pa v 34 odstotkih odgovorov na
anketo. To je v povpre¢ju slabse razmerje v
ocenjevanju trenutnih poslovnih razmer, kot v anketi
septembra in decembra lani ali v teku leta 2002,
Ceprav boljSe, kot lani spomladi, zlasti industrija
ocenjuje trenutni poslovni polozaj slabse od
povprecja.

OCENE SEDANJEGA IN PRICAKOVANEGA POSLOVNEGA
V% POLOZAJA VLETIH 1997 - 2004
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Vir: Poslovna pricakovanja, ankete SKEP GZS v vzorcu podjetij industrije, trgovine in drugih storitev,

konec vsakega Cetrtletja; saldo odgovorov "izbolj$anje - poslabSanje" (delezi). V pricakovanjih gre za
s predvidevanja glede posiovnega poloZaja
Trend v zaznavah glede trenutnega

poslovnega polozaja se tako Se naprej prevesa
navzdol, v smeri slabsanja, medtem ko gredo
Sestmesecna pri¢akovanja izrazito v pozitivno smer,
izrazitega obrata v trendu Sestmesecnih pri¢akovanj je
po nasih anketah prislo Ze v decembru 2003.
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Pri kratkoro¢nih parametrih poslovanja so
bila za drugo trimesecje leta 2004 najbolj pozitivna
izvozna pri¢akovanja in pri¢akovanja prodaj. Pri
obeh je saldo ocen tistih, ki predvidevajo izboljSanje
in tistih, ki pri¢akujejo poslabsanje, to pot kar nad
polovico. V pozitivnem smislu izrazito nastopa tudi
pricakovanje rasti proizvodnje. Tu je v povprecju
saldo pozitivnih pricakovanj nad negativnimi kar 45
odstotkov. Okoli petina anketiranih je v saldu dobro
ocenila tudi investicijske moznosti, dostopnost
posojil v bankah in trend zmanjSevanja stroSkov
denarja oziroma obresti. Parametra »prodajne cene«

in »stroSki denarja« sta obravnavana v bistvu z
obratnega zornega kota. Negativni saldo — vecji delez
napovedi o padcu kot pa o rasti — tu pomeni pozitivho
sporocilo, to je priakovano zniZevanje cen in
stroskov denarja.

Po drugi strani so v napovedih za drugo
trimesecje 2004 Se vedno negativni obeti
zaposlovanja v anketiranih podjetjih, Se bolj pa ocena
in napoved pricakovanih naro¢il, saj v vseh
spremljanih skupinah dejavnosti negativne napovedi
narocil dale€ presegajo pozitivne.

Poslovna pri¢akovanja za drugo trimesecje leta 2004

v naraséanju brez sprememb v upadanju
Industrija | Trgovina s[t)(:lrligt]\ze Industrija | Trgovina sl?ggi?vi Industrja | Trgovina SI?(;:?\Z
Proizvodnja v industriji 51 - - 43 - - 6 - -
Prodaja 55 59 57 38 30 41 8 11 2
lzvoz 55 70 61 41 30 39 4 0 0
Narodila 5 4 8 42 59 39 52 37 52
Prodajne cene izdelkov 14 22 20 55 63 57 30 15 23
Zaposlenost 11 15 23 59 67 67 30 19 10
Investicije 34 52 31 52 30 59 14 19 10
Stroski denarja 5 0 11 69 70 69 26 30 20
Likvidnost *) 19 15 18 70 74 77 12 11 5
Dostopnost kratk.posojil bank 20 19 21 79 78 79 1 4 0

Vir: Anketa SKEP GZS med ¢lani uprav vodilnih industrijskih, trgovinskih in storitvenih druzb; marec 2004, (reprezentativni vzorec velikih in malih druzb). Opomba: *)

izboljSanje, enako, poslabSanje.

4. KONKURENCNOST

V letu 2003, pred vstopom v EU, so naSe
ankete in analize kazale na pozitivni trend v
zaznavah  slovenskega  gospodarstva  glede
konkurencnosti, Ceprav za zdaj po vecini faktorjev, ki
jih spremljamo, v startu zaostajamo za drzavami —
dosedanjimi ¢lanicami Unije. Novo analizo o
zaznavah slovenskih gospodarstvenikov glede 22
faktorjev konkuren¢nosti bomo opravili letos v juniju,
po vstopu v Unijo. Pricakujemo lahko krepitev
konkurencne pozicije zlasti v primerjavah z drzavami
jugovzhodne Evrope pa tudi z drzavami iz centralne
Evrope, ki so skupaj z nami vstopile v EU.

V mednarodnih umestitvah Slovenije na
lestvicah konkurencnosti je v zadnjih dveh letih nekaj
premikov (po IMD je Slovenija zdaj 45. od 60 drzav,
kar je niZje od minulih let), vendar nas je prehitelo le
malo drzav, ki so bile v minulih letih za nami. To so
po metodologiji IMD iz Svice zlasti Indija, Slovaska
in za eno mesto tudi Gréija. Nova uvrstitev vrste
razvitih regij (npr. nemskih in francoskih) na lestvice
konkurencnosti pa je precej spremenila omenjene
vrste rede nasploh. Globoko navzdol po lestvicah je
po objavah maja 2004 zdrsnila npr. Italija s svojimi
najrazvitejSimi regijami (Lombardija).

Med vecjimi slabostmi Slovenije po tej
metodi merjenja konkurencnosti (IMD) naj bi bila
zlasti razmeroma nizka inovativnost v podjetjih, slaba
podjetniska »samopodoba« v Sloveniji, moteca je tudi
preslaba ucinkovitost dela javnih sluzb, medtem ko so
med prednostmi predvsem ugodni makroekonomski
indikatorji in razmeroma nizka brezposelnost.

5. TRENDI V PROIZVODNJI IN
STORITVAH

a) Industrija

Slovenska industrija je v prvem Ccetrtletju
2004 v povprecju proizvedla za 4.2 odstotka vec kot
lani tak ¢as. Industrijska proizvodnja v Sloveniji se
torej povecuje nekoliko hitreje kot lani. V rudarstva
je bila proizvodnja za 12 odstotkov vi§ja, za odstotek
pa so proizvodnjo v tem casu povecala podjetja za
oskrbo z elektriko, plinom in vodo.

V predelovalnih dejavnostih se je rast
proizvodnje v prvem Ccetrtletju 2004 povecala za 4,2
odstotka. 'V okviru predelovalnih dejavnosti obseg
proizvodnje najbolj povecujejo proizvajalci v
obdelavi in predelavi lesa, v kemiji in gumarstvu ter v
proizvodnji strojev in naprav.

SKEP GZS — Ocena konjunkturnih gibanj, maj 2004
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Stopnje rasti obsega industrijske proizvodnje, v %

I-111 2004 | [11 2004

2003 11112003 | 1112003
Industrija skupaj 1,4 4,2 78
C Rudarstvo 58 12,0 -2,6
D Predelovalne dejavnosti 1,6 42 8,6
E Oskrba z elektriko, plinom, vodo | -3,5 1,0 31

Vir: Statistiéni urad RS, april 2004

Po namenu porabe se je v prvih treh
mesecih najbolj povecala proizvodnja proizvodov za
investicije, za 7 odstotkov, sledijo proizvodi za
vmesno porabo (6,4%), proizvodov za Siroko porabo
pa so v tem cCasu izdelali za 0,1% manj kot lani v tem
casu.

V EU-25 je v marcu proizvodnja najbolj
zrasla na Poljskem (+18%), najbolj pa nazadovala v
Veliki Britaniji (-0,8%).

b) Gradbenistvo

Vrednost opravljenih gradbenih del je bila
v prvih dveh mesecih leta 2004 za 21,3% viSja od
lanske v tem Casu. Delez stavb je bil v februarju 55%,
od tega za stanovanjsko gradnjo 10% (v letu 2003 le
7%) in 45% delez gradbenih inZenirskih objektov.

Vrednost opravljenih gradbenih del, februar 2004

. | Indeks rasti
Delez | ™11 o4
v % o2
Il-11 03
Vrednost opravljenih gradbenih del 100,0 119,4
Po vrsti gradbenih objektov:
Stavbe 55,4 137,3
e  od tega stanovanjska gradnja | 10,4 223,0
Gradbeni inZenirski objeki 44,6 102,3
Po dejavnosti izvajalca
Gradbenistvo skupaj 95,5 119,9
Druge dejavnosti skupaj 45 108,6
Vrednost pogodb in drugih oblik naro€il - 94,1
Vrednost novih pogodb in drugih oblik
narodil - 117,0

Vir; SURS, Opomba: Zajeta so podjetja z vsaj 300 milijonov prihodkov po ZR
2002 - enote v sestavi, ki zaposlujejo vsaj 20 oseb ter Se nekatera negracbena
podietja, ki izvajajo gradbeno dejavnost. Vrednosti so prikazane brez DDV.

IzkuSnje so pokazale, da je realne premike
pri nas najbolje kazal obseg opravljenih efektivnih
delovnih ur. Ta podatek je za slovensko gradbenistvo
letos usahnil. Nadomestilo ga je Stevilo placanih ur
(Stevilo ur za katere so zaposleni delavci prejeli
placo), ki bremeni podjetje. V placanih urah so
upostevane opravljene in neopravljene ure (dopust,
prazniki, bolniske odsotnosti do 30 dni, druge placane
neopravljene ure).

Glede na sprostitev sredstev iz Nacionalne
varcevalne stanovanjske sheme (NVSS) je letos in v

prihodnjem letu pri¢akovati povecanje stanovanjske
gradnje, ki se je lani zmanjSala in ni dosegla
predlanske. To dokazuje tudi Stevilo zacetih
stanovanjskih stavb in izdanih gradbenih dovoljen;.
Obrestne mere nekaterih bank so postale bolj
konkuren¢ne obrestnim meram, ki jih nudi NVSS.
Pricakovati je, da se bo v letoSnjem in prihodnjem
letu nekoliko povecal delez stavb (izgradnja raznih
poslovnih objektov v dejavnosti trgovine, v turizmu
ter v delu predelovalnih dejavnosti in neposlovnih -
vkljuéno stanovanjskih - objektov), ki je v letu 2003
znaSal 48% in nekoliko zmanjSal delez gradbenih
inZenirskih objektov, ki je v letu 2003 znasal 52%.

VREDNOST OPRAVLJENIH GRADBENIH DEL,

februar 2004, delez v %

Vir: Statisti¢ni urad RS
* 8irSi pojem kot nizke gradnie

SKEP GZS

Izgradnja avtocest se bo nadaljevala po
sprejetem programu. Obseg gradbenih del naj bi
znaSal okrog 93 milijard tolarjev (leta 2003 okrog
89,6 milijard tolarjev, kar je najve¢ po letu 1994). Ce
upoStevamo tudi obnovitvena dela pa okrog 122.3
milijarde tolarjev. V gradnji je ve¢ kot 105 kilometrov
avtocest. Letos naj bi jih bilo dokoncanih 47
kilometrov, ob ugodnih vremenskih razmerah pa
lahko Se vec. Nadaljevala se bo gradnja energetskih
objektov (hidroelektrarne, termoenergetski objekti,
¢rpalne elektrarne) in ostale infrastrukture (Cistilne
naprave, kanalizacija, vodovodi, lokalne ceste itd).

Pred vstopom Slovenije v EU je Vlada RS
sprejela Uredbo o dolocitvi kvote delovnih dovoljenj
za leto 2004, s katero se omejuje Stevilo tujcev na trgu
dela, za delavce izven EU. Kvota za letos je manjSa
predvsem za sezonske delavce ter za napotene
delavce iz podjetij iz tretjih drzav. Omejitve ne
veljajo za delavce z osebnimi delovnimi dovoljenji, ki
7e vec let nepretrgoma delajo v slovenskih podjetjih.
Podjetja se bodo morala postopoma preusmeriti na
prevzem delavcev iz drzav, ki so postale ¢lanice EU,
ki imajo enake pravice pri dostopu na slovenski trg
dela kot domaci delavci. Podjetja iz teh drzav bodo
nastopala na slovenskem trgu gradbenih storitev. V
primeru vec¢jih motenj na trgu delovne sile naj bi
uredbo spremenili, da gradbena podjetja ne bi prisla v
polozaj, ko ne bi mogla izvrSevati svojih obveznosti.
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V letu 2004 predstavlja za gradbena podjetja
dodaten problem cenovni skok Zeleza in bakra (tudi
do 60%) kar je pomembno zaradi velike udelezbe
betonskega Zeleza v gradbenih stroSkih in bakra v
stroSkih gradbenih instalacij.

c) Trgovina

V zacetku leta je trgovinska dejavnost v
trendu nekoliko niZja kot v prejsnjih obdobjih. V letu
2003 je bila realna rast prihodkov od prodaje v
trgovini v povprecju 4,7-odstotna (v prvem polletju
Se 5,5-odstotna), v prvih dveh mesecih letos pa je
prihodek v trgovini izkazoval 3-odstotno realno rast.

RAST PRIHODKOV V TRGOVINI NA LETNI RAVNI
Realne stopnije rasti, v %

Br--——-f\N - ——&— Trgovina skupgj
| Trgovina z motomimi vozili

T J
-15

Vir: Statistiéni urad RS, * zaCasni podatki

Prihodki od prodaje so v prvih dveh
mesecih letos v povprecju porasli v trgovini z nezivili
realno za 3 odstotke, od tega za 4,6 odstotka v
specializiranih prodajalnah S pohistvom,
gospodinjskimi aparati in gradbenim materialom.
Realno 2,6 odstotno povecanje prihodka je bilo
dosezeno pri prodaji v trgovinah s tekstilom, oblacili
in usnjenimi izdelki, za 2,5 odstotka je bila visja
prodaja knjig, ¢asopisov. Po visoki 13 odstotni realni
rasti v letu 2003, je prihodek od prodaje
farmacevtskih, medicinskih in kozmeti¢nih izdelkov
letos v tem ¢asu na lanskoletni ravni.

Realna rast prihodkov v trgovini —po dejavnostih, v %

Tako kot lani je tudi letos v dveh mesecih
prodaja v trgovini z zivili, pija¢ami in tobakom
rasla skromnejSe, razen nespecializiranih prodajalnah
(1,5 odstotka).

Prodaja motornih vozil ostaja tudi letos
zivahna, vendar manj kot lani. V trgovini z
motornimi vozili se je v dveh mesecih prihodek
glede na lani realno povecal za 8,6 odstotka, v
trgovini z motornimi gorivi pa je bil prihodek nizji od
lanskega, realno za 1 odstotek.

d) Turizem

Leto 2004 se za turizem kaZe kot zelo
perspektivno. Pricakujemo rast obiska tujih turistov,
ki je bil Ze v prvem Cetrtletju za 5 odstotkov visji kot
v enakem obdobju lani. Na to bosta vplivali predvsem
pridruzitev Slovenije v EU in odprtje letalis¢a Brnik
za nove letalske druzbe, tudi nizko cenovne. Zaradi
novih letalskih linij se predvideva dober porast obiska
predvsem iz Velike Britanije, Finske in Madzarske.
Obisk domacih turistov je ze zadnjih nekaj let
podoben in tu ne bo posebnih sprememb.

TURISTICNE PRENOCITVE PO MESECIH,

) 2002 - 2004
v tisod
80
T e IS A A
CDomadi turisti
60 - — ——— - —— o~ Tujituist [~ f - Y-~~~ ———1
500

il

JFMAMJJASONDUJFMAMUJIJASONDIFM
2002 2003 2004
Vir: Statisticni urad RS, * zaGasni podatki SKEP GZS

V letu 2004 je v EU nasploh pri¢akovati
nekoliko ve¢jo dinamiko turisticnih  potovanj
prebivalcev iz starih in novih drzav ¢lanic, ki si bodo
zeleli ogledati nove sosede. Intenziteta obstojecih
turisti¢nih tokov se bo nekoliko spremenila, pojavili
se bodo tudi novi.

112004 |-l 2004

20031479003 | 112003
SKUPAJ 4,7 1,6 3,0
Trgovina z zivili, pija¢ami, tobakom | -0,1 -1,6 0,8
Trgovina z nezivili 8,3 28 3,0
® Farmacevtski, kozmeticni izdelki | 13,1 1,7 0,0
o Tekstil, obladila, usnjeni izdelki 14,0 0,1 2,6

¢ Pohitvo, gospodinjski aparati 12,8 24 4,6

Trgoylna z motornlml vozili, gorivi, 7.0 30 45
vzdrzevanje, popravila

e Trgovina z motornimi vozili 13,4 78 8,6
¢ Trgovina z motornimi gorivi 4,1 -5,5 -1,0

Vir; Statisti¢ni urad RS, april 2004

Turisti¢ni trg EU —25

454 mio prebivalcev

2,1 mrd turisti¢nih prenocitev
909 mio prenoditev tujih turistov
220 mrd € turisticni devizni priliv
219 mrd € turisticni devizni odliv
207 500 hotelov

10,3 mio hotelskih postelj

7,5 mio zaposlenih v turizmu
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Geografska lega Slovenije se bo izkazala
kot izvrstna. Pri¢akujemo, da se bo delez gostov iz
naSe najpomembnejSe izvorne turisticne drzave
Nemcije (19% od vsega tujskega turizma) letos Se
nekoliko zmanjSal, obisk Italijanov, Avstrijcev in
Madzarov pa se bo povecal.

Zaradi zadreg pred novo Sengensko mejo se
utegne nekoliko zmanjSati obisk iz sosednje Hrvaske.
Sicer pa v letu 2004 lahko pricakujemo najvecjo rast
turisticnega obiska iz Velike Britanije, Irske,
Nizozemske, Belgije, Danske, §Vedske, Finske,
Norveske, Spanije in Francije. Prav tako se Ze kaZe
velik porast obiska turistov iz ZDA, Kanade,
Japonske, Avstralije in Izraela. Turisti¢ni obisk iz
prekomorskih dezel je bil Ze v prvem Ccetrtletju
izredno visok: iz Japonske +97%, iz Kanade +66%, iz
Avstralije +21%, iz Izraela +14%, iz ZDA +3%.

Delezi turisti¢nega obiska iz EU-15 drzav od vsega tujskega
v turizma (%) v izbranih drzavah, leto 2002

SLOVENWJA  AVSTRIJA ITAWJA  MADZARSKA  HRVASKA

Vir: Eurostat, 2002

SKEP GZS

Slovenija je letos v prvem cetrtletju (po
lanskem zniZanju) ponovno povecala delez izvoza v
drzave EU-15. Ta v skupnem izvozu znasa nekaj nad
61% (58.4% v letu 2003). Delez izvoza v EU-10 nove
Clanice je 8,5%, med njimi pa Stiri najvecje nove

Clanice  trenutno  pomenijo  7,9%  skupnega
slovenskega blagovnega izvoza.
BLAGOVNA MENJAVA SLOVENIJE
v mio EUR S TUJINO
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Vir: Statisticni urad RS, * zaCasni podatki

Za leto$nja gibanja menjave s tujino je sicer
znacilna ponovno hitrejSa rast izvoza od uvoza. Po
vrednosti sta bila mese¢ni izvoz in uvoz blaga marca
najvi§ja. Izvozili smo za 1.135 milijjonov EUR,
nominalno za 14,8 odstotkov ve¢ kot marca 2003 in
uvozili za 1.252 milijonov EUR ali za 14,3 odstotke
vec kot v enakem mesecu lani. V prvih treh mesecih
2004 je bilo izvoza za 2.962 milijonov EUR, uvoza pa
za 3.168 milijonov EUR. Nominalno je izvoz v tem
casu letos visji za 8,1 odstotka od lanskega, uvoz pa
za 5,9 odstotka visji.

Blagovna menjava Slovenije s tujino, v evrih

6. MENJAVA S TUJINO

V blagovni menjavi se v prvih mesecih
2004 nadaljujejo pozitivni trendi. Po vstopu Slovenije
v EU lahko pricakujemo nadaljnjo rast menjave z
drzavami EU-15 Se bolj pa z drzavami, ki so maja
2004 skupaj s Slovenijo postale del razSirjene EU-25.
Letos se je v prvih treh mesecih izvoz v EU-15 v
evrih povecal nominalno za 6,2 odstotka, v EU-10
nove ¢lanice pa se je povecal za 15,5 odstotka. V
najvedje 4 nove Clanice EU Cesko, MadZarsko,
Poljsko in Slovasko je izvoz letos visji za 8,4% -
19,7%.

Slovenska blagovna menjava z EU-15
delezi v skupni menjavi, v %

2002 2003 -1l 2004
IZVOZ BLAGA 59,4 58,4 61,1
UVOZ BLAGA 68,0 67,2 67,1

Vir; Statistiéni urad RS

Vrednost Stopnje rasti
v miljon EUR v %

I-1ll -l

2003 2004 2003 2004

1ZVOZ SKUPAJ 11.285| 2.962| 29 8,1

EU-15 6595 1.809| 1,3 6,2

EU-10 nove ¢lanice * 956 251 71| 155

EFTA 176 45| 149 50

CEFTA 1.044 2711 94 | 152

DrZave nekdanje Jugoslavije 1.967 459 0,8 | 10,0

Drzave nekdanje Sovjetske zveze 550 131] 8,0 | 201

UVOZ SKUPAJ 12.237| 3.168| 57 5,9

EU-15 8231 2.127| 46 6,4

EU-10 nove clanice * 1.023 246] 56 | -32

EFTA 221 62| 92| 269

CEFTA 1121 62| 25| 59

DrZave nekdanje Jugoslavije 613 141 6,7 | -31

DrZ.nekdanje Sovjetske zveze 381 17| 11,5 5,0
SALDO SKUPAJ -952 -206
EU-15 -1.636 -318
EU-10 nove clanice * -67 5
CEFTA -77 8

Vir: Statistiéni urad RS, predhodni podatki; * EU-10 nove ¢lanice razsirjene EU,

brez Slovenije; prerauni SKEP GZS.
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Blagovni primanjkljaj je bil nizji od
lanskega — znaSal je 206 milijonov EUR, lani v treh
mesecih pa 250 milijonov EUR.

V tolarskih vrednostih je bilo letos izvoza
blaga za 703 milijarde ali za 10,9 odstotka ve¢ kot v
prvih treh mesecih lani, uvoza pa za 752 milijard ali
za 8,7 odstotka ve¢ kot leto prej. Z indeksi povprecnih
vrednosti deflacionirani vrednostni indeksi izvoza in
uvoza kazejo, da je letos izvoz glede na lansko prvo
trimese¢je realno visji za 6,9 odstotka in uvoz za 6,4
odstotka visji. Po napovedih bi, ob takih gibanjih
tudi v prihodnjih mesecih letos izvoz realno porasel
za dobrih 5 odstotkov, uvoz pa za nekaj vec.

V prvih mesecih letos je bila menjava z
drzavami Evropske unije, EU-15 spet Zivahnejsa.
Izvoz je bil od lanskega v tem ¢asu nominalno v evrih
vi§ji za 6,2 odstotka in uvoz za 6,4 odstotka vi§ji.
Blagovni primanjkljaj z drzavami EU-15 se je letos
povecal na 318 milijonov EUR (lani v tem casu 296
milijonov  EUR).  Presezek v menjavi z naSo
najpomembnejSo trgovinsko partnerico Nemcijo je
letos znaSal 106 milijonov EUR, ob 5,2 odstotni rasti
izvoza. Med ostalimi drzavami EU-15, se je letos
izvoz blaga najbolj povecal v Avstrijo (22,4%),
Belgijo (35.1%), Dansko (23.9%), Grcijo (za
126,3%), Irsko (68,2%), Spanijo (53,6%), Svedsko
(22%), Finsko (14,5%). Nizji od lanskega pa je bil
letos izvoz v Italijo, Nizozemsko, Francijo in Veliko
Britanijo. Bistveno vecji porast izvoza od prej$njih
obdobij je bil letos tudi v Estonijo in Latvijo, drzavi,
ki sta skupaj s Slovenijo del nove EU. S tretjo izmed
Baltskih drzav Litvo, je letos v porastu predvsem
uvoz, izvoz pa ostaja na lanski ravni.

Tudi letos je bila rast izvoza v drzave
CEFTA nadpovprecna, vija od lani nominalno za
15.2 odstotka. Z drzavami, ki so skupaj s Slovenijo
maja letos vstopile v EU, se je izvoz povecal bolj kot
uvoz iz teh drzav. Izvoz je najbolj porasel na Poljsko
(17%), Slovasko (19,7%), Cesko (12,6%) in
Madzarsko (8,4%). Uvoz iz teh drzav je letos niZji od
lanskega. Izjema je Poljska - od tam smo letos uvozili
za 8% vec blaga kot lani v enakem c¢asu.

Jugoslavije slabsajo. Glede na prejSnje ugodnejSe
bilateralne sporazume, ki smo jih imeli s temi
drzavami, se v prihodnjem obdobju na teh trgih
pricakuje manjSe moznosti za izvoz. V prvem
trimesecju je letos izvoz sicer Se za 10 odstotkov nad
lanskim. Na Hrvasko se je v tem casu izvoz povecal
celo za 13 odstotkov, v Makedonijo za 6,1 odstotka, v
Srbijo in Crno goro pa za 13,6 odstotka. Blagovni
presezek je porasel na 318 milijonov EUR, lani v tem
¢asu je znasal 271 milijonov EUR. Uvoz blaga je bil
letos v povprec¢ju nizji za 3,1 odstotka — med vsemi
JV drzavami se je povecal le iz Bosne in
Hercegovine, z drugimi drzavami se je uvoz zmanjsal.

Tudi menjava z drzavami neevropskimi
¢lanicami OECD letos raste. 1zvoz v te drzave je bil
v treh mesecih vi§ji od lanskega za 4,7 odstotka in
uvoz za 3.9 odstotka visji. Najbolj smo letos povecali
izvoz blaga v Turcijo, Mehiko in Kanado, izvoz v
ZDA pa je bil nizji od lani za 6,8%. Nekaj manjsi je
bil letos tudi izvoz na Japonsko.

Ponovno pa je bolj zZivahna blagovna menjava
z Rusijo in drugimi drzavami iz nekdanje
Sovjetske zveze. Skupni izvoz v te drzave je porasel
v treh mesecih za 20,1 odstotka, uvoz pa za 5
odstotkov. Z Rusijo, kot najpomembnejSo partnerico
v tej skupini drzav smo povecali izvoz za 30,3
odstotka in uvoz za 9,4 odstotka.

7. PLACILNA BILANCA

V tekocem racunu placilne bilance je v prvih
treh mesecih letos po predhodnih podatkih Banke
Slovenije spet presezek v viSini 44 milijonov evrov
(lani primanjkljaj v viSini 25,1 milijonov EUR).

Placilna bilanca Slovenije s tujino, I-1ll 2004

Po razsiritvi Evropske unije z 10 novimi ¢lanicami se izvozne
moznosti za slovenska podjetja na teh trgih Se povecujejo -
uvozno povprasevanje 9 novih ¢lanic EU bo po napovedih za
obdobje 2004-2005 namre¢ precej vecje kot v dosedanjih
¢lanicah EU-15. Ob napovedani 10-12 odstotni rasti uvoza za
nove Clanice EU v letih 2004-2005 se bodo moznosti izvoza
slovenskih podjetij na trge Ceske, Poljske, Madzarske,
Slovaske pa tudi druge nove Elanice $e povedale.

Po vstopu Slovenije v EU, se pogoji za
menjavo z JV drzavami na ozemlju nekdanje

Prilivi | Odlivi | Saldo
Tokovi v_milijon EUR
TEKOCI RACUN 3.513 | 3.543 44
Blago 2.985 | 3.087 | -102
Storitve 546 409 | 137
e Transport 165 88 56
e Potovanja 233 86 | 141
Dohodki od dela in kapitala 143 141 2
Tekodi transferi 92 85 7
KAPITALSKI IN FINANCNI RACUN 22,3
KAPITALSKI RACUN 08
FINANCNI RACUN 215
* Neposredne nalozbe 22,4
Domace v tujini 68,8
Tuje v Sloveniji - NTI (saldo) 46,4
 Nalozbe v vrednostne papirje 45,6
e Qstale nalozbe 11,8
¢ Mednarodne denarne rezerve 78,2

Vir: Banka Slovenije, maj 2004
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Finan¢ni in kapitalski racun izkazujeta za
22.3 milijonov EUR presezka (lani v tem casu 30,7
milijonov EUR presezka).

Na letosnji presezek je predvsem vplival
nizji blagovni primanjkljaj, ki je bil od lanskega ob
tem casu niZji za blizu 50 milijonov EUR. Nekoliko
se je letos znizal storitveni presezek - glede na
lanskega za 3 milijone EUR. Letos je bil vi§ji od
lanskega izvoz storitev, nominalno za 7.3 odstotka, za
11 odstotkov pa so se letos povecali tudi odlivi. Med
prilivi so letos za okoli 6 odstotkov porasli prilivi od
turizma, prilivi od transportnih storitev pa so visji za
14,4 odstotka.

V tekoci placilni bilanci so letos ugodna
tudi gibanja tekocih transferov, kot tudi gibanja
dohodkov od dela in kapitala. Prejemki so bili visji
od izdatkov, tudi zaradi niZzjih placil obresti.

Domace nalozbe v tujini letos presegajo
naloZbe tujcev v Sloveniji — v skupnem neto izkazu za
22,4 milijona EUR. Neto prilivov od neposrednih
tujih nalozb v Slovenijo je bilo letos v prvem
cetrtletju za 46.4 milijone EUR (lani le za 1 milijon
EUR), domace nalozbe v drugih drzavah pa so Se
nekoliko porasle.

8. GIBANJE TECAJEV

Po lanski slabitvi ameriSkega dolarja do
skupne evropske valute EUR - delar je lani v
razmerju do evra v povprecju izgubil kar petino
vrednosti - se je ta trend nadaljeval tudi v prvih dveh
mesecih 2004. Od marca dalje se je trend obrnil v
korist nekoliko mocnejSega dolarja. Evro, ki je bil
decembra lani v povprecju vreden 1,23 dolarja,
januarja in februarja 2004 pa 1,26 dolarja, se je marca
v razmerju do dolarja znizal na 1,23 dolarja in aprila
Se dodatno na 1,20 dolarja. V povprecju je bil 1 evro
v prvih Stirih mesecih 1,237 dolarja, sredi maja pa se
je gibal na ravni 1,18 dolarja. V letu 2004 naj bi bil
vreden 1,25 in v prihodnjem letu 1,23 dolarja — po
predpostavkah, ki smo jih upoStevali v naSih ocenah.

2002 | 2003 2004

Razmerje Jan -

- apr

Jan | Jan | Jan Feb Mar Apr

1EUR=USD | 0,88 1,06 1,26 1,26 1,23 1,20 (1,237
1USD=EUR| 1,13| 094| 0,79 0,79 0,82 0,83| 0,81

S ciljem vstopa v te¢ajni mehanizem ERM2
¢imprej, predvidoma pa konec leta 2004, bo Slovenija
v prihodnjih mesecih teZila k ravnoteznemu tecaju
evra, ki po sedanjih strokovnih ocenah (BS) ne bo
zahteval bistvenih dodatnih prilagoditev — ne bo

pomembneje odstopal od sedanje vrednosti evra v
SIT.

MESECNA RAST TECAJA EVRA
v IN CEN ZIVLJENJSKIH POTREBSCIN

22
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==20 Srednji te¢aj EUR pri BS
sl == Cene Zivljenjskih potreb$ci

051 — — — -
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Viri: Statisticni urad RS, Banka Slovenije SKEP GZS

Tecaj evra je letos v prvih Stirih mesecih v
tolarjih rasel po 0,2 odstotka mesecno. 1 EUR je
marca v povpre¢ju veljal 237,80 SIT in aprila 238,17
SIT. Sredi maja je bil 1 EUR vreden 238,45 SIT.
Vrednost te¢aja EUR je bila v primerjavi z
decembrom 2003 tako letos doslej visja le za 0,7
odstotka. Glede na rast domacih cen, ki so se v tem
Casu dvignile za 1,6%, to pomeni okoli 1 odstotni
realni padec vrednosti evra in s tem tudi slabSanje
polozaja nasih izvoznikov na podro¢ju evra.

Gibanje vrednosti te¢ajev EUR In USD v SIT

EUR EUR usD
srednji podietniski |  srednji
te€ajBS | tecajN.L.B.| teCajBS
Povpredje 2001 217,19 218,20 242,75
Povpredje 2002 226,22 226,70 240,24
Povpredje 2003 233,70 234,00 207,11
December 2003 236,46 236,71 193,00
Januar 2004 237,00 237,13 187,84
Februar 2004 237,36 237,56 187,88
Marec 2004 237,80 237,95 193,88
April 2004 238,17 238,31 198,12

Vir: Banka Slovenije, Nova Ljubljanska banka

V valutni strukturi slovenske blagovne
menjave evro pomeni 85,5%, ameriski dolar pa
11,1%. Preostala menjava poteka v drugih valutah.

Tecaj ameriSkega dolarja, ki se je v
tolarjih zniZeval vse lansko leto, Se posebej intenzivno
od septembra dalje, ostaja na nizki ravni tudi v
zacetku leta 2004. Januarja je bil dolar vreden le
187,84 SIT - to je bila njegova najnizja vrednost vse
od novembra 1999 dalje. Od februarja je vrednost
dolarja v SIT letos nekoliko rasla. Februarja je bil
dolar vi§ji od januarske vrednosti za 0,2%, marca za
3.1 odstotka in aprila Se za 2,1 odstotka. Aprila je bil
tako v povpre¢ju vreden 198,04 SIT, kar je bilo glede
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na december 2003 za 2,6% ve€. Vrednost dolarja raste
tudi v maju - sredi meseca je bil 201,65 SIT oz. v
primerjavi z decembrom 2003 za 4,5% vec.

Kljub izboljsanju konkurenénosti v mesecu
marcu, ko so bila gibanja realnega efektivnega tecaja
ugodna, se je konkurencnost v prvih treh mesecih
2004 poslabsala. Realni efektivni tecaj tolarja,
merjen s cenami zivljenjskih potrebs¢in je bil za 0,4%
nizji, merjeno s cenami proizvajalcev pa za 0,9%
nizji. Ob mesec¢ni rasti domacih cen v aprilu za 0,5%
in ob rasti cen pri industrijskih proizvajalcih za 0,6%
se je konkurencnost letos poslabsala tudi v aprilu.

Slabsanje pogojev menjave iz zadnjega
trimesecja 2003 se je za slovenske izvoznike
nadaljevalo tudi letos. Izvozne cene so se v dveh
mesecih medletno povecale za 1,1%, uvozne pa za
2,2%. Trerms of trade so se poslabsali za 1,1%.
Nadaljnja rast predvsem cen nafte v aprilu in v prvi
polovici maja te pogoje Se nadalje slabsa.

9. GIBANJE CEN

Povprecna letna inflacija, merjena z rastjo
cen zivljenjskih potrebs¢in, je v prvih Stirih mesecih
letos znasala 3,6 odstotka. Medletna stopnja inflacije
(april/april) pa je bila 3,5-odstotna. V primerjavi z
letom 2002 se je povprecna letna stopnja rasti cen
znizala za 2,5 odstotne toc¢ke.

Inflacija se je v Sloveniji v zadnjem letu dni
pomembno znizala in se Ze zelo priblizala stopnjam
inflacije znacilnim za cenovno stabilne drzave. Z
vstopom Slovenije v EU je postalo obvladovanje
inflacije Se pomembnejse, saj je nizka inflacija eden
bistvenih predpogojev za vstop v mehanizem ERM
II in poznejsi prevzem evra.

Cene zivljenjskih potrebs¢in so v prvih
Stirih mesecih rasle v povprecju po 0,4 odstotka. Za
uresnicenje vladnega cilja 3,3-odstotne inflacije bi se
morala  dinamika  povpre€ne  mesene  rasti
matemati¢no vsaj razpoloviti. Glede na trenutne
razmere in priCakovanja v maju Se ne moremo
raunati na popusCanje dinamike rasti cen:
prvomajske podraZitve postnih in prevoznih storitev,
ucbenikov in obveznega avtomobilskega zavarovanja
ter ne nazadnje bencinov (vse so pod vladnim
nadzorom!), bodo gotovo vidne tudi v indeksu cen.
Visoka je tudi rast cen pri proizvajalcih, ki je v marcu
in aprilu celo presegla stopnjo inflacije. Vpliva
prelivanja v inflacijo ne moremo izkljuciti. V
naslednjih mesecih tudi pa ob nizjih mesecnih
stopnjah zaradi t.i. u€inka prenosa iz preteklega leta le
tezko raCunamo na nadaljnje zniZevanje povprec¢nih
letnih stopenj inflacije.

INFLACIJA IN CENE INDUSTRIJSKIH IZDELKOV
medletne stopnje rasti april 2003- april 2004, v %
7
INFLACIJA
5,
37 v v
NSRS
14 CENE INDUSTRIJSKIH IZDELKOV
] il il ] il il ] ] |
41A M J J A S ONDJF MA
Vir; Statistiéni urad RS SKEP

Z vidika poslovnega sektorja ob dodatnem
mocnem pritisku visokih cen surovin (ne samo nafte)
tako v naSi napovedi za letos ocenjujemo 3,7
odstotno povprecno letno inflacijo oziroma 3,6
odstotno merjeno brez upostevanja cen alkohola in
tobaka. Odlo¢ilne moznosti za niZjo inflacijo vidimo
v poletnih mesecih, ki bi z negativno rastjo cen lahko
bistveno vplivali na gibanje inflacije. Seveda pa bo
poleg tega zelo pomembno tudi obvladovanje tveganj
glede pritiskov nadzorovanih cen, veliko tveganje pa
vidimo tudi v doseZenih kompromisnih resitvah glede
politike pla¢ za zasebni sektor, ki bodo ucinke
pokazale v jesenskih mesecih.

Aprila 2004 so se cene zivljenjskih
potrebs¢in v Sloveniji zviSale za 0,5 odstotka. Rast
cen je bila najvi§ja pri proizvodih in storitvah z
izrazitejSo sezonsko komponento. Aprila so se najbolj
povisale cene v skupinah: obleka in obutev (za 2,5%),
gostinske in nastanitvene storitve (za 1,5%). Rast cen
v skupini gostinske in nastanitvene storitve pa je bila
v najvecji meri posledica povisanja cen prenocitev v
hotelih (za 6.2%) kot tudi draZjih gostinskih storitev
(za 1,2%). ViSje so bile tudi cene v skupinah
stanovanjska oprema (za 1,4%), stanovanje (za 1%),
rekreacija in kultura (za 0,9%), izobrazevanje (za
0,8%), prevoz ter raznovrstno blago in storitve (za
0,3%). Nizje cene so bile aprila zabelezene v
skupinah: hrana in brezalkoholne pijace (za 0,8%),
komunikacije (za 0,7%), alkoholne pijace in tobak ter
zdravje (za 0,5%). Pri hrani so bile nizje cene kave,
¢aja in kakava (za 4.8%), zelenjave (za 4,4%), Zganja
(za 2%), mleka in mlecnih izdelkov ter pijac (1,5%).

Rast cen, merjena z indeksom cen na
drobno, je aprila na medletni ravni znasSala 4,2
odstotka, v povprecju prvih Stirih mesecev pa 3,9%.

V prvi tretjini leta 2004 je glede na enak
Cas lani rast cen storitev bistveno presegla rast cen
blaga. V primerjavi z enakim obdobjem lani so bile
cene storitev vi§je za 7,3%, cene blaga pa za 5,7%.
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Gibanje cen februar- april 2004 (stopnje rasti v %)

. Qeqe . Cene na . Cen“e .
2|vIJenjvsIv<l|h drobno |nfiustrusk|h
potreb&in izdelkov
Februar 04
11 04/ 04 0,1 0,3 1,0
1104/11 03 3,6 3,7 3,5
-1l 04/1-11 03 3,8 3,8 29
Marec 04
111 04/11 04 0,6 0,7 0,3
11104/ 111 03 3,5 3,8 3,8
I-111 04/1-111 03 3,7 3,8 3,2
April 04
IV 04/111 04 0,5 0,8 0,6
IV 04/ 1VI 03 3,5 42 4,0
I-IV 04/1-1V 03 3,6 3,9 34

Vir; Statisticni urad RS, februar —april 2004

Med posameznimi skupinami cen so se v
prvih Stirih mesecih letos v primerjavi z enakim
obdobjem lani zaradi visjih troSarin tobacnih izdelkov
cene alkoholnih pija¢ in tobaka zvisale za 7,4%. 5.1-
odstotno rast cen v skupini stanovanje sta ustvarila
predvsem rast cen najemnin (17%) in kanal$¢ine
(44%). Izobrazevanje se je v povprecju podrazilo za
7,6%, gostinske in nastanitve storitve za 5.3%. V
skupini prevoz so se najbolj zvisale cene vzdrZevanja
in popravil vozil, za 10,6%, cestni potniski prevozi pa
so bili drazji za 8,8%. V letoSnjem letu belezimo tudi
nara$€anje cen goriv in maziv, ki so od decembra do
konca aprila zvisale v povprecju za 3,1%. V tej rasti
pa Se nista zajeti obe zadnji podrazitvi naftnih
derivatov. Liter neosvincenega motornega bencina
(95 okt) od 11. maja stane 202,5 SIT (EUR 0.85), kar
je za 8,5% ve¢ kot v zacetku leta.

GIBANJE STRUKTURE MALOPRODAJNE CENE
NEOSVINCENEGA MOTORNEGA BENCINA (95 okt)
MPC: tes6ST 18338IT 1835 SIT 22597
276SIT 30,55 SIT 31,18IT 3388IT
8458IT
200SIT 91,0SIT 93,8SIT

AB’OSI 84’GSI

1.Jan 02 1. Jan 03 1. Jan 04 11. maj. 04
| M cena pred davki [ trosarina DDV |
Vir: Petrol d.d. SKEP GZS

Dinamika rasti nadzorovanih cen je bila v
prvih treh mesecih letos v povpre¢ju hitrejsa od rasti
prostih cen: po izracunih Banke Slovenije so bile
marca na medletni ravni proste cene visje za 3,5%
nadzorovane cene pa za 3,9%. Po metodolosko
nekoliko druga¢nem izracunu UMAR pa so bile
regulirane cene v marca 2004 glede na leto pred tem

vi§je za 5 odstotkov, od tega energija za 2,6 %, druge
regulirane cene pa za 10,6%.

Struktura gibanja cen , (medletne letne stopnje rasti v %)
December 2003 | Marec 2004
Cene Zivljenjskih potrebs¢in 46 35
- nadzorovane cene 44 3,9
- proste cene 48 35

Vir; Banka Slovenije, Denamni pregled, april 2004

Cene industrijskih  proizvodov  pri
proizvajalcih so v prvih Stirih mesecih letos rasle
hitreje od cen zivljenjskih potrebs¢in. Aprila so bile
na letni ravni tako viSje za 4 odstotke, v povprecju
stirih mesecev glede na enako lansko obdobje pa za
3.4 odstotka. Med skupinami industrijskih izdelkov je
bila rast cen v tem obdobju najvisja pri proizvodih za
Siroko porabo (2,7%), medtem ko so bile cene
proizvodov za investicije viSje le za 0,4 odstotka.
Cene pri proizvodih za vmesno porabo so bile v tem
obdobju visje za 4,7 odstotka, med njimi cene surovin
za 3,7 odstotka, energentov pa za 7,1 odstotka. Med
industrijskimi dejavnostmi, kjer so na voljo podatki za
prve tri mesece letos so se cene najbolj zviSale v
oskrbi z elektriko, plinom in vodo (7,3%), v
proizvodnji nekovinskih mineralnih izdelkov (5,4%),
v proizvodnji hrane in pija¢ (4,3%) in v obdelavi in
predelavi lesa (3,7%). Znizanje cen smo zabelezili pri
proizvajalcih elektri¢ne in opti¢ne opreme (-3,5%) in
v proizvodnji usnja in usnjenih izdelkov (-4%).

Letna stopnja inflacije je bila marca 2004 v
EU(1S) 1,5%, v EMU obmocju pa 1,7%. V
primerjavi z mesecem prej se je v evro obmocju
zviSala za 0,1 odstotne tocke, v EU15 pa je ostala
nespremenjena, leto pred tem pa je bila 2.3 odstotna.
Med drzavami evro podroc¢ja je bila aprila najvisja
medletna inflacije v Gréiji (2,9%), Italiji (2,3%), na
Portugalskem in v Spaniji (2.2%), najniZja pa na
Finskem (-0,4%), v Belgiji (1%) in v Nemciji (1,1%).

INFLACIJA IN KONVERGENCNA MERILA ERM I

ZACETEK EVRA, JANUAR 2002

¢ Inflacija v evro obmocju (2001): 2,6%

¢ Konvergenéno merilo: 3,7%

e (povpregje 3 drzav z najnizjo inflacijo + 1,5):

o Merilo presegale: Nizozemska 5,1%, Portugalska 4,4%,Irska 4
¢ Inflacija v Sloveniji: 8,4%

SLOVENIJA PRED EVROM, MAREC 2004

¢ Inflacija v evro obmodju (1-3 2004): 1,9%

e Konvergen¢no merilo: 2,5%

e (povprecje 3 drzav z najniZjo inflacijo + 1,5

e Merilo presegajo: Grija 3,2%, Spanija 2,7%, Portugalska
2,8%, Irska 3,3%, ltalija 2,7%.

e Inflacija v Sloveniji: 3,6%

12

SKEP GZS - Ocena konjunkturnih gibanj, maj 2004




10. SVETOVNE CENE SUROVIN

Cene surovin na mednarodnih trgih se v
zadnjih Sestih mesecih strmo vzpenjajo. Visoke
dvige belezimo pri vseh treh glavnih skupinah
surovin: prehrambenih, industrijskih in energetskih.
Bistveno so se zvisale tudi cene pomorskega
tovornega prometa in prevoznih storitev.

Povprecne cene na svetovnih trgih, merjene
z evropskim indeksom cen surovin HWWA bodo po
zadnji napovedi skupine AIECE v letu 2004 v
dolarjih v povprecju visje za 15 odstotkov. Rast cen
bo izrazitejSa pri neenergentih (25-odstotna),
energenti pa naj bi se letos v povprecju podrazili za
10 odstotkov. Merjeno v evrih bodo letos cene zaradi
relativno SibkejSega dolarja viSje za 5 odstotkov, v
letu 2005 pa naj bi se povprecne cene energentov v
evrih znizale za 3 odstotke, ne-energentov pa za 2
odstotka. Pri tem je upoStevana tehni¢na predpostavka
za povprecno razmerje med dolarjem in evrom 1,25
dolarjev za 1 evro v obeh letih.

SVETONE CENE SUROVIN POSKUPINAH 2003 - 2005,

letne stopnje rasti vUSDV %
e E2003 ]
2004 |
02005 +

Hhi ————————— — —

W — = — = — = — =~ — —

CENE SUROVIN
SKUPAJ (HAWAR)

PREHRAMBENE IN
TROPSKE SUROVINE

INDUSTRIJSKE
SUROVINE

ENERGENTI

Vir: AECE Strokovna skupina za cene surovin; indeks HWWA. SKEP GZS

HWWA indeks predstavlja povpretno gibanje cen 28
svetovnih surovin, izbranih in uteZenih glede na njihovo
pomembnost v uvozu najpomembnejsih industrijskin drzav.
Indeks dvakrat leto izratunava delovna skupina Working
group on Commodity Prices v okviru ZdruZenja evropskih
konjunkturnih institutov AIECE. Clanica je tudi SKEP GZS.

Cene surovin na svetovnih borzah kotirajo
pretezno v ameriskih dolarjih, zato vpliv relativno
Sibke ameriSke valute pri tem ni zanemarljiv. Prednost
relativno mocnejSega evra je sicer do neke mere
olajsalo breme evropskih proizvajalcev, vendar pa se
od sredine leta 2003 pomembneje krepijo tudi cene
surovin izrazene v evrih. Samo v prvih treh mesecih
letos so se povprecne cene surovin iz indeksa HWWA
v evrih povecale za 7, v dolarjih pa za 12 odstotkov.

GIBANJE CEN INDUSTRIJSKIH SUROVINV EUR in USD,
1999-2004, indeksi 2000=100

992 93 994 001 002 003 004 011 O1/2 O3 O1/4 021 0272 0213 02/4 031 032 0F3 034 041 042
Vir: AIECE- Working g group on commodity prices, May 2004 SKEP

K tako strmi rasti cen pretezne vecine
surovin so poleg relativne Sibkosti dolarja bistveno
prispevali trzni dejavniki: pove¢ano povprasevanje
v kombinaciji z zadrzano ponudbo. Postopno obujanje
gospodarske aktivnosti in poveCan optimizem v
velikih industrijskih drzavah, predvsem v ZDA in na
Japonskem sta pomembno ozivila tudi trge surovin.
Bistveno vlogo na povpraSevalni strani je odigrala
Kitajska, ki je med drugim postala najvecji svetovni
potro$nik premoga, jekla, niklja in aluminija. Vse
pomembnejsa postaja tudi Indija, kjer se industrijska
proizvodnja ob ceneni delovni sili hitro razvija.

Rasto¢emu povprasevanju pa se v zadnjem
letu le tezko prilagaja ponudba. Stopnja
izkoriSCenosti obstojeCih svetovnih kapacitet je
visoka, hitra Siritev pa tehnolosko in cenovno zelo
zahtevna. Poleg tega so se izvozni prihodki glavnih
proizvajalk rudnin (Juzna afrika, Avstralija, Kanada),
zaradi Sibkega dolarja relativno zmanjsali, kar je Cutiti
v zmanjSevanju njihovih vlaganj v bazi¢nih
industrijah in rudarstvu. Tezave s ponudbo so tudi pri
surovinah kmetijskega izvora, zlasti tam, kjer Sirjenje
proizvodnje zahteva daljsi ¢as (npr. kavcuk, kava).
Vremenske razmere odlocujoce vplivajo na ponudbo
prehrambenih surovin: po susi v letu 2003 se npr. trg
zitaric Se ni normaliziral. Razlogi zadrzane ponudbe
so nemalokrat tudi politicni: npr. Nigerija, Venezuela
Irak pri nafti in SlonokoSc¢ena obala pri kakavu. V
nekaterih primerih so na rast cen surovin vplivali tudi
posli Spekulativnega znacaja, sklenjeni s strani
investicijskih in finanénih druzb na mednarodnih
borzah .

Cena nafte je v zadnjem letu ves Cas rasla in
je ponovno dosegla visoko raven iz €asa krize v Iraku
marca lani: aprila 2004 je veljala v povprecju 33 USD
za sod, v maju pa je s 37 dolarji ze dosegala rekordne
dnevne vrednosti zadnjih 13 let. Glavni razlog je
povecano povpraSevanje ob relativno nizkih zalogah.
Samo Kitajska je v letu 2003 povecala uvoz nafte za
ve¢ kot tretjino in tako postala druga najvecja
uvoznica nafte na svetu. Na prvem mestu so Se vedno
ZDA, kjer se je potrosnja nafte v letu 2003 mocno
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zviSala tudi zaradi visoke rasti cen zemeljskega plina,
glavnega nadomestka nafte. Posledicno so se
ameriske zaloge nafte znizale na najniZjo raven v
zadnjih tridesetih letih. Ne glede na to, da globalna
proizvodnja nafte presega potros$njo, se cena nafte Se
vedno zviSuje zaradi relativho nizkih zalog in
$pekulativnih nakupov (v pri¢akovanju nadaljnje rasti
cene). Razmere na trgu nafte naj bi se umirjale v
drugi polovici leta 2004 in se v letu 2005 ustalile na
relativno visoki ravni okoli 30 USD za sod.

GIBANJE DNEVNE CENE NAFTE BRENT USD/sod

v obdobju april 2003 - april 2004

Povprecje I-IV 04
34 31,7USD m m/
ol 1
26 -
2 T T T T
1.4.2003 1.7.2003 1.10.2003 1.1.2004 1.4.2004

Vir: International petroleum exchange IPE, London SKEP GZS

Cene na trgih kovin stalno naras¢ajo ze dve
leti, v zadnjih Sestih mesecih pa belezijo izjemno
visoke rasti. Rasto¢i jeklarski industriji so se bistveno
povecale cene surovin Zelezove rude, starega Zeleza,
niklja in druge. Tudi tu se kot kljuéni akter pojavlja
Kitajska, kjer se je potrosnja jekla lani povecala za 21
odstotkov, ze v prvih dveh mesecih letos pa Se za
dodatnih 30 odstotkov. Cene jekla in jeklenih
izdelkov so v prvem Ccetrtletju na dolarski osnovi
zrasle za 45 odstotkov in dosegle zgodovinsko visoke
ravni. V drugi polovici leta je pric¢akovati umiritev in
postopno normalizacijo trga, povprecne cene jekla pa
naj bi se v letu 2005 nekoliko zniZevale.

GIBANJE CEN NEZELEZNIH KOVIN V EUR in USD,
1999-2004, indeksi 2000=100

992 993 994 001 002 003 004 011 01/2 01/3 01/4 (21 (22 (23 (24 031 032 033 034 041 042
Vir: AECE- Working g group on commrodity prices, My 2004 SKBEPGZS

Med neZeleznimi kovinami se izredno
krepi cena niklja, ki se je v letu 2003 v povprecju
zviSala za 42 odstotkov, letos pa naj bi bila zlasti
zaradi visoke rasti v prvih treh mesecih v povprecju
e za okoli 40 odstotkov visja kot lani. Ceprav je
pri¢akovati obrat cen navzdol Zze v drugem cetrtletju
letos, znatnejSe zniZevanje cen lahko pricakujemo
Sele v drugi polovici leta 2005. Tudi na trgu bakra
belezimo izjemne rasti cen. Razlogi so podobni kot
pri ostalih surovinah: povecano povpraSevanje in
motnje na ponudbeni strani v drzavah vecjih
proizvajalkah (Cile, Kanada). Povpretne cene naj bi
letos tako zrasle za 70 odstotkov, drugo leto pa je
pricakovati postopno zniZevanje.

Cenovni pritiski so nekoliko blazji na trgu
aluminija, vendar sta pomanjkanje boksita kot
osnovne rudnine za pridobivanje in rast cene elektrike
tudi tu potisnila cene navzgor. Tudi svinec in cink sta
se v zadnjih Sestih mesecih moc¢no podrazila, ¢eprav
je Se posebej na trgu cinka celo presezek ponudbe.
Ocitno gre tudi tu za vpliv Spekulativnih pri¢akovanj
o rasti cen v prihodnjem obdobju. Pricakovanja, ki
slonijo trznih osnovah kaZejo na postopno umiritev in
nizanje cen Ze do konca letoSnjega leta.

Gibanja nekaterih cen surovin 2003-2005

Dolarske cene, rast na

preteklo leto v % 2003 2004 2005
Nafta 15 5 -2
Aluminij 6 18 -1
Baker 14 70 -7
Nikel] 42 46 -6
Jeklo 28 45 17
Zitarice 1 19 -5
Sladkor 6 -18 3
Bombaz 4 17 -13
Volna 15 -2 -3
Kavéuk 37 27 6

Vir: Ocena, Working Group on Commodity Prices — Association of European
Conjucture Institutes — AIECE; Maj 2004, podrobneje glej tabele v Dokumentaciji

V letu 2004 belezimo nadaljevanje rasti cen
industrijskih surovin kmetijskega izvora, ki naj bi
se v povprecju leta podrazile za 14, prihodnje leto pa
Se za 2 odstotka. Na trgu surove gume so zaradi
padanja cen v preteklih letih skréili plantaze kavcuka
(Indonezija), danes pa se soocajo z bistveno
premajhno ponudbo, da bi zadovoljili rasto¢i Kitajski
avtomobilski trg. Drevesa kavcéuka namre¢ za
dozoritev potrebujejo kar sedem let. Cene surove
gume naj bi bile tako letos vi§je od lanskih za 27
odstotkov naslednje leto pa Se za 6. Rast cene
bombaza, ki se je v letu 2003 zviSala za 44 odstotkov
je ze vplivala na manjSe povprasevanje in pospesen
prehod na umetna vlakna. Rast cene bombaza se je
tako ustavila ze v zacetku leta 2004, njeno zniZevanje
pa gre pricakovati v naslednjem letu. Okrevanje
papirne industrije v Evropi in ZDA, skupaj s rastjo
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povprasevanja s Kitajske je vplivalo tudi na dvig cene
celuloze v zadnjih Sestih mesecih. V celem letu 2004
naj bi se povpreéne cene celuloze v primerjavi z
letom prej zvisale za 21 odstotkov.

Pricakovanja 0 zniZevanju cen
prehrambenih surovin v letu 2003 se niso uresnicila,
nadaljnje zviSevaje cen pa se obeta tudi letos. Ob
predpostavki normalnih vremenskih pogojev naj bi se
Zitarice v letoSnjem letu v povprecju podrazile za
19%, med njimi najbolj riz in koruza. Rast
povpraSevanja je izrazita predvsem na podroc¢ju krme
za zivali. Pridelava sladkerja v svetu bistveno
presega ponudbo, vendar je verjetno vpliv trgov
ostalih surovin pomaknil navzgor tudi cene sladkorja.
V letu 2004 po vec letih belezimo rast cen kave, trg
kakava se je po izjemni rasti cene v letu 2002
uravnotezil.

11. OBRESTNE MERE

Na medban¢nem denarnem trgu so bile v
prvem tromesecju  nekoliko visje obrestne mere
zaradi slabse likvidnosti bank (od povpre¢no 5,3% v
januarju do 5.7% v februarju), v aprilu pa so se
obrestne mere za depozite do 30 dni znizale na
povprecno 5%.

Banka Slovenije je nadaljevala z
zniZzevanjem svojih obrestnih mer, ki so od zacetka
aprila na naslednjih ravneh: obrestna mera za
lombardna posojila 6,25%, obrestna mera za zacasni
odkup deviz za 7 dni 2,25%, za 60-dnevne tolarske
blagajniske zapise 4,75%, za refinanciranje pri Banki
Slovenije 4,25% itd. Z uravnavanjem drsecega
deviznega teaja in zniZevanjem inflacije naj bi
omogoc¢ili 1azji prehod v ERM2.

Harmonizirana dolgoro¢na obrestna mera za ocenjevanje

konvergence (ERM) (v % letno)
Februar 03 | December 03 | Februar 04
Ceska 3,81 4,82 4,80
Ciper 4,83 4,75 4,79
Latvija 477 5,07 5,05
Litva 5,67 4,81 4,81
Madzarska 6,34 8,24 8,65
Malta 5,51 4,71 470
Poljska 5,66 6,76 6,82
Slovenija 6,65 5,27 5,01
Slovaska 4,92 5,42 511

Vir: ECB in Evropska konisija; za Estonijo indikator Se ni usklajen.

Banka Slovenije je zacela javno objavljati
podatke o dolgoroc¢ni obrestni meri, ki se uporablja za
ocenjevanje konvergence. Slovenija po ugotovitvah
BS izpolnjuje maastrichtski kriterij dolgorocne
obrestne mere (v obdobju enega leta pred
preverjanjem konvergence mora drzava ¢lanica imeti

povprecno nominalno dolgoro¢no obrestno mero, ki
ne presega za ve¢ kot dve odstotni tocki povprecne
dolgorocne obrestne mere treh najboljsih drzav €lanic
po stabilnosti cen). Upostevajo se obrestne mere

dolgoro¢nih  drzavnih obveznic ali primerljivih
vrednostnih papirjev.
Slovenske medbancne obrestne mere

SITIBOR se Se naprej zmanjsujejo in so bile v aprilu
povprec¢no na ravni okoli 5% (trimesecni SITIBOR),
5,2% (enomesecni), 5,3% (enotedenski) itd. Obrestne
mere enomesecnih zakladnih menic se tudi Ze dalj
¢asa znizujejo in so bile v marcu letos povprecno
5,34%. Povprasevanje po teh menicah Se vedno
presega ponudbo.

Referencna obrestna mera za podrocje evra
t.j. EURIBOR je bila npr. 6.5.2004 na ravni 2,073%
(3-mesecni), inflacija v drzavah EMU pa je bila v
marcu 1,7%. Glede na raven obrestnih mer na
denarnem trgu v Sloveniji (v marcu obrestna mera za
refinanciranje pri Banki Slovenije 4,75%, obrestne
mere enomesecnih zakladnih menic povprecno 5,3%
in SITIBOR do 5,9%) ugotavljamo, da se pocasi
zmanjSujejo razlike do EURIBOR-a ( v marcu je bila
razlika do 3.8 odstotnih tock, od tega 1,7 odstotnih
tock predstavlja razlika v inflaciji). Razlike med
obrestnimi merami za kredite podjetjem so vecje.
V marcu je bila povprecna obrestna mera za
dolgoro¢ne bancne kredite podjetiem v Sloveniji
8,8%, v drzavah ¢lanicah EMU pa povprecno 4,8%
(razlika je 4 odstotne tocke, konec leta 2003 pa je bila
razlika $e okoli 6 odstotnih tock).

GIBANJE SKUPNIH OBRESTNHMER ZA
v KRATKOROCNA POSOJILA IN DEPQZITE

Posojila za tekoce
204 poslovanje

JEMAMJJASONDJFMAMJJASONDJEMAMJIJASONDJEMA
2001 2002 2003 2004

Vir: Biten Banke Sovenije SKEPGZS

Znizevanje nominalnih obrestnih mer za
bancne kredite v Sloveniji je znacilno tudi za letosnje
prve Stiri mesece. Povpreéna nominalna obrestna
mera za kratkorocne kredite za tekoce poslovanje je
bila v aprilu 9,1% (v decembru 2003 je bila 10%), za
dolgoro¢ne kredite za osnovna sredstva pa je bila
8,9% (v decembru 2003 10,3%). V marcu in aprilu se
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je TOM bistveno znizal (na 3,6 do 3.,7% letno) in se
zelo priblizal inflaciji (3,5%), kljub temu pa v bankah
tudi pri dolgoro¢nih kreditih vedno bolj prevladuje
oblikovanje nominalnih obrestnih mer brez uporabe
TOM in oblikovanje obrestnih mer na podlagi
SITIBOR-a in EURIBOR-a.

V letoSnjem letu se nadaljuje zmanjSevanje
pasivnih obrestnih mer v bankah, ki je bilo najvecje v
aprilu in sicer za kratkoro¢ne vezave. Nominalne
obrestne mere za vezane tolarske vloge v bankah od
31 dni do enega leta so bile v aprilu povprecno 4,1%
in za vezane vloge nad 1 leto 4,6%. V primerjavi z
aprilom 2003 so se nominalne obrestne mere pri
vezanih tolarskih vlogah do enega leta zmanjSale za
okoli 40 %, pri vezanih tolarskih vlogah nad 1 leto pa
skoraj za polovico. Od tega so se realne obrestne
mere za te vloge v letu dni zmanjsale od 2,3 na 0,9%,
TOM pa od 6,26 na 3,60%.

Razlike med aktivnimi in pasivnimi
obrestnimi merami v bankah so se v prvem
tromeseCju zmanjsevale, v aprilu pa so se povecale,
ker so se v tem mesecu pasivne obrestne mere
zmanjsale obcutno bolj kot aktivne — izjema so razlike
med obrestnimi merami za dolgoro¢na posojila in
obrestnimi merami za vezane vloge nad eno leto, ki so
se tudi v aprilu v povpre¢ju zmanjsale. V aprilu je bila
razlika med povprecnimi nominalnimi obrestnimi
merami za kratkorocne kredite za tekoce poslovanje
in nominalnimi obrestnimi merami za vezane vloge
od 31 dni do 1 leta 5 odstotnih tock. Razlika med

povpreéno nominalno obrestno mero za dolgoro¢na
posojila za osnovna sredstva in povpre¢no nominalno
obrestno mero za vezane vloge nad eno leto je bila v
aprilu 4,3 odstotne tocke.

Obrestne mere na denarnem trgu v % letno
SITIBOR * 1™ Medbanéni
17 1M 3M
Jan. 2003 | 5,15 7,10 7,64 7,85 51
Feb. 6,09 7,20 7,77 7,93 6,1
Mar. 5,85 6,90 7,33 7,78 6,1
Apr. 6,10 6,79 712 7,38 6,4
Maj 6,20 6,73 7,01 7,01 6,1
Jun. 5,84 6,18 6,36 6,42 58
Jul. 5,80 6,13 6,34 6,07 49
Avg. 6,20 6,40 6,52 6,08 55
Sept. 5,48 6,52 6,55 5,97 6,2
Okt. 6,19 6,39 6,41 5,78 53
Nov. 5,87 6,15 6,22 5,50 5,0
Dec. 5,69 5,88 6,11 513 4,7
Jan. 2004 | 6,04 6,02 6,01 5,35 53
Feb. 6,23 5,91 5,80 5,43 57
Mar. 5,92 576 5,62 5,34 55
Apr. 5,31 517 4,99 . 5,0

Vir: Banka Slovenije, ZdruZenje bank Slovenije,izratuni SKEP GZS
*do 14.7.2003 Slovenska medbanéna obrestna mera (SMOM), od takrat dalje
SITIBOR t,. aritmeti¢na sredina srednjih dveh Eetrtin kotacij, rangiranih po
velikosti, za obrestne mere danih vezanih depozitov v tolarjih, ki jih kotira 8
najvecijih slovenskih bank vsak delovni dan ob 11.uri. (T=teden, M=mesec)

Zakonska zamudna obrestna mera je od
1.januarja 2004 na ravni 15,5% v skladu s spremembo
zakona o predpisani obrestni meri zamudnih obresti.

Inflacija, TOM, povpre¢ne obrestne mere in zakonska zamudna obrestna mera (v %)

Mesecna Letna rast TOM TOM Povpre¢na skupna | Zakonska

rast cen cen ; OM za kratk. kredite | zamudna

. - mesecno letno

Zivlj.potr. Zivlj.potr. (n) oM
2001 0,6 8,4 0,7 8,62 151 27,99
2002 0,6 75 0,6 7,66 13,2 21,21
2003 04 5,6 0,5 5,96 10,8 18,25
Jan. 2003 1,0 6,6 0,6 7,30 11,7 20,80
Mar. 0,7 6,3 0,5 6,05 11,4 19,55
Jun. 0,3 6,0 0,5 6,26 10,8 19,76
Sept. 0,3 5,0 0,5 6,26 10,2 17,0
Dec. 0,1 4,6 04 4,81 10,0 17,0
Jan. 2004 04 4,0 04 4,83 9,8 15,5
Feb. 0,1 3,6 04 517 9,5 15,5
Mar. 0,6 3,5 0,3 3,60 9,4 15,5
Apr. 0,5 3,5 0,3 3,72 9,1 15,5
Maj - - 0,3 3,60 15,5

Vir: Banka Slovenije, Statisti¢ni urad RS

IzhodiS¢ne obrestne mere za najboljse
komitente, ki jih spremljamo v sedmih bankah, se
poc€asi znizujejo in so se v zacetku maja za

kratkoro¢ne kredite za tekoCe poslovanje gibale od
6,5 do 8.25%, za dolgoroc¢ne kredite za osnovna
sredstva pa od 5.5 do 8,7%.
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IzhodiSéne obrestne mere za prvovrstne komitente - za kratkoroéne kredite za tekoce poslovanje
(do 30.6.2002 r, od 1.7.2002 n)*

NLB SKB NKBM Egng BankaCele | Abanka | Probanka
2001 dec. 425 4050 3843 | 42 | 42435 | 475575 4555
2002dec. | 10351075 | 800-11,65 | 9.00-1040 | 1065 | 1055-11,05 | 10,30-10,70 | 11,60-13,0
2003 mar, 9,70-10,10 | 860-1030 | 9,00-1040 | 950 | 9501055 | _ 9,60-10,0 | 10,50-11,00
jun. 90595 | 845045 | 800040 | 950 | 860925 | 960100 | 9,60-10,10
sept 88000 | 7080845 | 825875 | 880 | 860-9,25 86090 | 9,60-10,10
dec. 8,308,50 70 | 775825 | 850 | 860925 | 700830 | 9,60-10,10
2004 jan, 7,808,30 70 | 775825 | 850 | 860925 | 700830 | 9,60-10,10
feb. 7,808,30 70 | 75080 | 7,90 | 760825 70740 | 860910
mar. 7,808,30 680 | 75080 | 7.90 | 760825 70740 | 860910
apr. 7,307,80 650 | 75080 | 70 | 760825 | 620640 | 17,6080
maj 7,307,80 6,50 6772 | 7.0 | 7.60825 | 620640 | 7,60-8,10

Vir; Podatki bank, prikaz SKEP GZS, na podlagi rednih anket bank; Opomba: Razpon pomeni povecanje obrestnih mer zaradi roénosti do enega leta.

Izhodiséne obrestne mere za prvovrstne komitente - za dolgoroéne kredite za osnovna sredstva
(r,od 1.11.2003 n )*

NLB SKB ** NKBM ?(2:';? BankaCele | Abanka | Probanka

2001 dec. 5,0 65 5868 | 59 | 57560 65 6.07,0
2002 dec. 475 245 4959 |52 | 49625 50 | 575675
2003 mar, 250 325 4959 | 475 | 45625 46 | 52565
iun. 250 205 4555 | 475 | 45475 46 | 52565

sept 450 295 3049 | 450 | 45475 42 | 525625

dec. 77595 725 | 805905 |920 | 9597 85 10,20
2004 jan, 7759,0 675 | 805905 | 870 | 9597 85 10,20
feb. 7508,75 675 | 775875 | 845 | 8587 85 9,10

mar. 7,25.8,50 650 | 775875 | 845 | 8587 75 9,10

apr. 708,25 625 | 775875 | 745 | 8587 5553 810

maj 6,507.75 6,25 6777 | 745 | 8587 5553 810

Vir: Podatki bank, prikaz pripravljen v SKEP GZS, na podlagi rednih anket bank ; Opomba: Razponi pomenijo poveganje obrestnih mer zaradi ro¢nosti
nad eno leto: * Prikazane so realne obrestne mere, od novembra 2003 (za NKBM od oktobra 2003) pa skupne nominalne obrestne mere.

™ SKB od februarja 2003 namesto TOM uporablja SIOM

12. VARCEVANJE,
ZADOLZENOST, LIKVIDNOST

Za varcevanje prebivalstva v bankah je
tako kot v letu 2003 tudi v letoSnjih prvih treh
mesecih znacilna zelo nizka rast prihrankov. Konec
marca je bilo stanje vseh vlog prebivalstva v bankah
realno le 0,2 % vecje kot ob koncu leta 2003, od tega

je bilo stanje tolarskih vlog realno 0,6 % manjse,
stanje deviznih vlog pa se je realno povecalo za 1,5
%. Konec marca je bilo celotno varcevanje
prebivalstva medletno realno veéje za 3,4 % (tolarsko
za 4,5% in devizno za 1,8%). Spreminja se struktura
varCevanja po rocnosti, saj se poveCuje stanje
vpoglednih in kratkoro¢nih vlog, stanje dolgoro¢nih
vlog pa se realno zmanjSuje.

Varéevanje prebivalstva v bankah (v mird tolarjev)

Realna rast v % Realna rast v %

31.3.2003 | 31122003 | 31.3.2004 | 313041311203 |31.3.04/31.3.03
Varéevanje preb. skupaj 2.024,4 2.138,5 2.167,2 0,2 34
Tolarsko varcevanje 1.201,4 1.293,1 1.299,9 -0,6 4,5
- vpogledne vloge 417,2 466,2 481,1 2.1 11,4
- kratkorone vloge 576,1 608,2 616,4 0,2 3,4
- dolgoro¢ne vioge 207,9 218,2 201,9 8,5 6,2
Devizno varéevanje 822,9 845,4 867,3 1,5 1,8
- vpogledne vloge 103,2 1247 136,0 79 27,3
- hranilne vioge 232,3 2431 246,8 0,4 2,6
- kratkorocne vloge 396,1 398,6 406,4 0,8 -0,9
- dolgoroéne vioge 91,4 78,9 779 -2,3 17,7

Vir: Banka Slovenije
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V letosnjih prvih treh mesecih se povecuje
delez deviznega varcevanja na racun tolarskega -
konec marca je bilo 40 odstotkov varCevanja v
devizah. Tak$no stanje in gibanja na podrocju
varevanja so posledica obcutnega zmanjSanja
pasivnih obrestnih mer in negotovosti ob vstopu
Slovenije v sistem deviznih teCajev ERM2. Povecuje
se varCevanje v vzajemnih skladih, ki pa Se ne
predstavlja ve¢ kot okoli 6 odstotkov varCevanja
prebivalstva v bankah.

Povprecno stanje vseh terjatev bank,
izraunano iz podatkov o stanjih konec meseca
(krediti, vrednostni papirji in kapitalske nalozbe) do
domacih nedenarnih sektorjev (podjetja, drzava,
prebivalstvo, druge financne organizacije) je bilo
konec marca letos realno 12,9% vecje kot konec
marca 2003. Povpreéno stanje terjatev bank do
podjetij in drugih finan¢nih organizacij (krediti
itd.) je bilo realno 16,4% vecje, stanje obveznosti
bank do podjetij pa se je realno zmanjSalo za 0,9%.
Neto zadolzenost podjetij in drugih finanénih
organizacij v domacih bankah (razlika med stanjem
obveznosti in terjatev domacih bank je bila v letu
2003 povprec¢no 748 milijard tolarjev) je bila konec
marca letos realno kar 39% vecja kot konec marca
2003 (1.900 milijard tolarjev terjatev bank do podjetij
in 920 milijard tolarjev obveznosti bank do podjetij).

Stanje tolarskih kreditov podjetij in drugih
finan¢nih organizacij pri bankah je bilo konec marca
letos realno 6 % vecje kot konec marca 2003. Stanje
deviznih kreditov podjetij in drugih financ¢nih
organizacij pri bankah, ki so ugodnejsi, se je realno
povecalo kar za 40%, tako da so devizni krediti konec
marca predstavljali Ze 39,5% vseh kreditov podjetjem
s strani naSih bank.

Krediti podjetjem in prebivalstvu (v mird tolarjev)

Relativna likvidnost gospodarstva,
merjena z delezem vpoglednih sredstev gospodarstva
v celotnih vpoglednih sredstvih nebanc¢nega sektorja,
se je v letu 2003 poslabsala in je bila povprecno na
ravni okoli 30 %, konec februarja letos je bila 29.4 %
in konec marca 29,6 % (v letu 2002 je bila po stanjih
konec meseca od 37 do 41% oziroma povprecno
okoli 38%). Relativna likvidnost gospodarstva se torej
slabsa.

Za podrocje likvidnosti in financne
discipline je pomembno izvajanje zakona o finanénem
poslovanju, za katerega pa ni na voljo nobenih analiz.
Glede na veljavno direktivo EU o zapoznelih placilih
pa bodo verjetno potrebne dolocene dopolnitve
predpisov.

Podatki o dospelih neporavnanih obveznostih neprekinjeno

nad 5 dni

b . Povprecni dnevni znesek

Leto/mesec Stew!)osg)avnlh nepol:avnanih obveznosti v
mio SIT
Jul. 2002~ 534 2.105
Jan. 2003 1.352 7.826
Jun. 1.808 11.001
Sept. 2.064 12.729
Dec. 2.349 14.182
Jan. 2004 2.560 15.716
Febr. 2.820 17.545
Mar. 2917 18.721
Apr. 2.914 19.576

Realna rast
v %
31.3.03 31.3.04 31304
31.3.03

Tolarski krediti skupaj 1.684,8 1873,0 74
Tolar. krediti podjetjem 976,0 1.070,8 6,0
in drugim fin. org.
Devizni krediti podjetjem 480,7 699,5 40,5
in drugim fin.org.
Tolar. krediti prebivalstvu 580,0 656,9 94

Vir: Banka Slovenije

Stanje kreditov prebivalstvu je bilo konec
marca letos realno skoraj 10 % vecje kot leto poprej,
kar pomeni hitrejSo rast kot pri vlogah prebivalstva, ki
so se realno povecale le za 3,4 %. Zato se je povecala
neto zadolzenost prebivalstva v bankah (razmerje
med terjatvami in obveznostmi bank do prebivalstva),
ki je bila konec marca 30,7-odstotna.

Vir; AJPES; * prenos placilnega prometa na banke

Po podatkih o pravnih osebah z dospelimi
neporavnanimi obveznostmi neprekinjeno nad 5 dni
se od julija 2002 dalje, ko je bil plac¢ilni promet v
celoti prenesen na banke, stalno povecuje Stevilo
podjetij z dospelimi neporavnanimi obveznostmi in
povprecni dnevni znesek neporavnanih obveznosti. V
aprilu se sicer Stevilo podjetij z dospelimi
neporavnanimi obveznostmi ni povecalo, povprecni
dnevni znesek neporavnanih obveznosti pa se je v
primerjavi z marcem realno povecal za 4%.

Najvec podjetij z neporavnanimi
obveznostmi neprekinjeno nad 5 dni je bilo v aprilu
tako kot doslej v dejavnosti trgovine, popravil
motornih vozil in izdelkov Siroke porabe (983
podjetij, povprecni dnevni znesek neporavnanih
obveznosti 6,4  milijarde  tolarjev), sledijo
predelovalne dejavnosti (472 podjetij, 3.4 milijarde
tolarjev povprecno dnevno neporavnanih obveznosti),
dejavnost poslovanja z nepremi¢ninami, najem in
poslovne storitve (436 podjetij in 3,3 milijarde
tolarjev povpre¢no dnevno neporavnanih obveznosti),
gradbenistvo (370 podjetij in 3,2 milijardi tolarjev
povprecno dnevno neporavnanih obveznosti) itd.
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13. BANKE

Bilan¢na vsota bank je v prvih treh mesecih
letos za 12,3 % vecja od enakega lanskoletnega
obdobja. Najhitreje so jo tudi letos povecevale majhne
banke, sledile pa so jim srednje velike banke. TrZni
delez najvecjih treh bank je upadel za 0.6 % v
primerjavi z decembrom 2003 in znaSa 51,6 %.

KAZALCI USPESNOSTI POSLOVANJA BANK

V%

P
1 2001
2 @2
- o208 | |
2003 (13)
10 W 2004 (13) |
5 4
N e | ENmE B
ROA ROE OBRESTNA MARZA
Vir: Banka Slovenije

ROA - dobickovnost sredstev, ROE - dobickovnost lastniskega kapitala SKEP GZS

Medletna rast kreditov je znaSala 19%, pri
cemer so se okrepili krediti bank gospodinjstvom.
Rast kreditov je v prvem Ccetrtletju presegla rast
nalozb bank v vrednostne papirje, kljub temu pa je
delez vrednostnih papirjev v bilan¢ni vsoti bank v
marcu ostal na ravni skoraj 34%, devizni krediti pa so
dosegli ze 30% vseh kreditov. Medletna rast vlog
bank je v prvem trimese¢ju znaSala komaj 6%.
Vpogledne vloge hitro nara$¢ajo, nasprotno pa
dolgorocne zelo hitro upadajo.

Marza finan¢nega posrednistva se znizuje, v
marcu je znaSala 4,7%, znotraj nje Se posebej upadajo
obrestne marze, ki so dosegle 2,9% bilan¢ne vsote
bank. Operativni stroski bank so bili v prvem
Cetrtletju v primerjavi z enakim lanskim obdobjem
vi§ji za 1,7 %, precej pa so se povecali stroski
oblikovanja rezervacij. Taka gibanja so posledicno
vplivala tudi na znizevanje donosnosti na kapital, ki je
znasala 15,7 %.

14. NALOZBE

Po prvih podatkih statistike nacionalnih
racunov je bila stopnja rasti bruto investicij v
osnovna sredstva v letu 2003 5,4-odstotna, za leti
2004-2005 pa pricakujemo nekoliko pospeSeno rast
investicijske aktivnosti na ravni okoli 8-odstotne
povprecne letne rasti.

Vrednost opravljenih gradbenih del v prvih
mesecih leta 2004 po podatkih statistike gradbeniStva
hitro poveCuje. Trend ozivljanja podjetniskih

nalozbenih aktivnosti je po ocenah iz nasih anket o
poslovnih  pricakovanjih  najbolj  pozitiven v
proizvodnji kovin in v gumarstvu, med storitvenimi
dejavnostmi pa v prometu in trgovini. Analiza
domace industrijske proizvodnje po namenu porabe
kaze, da so imeli proizvodi za investicije v prvih treh
mesecih letos v povprecju najhitrejSo rast.

Podatki o izplacilih za investicije, ki jih ob
sodelovanju z bankami zbira Agencija za javnopravne
evidence in storitve, za prve tri mesece letos kazejo na
11,3-odstotno nominalno rast, glede ne enako obdobje
preteklega leta. Pravne osebe so za pladila investicij z
racunov pri bankah in placila investicijskih kreditov
namenile 143 milijard SIT. Delez predelovalnih
dejavnosti v investicijskih placilih se je v primerjavi s
povprecjem leta 2003 povecal na 17%. Najbolj
intenzivno rast placil izkazuje gradbeniStvo in
poslovanje z nepremi¢ninami.

PLACILA ZA INVESTICIJE
DELEZI PO DEJAVNOSTIH, januar - marec 2004

L Dejav. javne Ostalo
uprave in
obrambe,
obvezno

socialno zavar.

D Predelovalne
dejavnosti

K Poslovanije z
nepremi¢ninami
najem in

poslovne storitve E Oskrba z
elektriko, plinom
in vodo

H Gostinstvo .
J Finanéno G Trgovina

posrednistvo | promet,

skladiscenje
in zveze

Vir: AJPES SKEP GZS

Nedavno objavljena informacija
Statisticnega urada o nalozbah v osnovna sredstva
za leto 2002 kaZe, struktura nalozb od leta 2000 dalje
podobna: 95% investicij v opredmetena (zgradbe,
stroji, oprema....) in 5% v neopredmetena osnovna
sredstva (koncesije, patenti licence, blagovna znamka,
nalozbe,...). V tehni¢ni strukturi nalozb pa je prislo
do premika v korist gradbenih objektov.

Analiza tehni¢ne strukture je pokazala, da
so se investicije v gradbene objekte v letu 2002
povecale kar za 17,6 odstotka, investicije v stroje in
opremo pa le za 2.4 odstotka. Tako se je delez nalozb
v stroje in opremo v povprecju zmanjsal na 48%,
delez naloZzb v gradbene objekte pa zvecal na 52%.
Po dejavnostih so bile nalozbe v gradbene objekte v
letu 2002 najbolj izrazite v gostinstvu (77%), v
trgovini (63%) in v nepremic¢ninah (61%), medtem ko
so bile investicije v predelovalnih dejavnostih s kar
75,4-odstotnim delezem izrazito usmetjene v stroje in
opremo.
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Tehniéna struktura investicij v osnovna sredstva, 2002 v %
(razmerje med gradbenimi objekti ter stroji in opremo)

Gradbeni Strojiin
objekti oprema

() @)
SKUPAJ (dejavnosti A-O) 51,7 48,3
D Predelovalne dejavnosti 24,6 75,4
Proiz. hrane, pijaé in tobacnih izdelkov 32,6 67,4
Proiz. tekstilij, tekstilnih, krznenih izd. 20,7 79,3
Proiz. usnja, obutve, usnjenih izdelkov 19,4 80,6
Obdelava in predelava lesa 18,9 81,1
Proizvodnja vlaknin, papirja; zaloz. 19,1 80,9
Proiz. koksa, naftnih der., jedr. goriva 1,1 98,9
Proiz. kemikalij, kem. izd., umet. viak. 30,0 70,0
Proiz. izdel. iz gume in plasti¢nih mas 211 78,9
Proiz. drugih nekovinskih mineral. izd. 19,4 80,6
Proizvodnja kovin in kovinskih izd. 21,9 78,1
Proizvodnja strojev in naprav 294 70,6
Proizvodnja elektric., opti¢ne opreme 19,9 80,1
Proizvodnja vozil in plovil 25,3 74,7
Proiz. pohi$tva, dr. pred. dej, reciklaza 35,0 65,0
E Oskrba z elektriko, plinom, vodo 579 421
F Gradbenistvo 30,3 69,7
G Trgovina, popravila mot. vozil 63,0 37,0
H Gostinstvo 77,0 23,0
| Promet, skladiSCenje, zveze 32,0 68,0
J Finanéno posrednistvo 41,0 59,0
K Nepremiénine, najem, posl. stor. 61,3 38,7

Vir; Statisticni urad RS, marec 2004. preracuni SKEP GZS; *(1) +(2)=100

15. TRG DELA

a) Zaposlenost in brezposelnost

Za trg dela je bilo tudi v prvem cetrtletju
letos znacilno skromno zaposlovanje v podjetjih ter
nadaljevanje negativnega trenda v  drobnem
gospodarstvu. Upadanje zaposlovanja pri
samozaposlenih je bilo tako v zacetku leta spet bolj
izrazito, medtem ko je dinamika padanja Stevila
samostojnih podjetnikov nekaj manj izrazita. Stevilo

registriranih brezposelnih se znizuje predvsem iz
metodoloskih razlogov, zaradi ¢rtanj iz evidenc. Tako
ostaja stopnja registrirane brezposelnosti v prvem
Cetrtletju letos v povpreéju 11,2-odstotna. Po
pricakovanjih naj bi se negativni trendi na trgu dela
letos nekoliko omilili in zaposlenost se naj ne bi vec¢
znizevala. Ob takih trendih smo za vse leto 2004
upostevali oceno nicelne rasti zaposlenosti ter okrog
6.6-odstotno povprecno stopnjo brezposelnosti po
ILO definiciji.

GIBANJE ZAPOSLENOSTI V SLOVENIJI, 2001-2004
Medletne stopnije rasti v %

2,0 4

 5-£="— Zaposleni v podjetjin
in organizacijah

——e——sp. ——

SKEP GZS

3,0 4 Delovno
aktivni
------ Zaposleni pri
samozaposlenih
Vir: Statisti¢ni urad RS
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Po ve¢jem padcu Stevila delovno aktivnega
prebivalstva konec lanskega in v zacetku letoSnjega
leta, sta februar in marec prinesla rahlo okrevanje,
znacilno za spomladanske mesece. Marca se je tako
Stevilo delovno aktivnih povecalo le za 0,3%. Vendar
pa je Se vedno precej previdnosti pri zaposlovanju, saj
se trg dela le pocasi odziva na izboljSevanje
konjunkture. V prvem Ccetrtletju 2004 je bilo v
Sloveniji v povprecju 775.720 delovno aktivnih
prebivalcev, kar je za 0,2% manj kot v enakem
lanskem casu.

Aktivno prebivalstvo, 2003 —2004 (I-11I)

Stevilo Stopnje rasti
o3 o3 -1 03
2003 1112003 I-111 2003 2003 103 102 02
AKTIVNO PREBIVALSTVO (A+B) 874.921 874.374 | 873.677 -1,3 0, 0,3 0,4
A. Delovno aktivno prebivalstvo 777.247 777.683 775.720 -0,8 0,3 -0,1 -0,2
o Zaposleni 699.145 699.045 | 697.127 0,2 0,3 0,2 0,1
- v podjetjih in organizacijah 632.981 634.254 | 632.728 0,3 0,2 0,3 0,3
- pri samozaposlenih 66.164 64.791 64.398 -0,9 0,9 -0,8 -0,8
. Samozaposleni 78.101 78.638 78.593 -8,8 0,1 2,9 -3,0
- samostojni podjetniki posamezniki 43.308 42.755 42.730 -2,0 0,1 -1,7 -1,9
- osebe, ki opravljajo poklicno dejavnost 6.424 6.547 6.527 34 0,0 24 2,5
- kmetje* 28.369 29.336 29.336 -19,5 00 |-57 -5,7
B. Registrirani brezposelni 97.674 96.691 97.957 -4,8 -1,5 -2,2 -2,4
Prosta delovna mesta | 12101 | 13786 | 12326 | 43 | 226 [ 139 6,5

Vir; Statisticni urad RS, maj 2003; * po Anketi o delovni sili
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Neugodna gibanja na trgu dela pa so Se
vedno najbolj izrazita v drobnem gospodarstvu.
Zaposlenih pri samozaposlenih je bilo v povprecju
prvih treh mesecev letos za 0,8% manj kot enak ¢as
lani, Stevilo samostojnih podjetnikov pa je bilo v
tem Casu po statistiki dela manjSe za 1,9%. V
primerjavi s prvim kvartalom leta 2003 statistika kaze
tudi znizanje skupnega Stevila samozaposlenih, kar za
3% v povprecju, predvsem na racun mocnega nihanja
Stevila kmetov (katerih Stevilo je zbrano z Anketo o
delovni sili). Tudi v podjetjih, druzbah in
organizacijah je zaposlovanje ostalo skromno — v
prvih treh mesecih letos je bilo v povprecju
zaposlenih le za 0,3% ve¢ kot v enakem obdobju
lani.Pregled gibanja delovno aktivnega prebivalstva iz
statistike dela po dejavnostih je na voljo le za prva
dva meseca leta 2004. V tem obdobju je bilo v
predelovalnih dejavnostih delovno aktivnih za 1,4%
manj kot v povpre¢ju prvih dveh mesecev lani. V
predelovalnih dejavnostih se zaposlenost e vedno
kréi skoraj v vseh dejavnostih, predvsem delovno
intenzivnih, najbolj izrazito v proizvodnji tekstilij in
tekstilnih izdelkov (-7,2%), proizvodnji usnja in
usnjenih izdelkov (-6,1%) ter dejavnosti obdelave in
predelave lesa (-3,1%). Zaposlenost pa povecujejo v
proizvodnji strojev in naprav (2,3%), proizvodnji
vozil in plovil (1,9%) ter proizvodnji kemikalij in
kemi¢nih izdelkov (1,8%).

V vecini ostalih dejavnosti je letos Stevilo
delovno aktivnih glede na primerljivo obdobje 2003
nekoliko viSje, najbolj v finanénem posredniStvu
(2.9%) in dejavnosti nepremicnin, najema in
poslovnih storitev (2,9%) ter javni upravi, obrambi in
socialnem zavarovanju (2,1%). ZmanjSanje Stevila
delovno aktivnih so v tem ¢asu zabeleZili v oskrbi z
elektriko, plinom in vodo (-2,3%) ter tudi ze v
dejavnosti prometa, skladis$¢enja in zvez (-1,9%), kjer
pa je v vsem letu pricakovati Se bolj izrazit padec,
predvsem na racun prestrukturiranja Spediterskih
podjetij zaradi vstopa v EU. Zaposlenost je bila v tem
Casu nizja tudi v kmetijstvu, ribi$tvu in rudarstvu.

STEVILO REGISTRIRANIH BREZPOSELNIH OSEB,
2001 - 2004 (ll)

115.000 -

110.000 -

105.000

100.000

95.000 4

90.000 +

85.000
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SKEP GZS

Vir: Zavod RS za zaposlovanje, Statisticni urad RS

Registrirana  brezposelnost se je od
januarja do marca postopno zmanjsevala. V Sloveniji
je bilo tako v povprecju prvih treh mesecev leta 2004
registriranih 97.857 brezposelnih mese¢no, kar je
2,4 odstotka manj kot v enakem obdobju lani. Skupni
priliv v brezposelnost v je v tem obdobju znasSal
24.255 oseb, kar je kar za 3,2 odstotka ve¢ kot v
primerljivem obdobju leta 2003. Najve¢ novo
prijavljenih je bilo zaradi izteka zaposlitve za dolo¢en
Cas (37%), sledili so iskalci prve zaposlitve (20%) ter
trajno presezni delavci in stecajniki (13,6%), ostali so
se prijavili iz drugih razlogov. Skupni odliv iz
brezposelnosti je v tem obdobju znasal 23.557 oseb,
kar je za 12,4 odstotka ve¢ kot v prvih treh mesecih
lani. Kljub temu, da se je vecina teh oseb zaposlila
(60%), jih je bilo kar 38 odstotkov odjavljenih iz
drugih razlogov (upokojitve, redno Solanje, lastna
volja, nezglaSanje, odklonitve zaposlitev, itd.), ostali
pa so bili preneseni v evidenco po drugih zakonih.
Kljub formalnemu zmanjSevanju Stevila registriranih
brezposelnih, se zaradi zadrzanih gibanj delovno
aktivnih stopnja registrirane brezposelnosti v
prvem cetrtletju 2004 ni bistveno znizala in je bila
11,2%.

GIBANJE STEVILA OBJAVLJENIH PROSTIH
DELOVNIH MEST, 2001 - 2004, Stopnje rasti v %

e Medletne st. rasti

Mesecne st rasti

JFMAMJJASONDJFMAMJJASOND JFMAMJJASOND JFM
2001 2002 2003 2004
SKEP GZS

Vir: Zavod RS za zaposlovanje

Januarskem povecanju potreb po delavcih in
pripravnikih, ki so jih prijavili delodajalci, je sledil
padec v februarju in spet sezonska rast v marcu, v
trendu pa se ponudba prostih delovnih mest letos
povecuje. Delodajalci so marca 2004 prek Zavoda za
zaposlovanje objavili 13.786 prostih delovnih mest,
22,6 odstotka vec kot v februarju in 13,9 odstotka vec
kot marca 2003. V prvih treh mesecih letoSnjega leta
je bilo s strani delodajalcev prijavljenih 36.978
prostih delovnih mest oz. v povpreéju 12.326
mesecno, kar je za 6.5 odstotka ve¢ kot v prvem
Cetrtletju 2003. V tem Casu se je povprasevanje po
delavcih povecalo za 7.4 odstotka, povprasevanje po
pripravnikih pa je bilo manjse kar za 17,2%, na kar
vpliva tudi ureditev v veljavnem Zakonu o delovnih
razmerjih, po katerem pripravnistvo ni ve¢ obvezno.
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Najve¢ prostih delovnih mest je bilo v
prvem Cetrtletju letos objavljenih v storitvenem
sektorju (58% vseh potreb) ter v nekmetijskem
sektorju (41%). V tem casu se je na podlagi
prijavljeni potreb zaposlilo 28.881 oseb, od tega kar
74,2 odstotka za dolocen cas.

Aprila je RepubliSki zavod za zaposlovanje
objavil rezultate ankete o napovedih zaposlovanja za
leto 2004 z zacetka leta, ki nakazujejo nadaljnje rahlo
kréenje zaposlovanja v podjetjih. ZZZS na podlagi
ankete ugotavlja, da tudi letos podjetja pricakujejo
padec zaposlenosti v kmetijskem sektorju (-2,9%) in
industriji (-0,8%), medtem ko naj bi se v storitvenem
sektorju zaposlenost rahlo povecala (za 0,3%).

Odgovori porogevalskih enot (podjetja in samostojni
podietniki z nad 10 zaposlenimi) kazejo previdnost
delodajalcev s povprecnim 0,2-odstotnim napovedanim

padcem Stevila zaposlenih.

Trg dela se na konjunkturo ne odziva hitro,
zato napoved krcenja zaposlenih Se vedno ostaja za
rudarstvo (-11,3%), na kar vpliva zapiranje rudnikov
in  prestrukturiranje te dejavnosti. Tudi v
predelovalnih dejavnostih so delodajalci napovedali
0,7-odstotno zmanjSanje zaposlenih — najbolj izrazito
v usnjarski (-7.8%) in lesni industriji (-4,4%) ter v
proizvodnji nekovin (-4,2%). Storitveni sektor v
vecini dejavnosti napoveduje povecanje zaposlenosti,
razen v treh: v dejavnosti prometa, skladi$¢enja in
zvez (-4,5%) ter gostinstvu (-2%) in dejavnosti
trgovine in popravil motornih vozil (-0,3%).

b) Place in stroski dela

V prvem cetrtletju 2004 so povprecne bruto
place na zaposlenega rasle hitreje kot lani. Dinamika
rasti pla¢ bo letos po pri¢akovanjih v precej$nji meri
odvisna od uresni¢evanja novega Dogovora o politiki
pla¢ v zasebnem sektorju ter prenove kolektivnih
pogodb gospodarskih dejavnosti, ki uveljavljata doslej
Se neustaljen nacin usklajevanja bruto plac. Glede na
vsebino sprejetega Dogovora ter predvideno nadaljnjo
umirjeno rast pla¢ v javnem sektorju, bi se po oceni v
vsem letu 2004 povpreéna bruto placa na
zaposlenega v Sloveniji realno lahko povecala za
okrog 2,4 odstotka. V primeru, da reSitve kolektivnih
pogajanj ne bodo ostale znotraj moznih okvirov,
dolocenih z rastjo produktivnosti, pa bi lahko
pospeSena rast pla¢ ogrozila izpolnjevanje
makroekonomskih ciljev iz Socialnega sporazuma.

RAST BRUTO PLAC NA ZAPOSLENEGA, 2001-2004
% Mesecne in medletne stopnje rasti v %

Mesecne st rast
15 | ——— Medletne st rast
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Vir: Stafisticni urad RS

Po vi§jih izplacilih v zadnjih mesecih leta
2003 (zaradi bozicnic in trinajstih plac), so se v prvih
dveh mesecih 2004 povprecne place na zaposlenega
sezonsko znizevale, za marec pa so izkazale kar 2-
odstotno realno rast. Povpre¢na bruto pla¢a na
zaposlenega v Sloveniji je tako marca 2004 znaSala
261.377 SIT in je bila v primerjavi z lanskim marcem
realno vi§ja za 3,7%. V prvih treh mesecih 2004 pa je
bruto placa na zaposlenega v povprecju znaSala
258.118 SIT, kar je nominalno za 5,7 odstotka in
realno za 1,9 odstotka vec kot lani tak Cas, in kaze
na pospesitev rasti plac. Povprecna mesecna neto
placa je v prvem cCetrtletju znasala 163.032 SIT in je
bila realno za 1,8% viSja kot v enakem obdobju lani.

Povpreéne meseéne place na zaposlenega
v podjetjih in organizacijah, 2003 —2004 (I-11I)

vSIT Nominalna rast Realna rast
V% v %
2003 Il 2003 Il 2003 |-l

2004 2004 2004
SLOVENIJA SKUPAJ
BRUTO | 253.200 | 258118 | 7,5 57 1,8 19
NETO 159.072 | 163.032 | 7,5 5,6 1,8 1.8
D - Predelovalne dejavnosti
BRUTO | 211.060 75 1,8
NETO 135.844 75 18
L —Javna uprava, obramba, socialno zavarovanje
BRUTO | 321.502 7,2 14
NETO 198.324 75 1,7

Vir; Statisticni urad RS, maj 2004

Podatki o placah po dejavnostih, ki so na voljo le za
prva dva meseca leta, kazejo, da so bile bruto place na
zaposlenega v predelovalnih dejavnostih glede na
primerljivo obdobje lani realno visje za 2,7 odstotka (v
Sloveniji pa v povpre¢ju za 1,2%). Znotraj
predelovalnih dejavnosti so v prvih dveh mesecih leta
precej hitreje rasle bruto place v proizvodnji koksa,
naftnih derivatov in jedrskega goriva (15.8% realno),
v proizvodnji usnja in obutve (6%), obdelavi in
predelavi lesa (4,3%), proizvodnji tekstilij (3,7%) ter
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proizvodnji strojev in naprav (4,9%), potem ko so bile
lani tak cas stopnje rasti plac¢ v teh dejavnostih
izjemno nizke.

Med ostalimi dejavnostmi so bruto place v
tem casu rasle hitreje kot povprecje v gradbenistvu
(3,6% realno) ter dejavnosti financ¢nega posrednistva
(2,8%), medtem ko so v javnem sektorju povprecne
bruto place na zaposlenega rasle zelo umirjeno.

REALNA RAST POVPRECNE BRUTO PLACE NA ZAPOSLENEGA IN
PRODUKTIVNOST DELA 1996 -2003, stopnije rasti v %

Powpre¢na realna bruto placa na

zaposlenega
——— Produktivnost dela
2
2
ki
o
§_ 49
] 30
3 32 18
16 16 20 ’
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2008
Vir; Statistiéni urad RS SKEP GZS

Masa ¢istih izplac¢anih pla¢ je Ze v prvem
Cetrtletju 2004 po podatkih AJPES v povprecju
izkazala kar 7,8-odstotno nominalno oz. 4-odstotno
realno rast glede na primerljivo obdobje lani, kar le
Se potrjuje znake pospeSene rasti plac. V
gospodarskih druzbah je v tem Casu masa izplacanih
plac nara$cala hitreje kot povprecje (8,6%
nominalno), najbolj v zavarovalnistvu (17,4%) ter
finanénem posrednistvu (9,3%). V izobraZevanju,
zdravstvu in socialnem varstvu je v tem Casu rast
mase Cistih izplacanih pla¢ le malo zaostajala za
povprecjem (7,4%), v javni upravi, obrambi in
obveznem socialnem zavarovanju pa so bila izplacila
Cistih plac glede na enako obdobje v letu 2003
nominalno vi§ja le za 3,3 odstotka.

Gibanje mase izplaganih &istih plag, 2004 (I-lll

Nominalna | Realna
rast v % rastv %
[- 11104 [-1104
[-1103 I-1103
SKUPAJ 7,8 4,0
Gospodarske druzbe 86 47
(brez fin. posredniStva in zavarovalnistva) ' '
Finan¢no posrednistvo 9,3 5,4
Zavarovalnistvo 174 13,2
|zobraZevanje, zdravstvo, socialno 74 36
varstvo, kulturne in Sportne dejavnosti ’ ’
Javna uprava, obramba, obvezno soc. 33 04
zavar., zdruZenja in organizacije ' '

Vir: AJPES, april 2004

16. DOHODKOVNA POLITIKA

28. aprila 2004 so predstavniki Vlade,
delodajalcev in delojemalcev podpisali Dogovor o
politiki pla¢ v zasebnem sektorju za obdobje 2004
- 2005. V okviru pogajanj o placni politiki je Vlada
kot posrednik z namenom cimprejSnje sklenitve
Dogovora ponudila moZnost pred¢asne spremembe
Zakona o davku na izplacane place, da bi se spodnji
prag obdav¢itve plac ze v letu 2004 dvignil s 130.000
SIT na 165.000 SIT bruto in ne Sele leta 2005 na
150.000 SIT, kot pa je predvideno v Socialnem
sporazumu. Poleg tega je predvideno, da naj bi Vlada
uzakonila Dogovor s posebnim zakonom o izvajanju
dogovora, vendar to zaenkrat Se ni realizirano.

Novi Dogovor pa tudi drugace predstavlja
neustaljen, nov nacin usklajevanja pla¢ kot doslej.
Novost v nacinu usklajevanja pa je, da se letos in
naslednje leto z nacionalnim dogovorom ne bodo
usklajevale izhodiS¢ne place, kot v prejsnjih
dogovorih, ampak se bodo uskladile bruto place
zaposlenih, placanih na podlagi kolektivnih pogodb.
Pri dolo¢anju usklajevalnega mehanizma je bilo
upostevano pricakovano gibanje cen zivljenjskih
potrebscin brez cen alkohola in tobaka, pricakovano
gibanje inflacije v Evropski uniji ter pricakovano
gibanje tecaja EUR/SIT. Na osnovi teh faktorjev sta
bila dolo¢ena odstotka uskladitve: 3,2% za leto 2004
in 2,7% za leto 2005. Ta odstotka uskladitve sluzita
kot osnova za izracun zneska uskladitve na ravni
kolektivne pogodbe dejavnosti.

Glavni poudarki iz besedila Dogovora o
politiki pla¢ 2004-2005 so:

+ realna rast bruto pla¢ mora najmanj za eno odstotno
toCko zaostajati za rastjo produktivnosti dela v skladu s
socialnim sporazumom;

¢ usklajujejo se bruto place zaposlenega,

¢ vletu 2004 znaSa odstotek uskladitve bruto pla¢ 3,2 %,
v letu 2005 pa 2,7 %; znesek uskladitve pa se doloci s
kolektivno pogodbo dejavnosti;

¢ ob tem zna3a povecanje bruto plate na zaposlenega v
letu 2004 najmanj 5.000 SIT bruto, v letu 2005 pa
najmanj 5.100 SIT bruto;

+ prvo povecanje bruto pla¢ mora biti pri izplacilu pla¢ za
avgust 2004;

¢ delodajalci, ki so v letu 2004 ze povecali place, pri
izplacilu pla¢ za avgust izplaajo samo razliko;

4 v panogah s pozitivno rastjo produktivnosti, je mozen
dogovor med sindikati in delodajalci na kolektivnih
pogajanijih Se za dodaten odstotek poveéanja bruto plaé
- pri tem dogovor ne zahteva enakih nominalnih
zneskov za vse tarifne razrede, ampak je lahko

povecanje pla¢ tudi proporcionalno;
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¢ v tekstilni, usnjarski in lesarski dejavnosti je moznost
usklajevanja bruto plaé v dveh delih ob soglasju
delodajalca in sindikata - polovico pri izpladilu za
avgust, drugo polovico pa pri izplacilu za november;

¢ enaka varovalka velja za delodajalca, ki zaradi
spremenjenih gospodarskih razmer ugotavija, da bi
izplacilo ogrozilo obstoj podjetja 0z. delovnih mest;

¢ minimalna placa je od avgusta 2004 dalje 117.500 SIT,
od avgusta 2005 pa 122.600 SIT;

¢ zajamceni osebni dohodek je od avgusta 2004 dalje
54.385 SIT, od avgusta 2005 pa 55.853 SIT.

Tako Socialni sporazum 2003-2005 kot sam
Dogovor poudarjata, da mora dogovorjena placna
politika zagotavljati zaostajanje rasti realne bruto
place na zaposlenega vsaj za 1 odstotno tocko za

17. DAJATVE IN JAVNE FINANCE

a) Javnofinanéna gibanja

Javno finan¢ni prihodki so bili v Stirih
mesecih letos v primerjavi z enakim obdobjem lani
nominalno za 9,5% oz. realno za 5,7% vi§ji.
Absolutno so znasali 857,7 milijarde tolarjev.
Ocenimo lahko, da se tudi letos nadaljuje hitrejSa
realna rast javno finan¢nih prihodkov glede na
ocenjeno rast BDP. Glede napovedi do konca leta pa
bi tezko napovedali nadaljevanje taksnih gibanj, saj se
s polnopravno vkljucitvijo v EU spremeni podrocje
DDV in sicer DDV od uvoza, saj iz EU ne gre ve¢ za
uvoz. Aprila 2004 so bili javno finan¢ni prihodki
realno viSji od marcevskih za 11,3% in so znaSali
240,5 milijarde tolarjev.

rastjo produktivnosti dela. Za dosego tega cilja pa
bo potrebno premisljeno in s previdnostjo pristopiti
tudi k samim odlo¢itvam v pogajanjih na ravni
kolektivnih pogodb dejavnosti. Pritiski sindikatov po
dodatnem povecanju so mo¢ni, manevrskega prostora
podjetij v okviru produktivnost pa ni veliko. Tudi
Vlada in Banka Slovenije ter celo predstavniki
Mednarodnega denarnega sklada (IMF) in Evropske
komisije jasno poudarjajo pomen deindeksacije plac,
saj bo fleksibilnost trga dela (natanc¢neje plac) po
vstopu v ERM2 eden izmed dveh moznih
instrumentov (poleg fiskalne politike) za ublazitev
eventuelnih asimetri¢nih Sokov, zlasti da bi se izognili
vecjemu povecanju brezposelnosti.

VPLACILA JAVNOFINANCNIH PRIHODKOV,
januar - april 2004

100% B Davek od dobitka

80% O Dohodnina

W Davek naizplacane place
60%
O Prispevki za socialno varnost
40%
M Carine in uvozne dajatve

20% DDV in trosarine

O Ostali prihodki

0%

Vir: AJPES SKEP GZS

Javnofinanéni prihodki, januar —april 2004

1V 2004 Nominalni indeksi Realni indeksi Struktura v %
-V 04 IV 04 -V 04 1V 04

mird SIT V03 04 IV 03 104 [-IV 2003 | I-IV 2004
Davek od dobicka 49,2 97,2 3355 93,8 333,8 6,5 57
Davek na place 36,0 1114 103,0 107,6 102,5 41 4,2
Dohodnina 128,7 110,3 122,3 106,5 121,7 14,9 15,0
DDV in troSarine 275,8 116,1 100,0 112,1 99,5 30,3 32,2
Prispevki za soc. varnost 3149 106,8 99,8 103,1 99,3 37,6 36,7
Carine in uvozne dajatve 11,5 107,5 113,9 103,8 113,3 14 1,3
Ostali prihodki 41,5 102,3 89,7 98,8 89,3 5,2 48
Skupaj 857,7 109,5 111,9 105,7 111,3 100 100

Vir podatkov: AJPES, prerauni GZS

V stirih mesecih letos na enako obdobje lani
so realno porasle skoraj vse vrste prihodkov, razen
davka od dobicka in ostalih prihodkov. Prihodki
davka od dobic¢ka pravnih oseb so bili realno niZji za
6,2%; vendar so v letu 2003 realno porasli za 34,9%,
po drugi strani pa so aprila letos zelo porasli (3,3 krat
veCji od marca), kar je v najvecji meri posledica
obracuna po oddaji racunovodskih porocil. Gotovo se
7e odraza tudi novela zakona, ki je zmanjsala olajSave

in spremenila izracun osnove. Delez teh prihodkov v
vseh javno financnih prihodkih se je glede na enako
obdobje lani za zdaj znizal za 0.8 odstotne tocke.
Dohodnina je realno vefja za 6.5%, obvezni
prispevki za zdravstveno zavarovanje za 3,2%, za
pokojninsko in invalidsko zavarovanje za 3,0%, za
zaposlovanje za 2,2% in porodniSko varstvo za 2,0%.
Ta gibanja kazejo konstantno realno rast dajatev na
place in zmanjSujejo naso konkurenénost.
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DDV in trosarine 2000 - 2004

v mird SIT DDY po  DDVod TroSarine  Skupaj
obracunu uvoza

2000* 153,2 284,0 134,6 571,8
2001* 140,3 329,3 166,9 636,5
2002 107,0 348,7 171,2 627,0
2003 103,0 458,2 197,8 759,0
Jan 04 19,4 39,5 19,2 78,1
Feb 04 15,0 35,9 3,5 54,4
Mar 04 (-1,1) 457 271 7,7
Apr 04 29 51,3 17,5 7,7

Vir podatkov: AJPES; * podaljSano proracunsko leto

V Stirih mesecih letos so prihodki DDV in
troSarin znaSali 275,8 milijarde tolarjev, kar je
predstavljalo 32,2% vseh javno finan¢énih prihodkov
in je za 1,9 odstotne toc¢ke ve¢ kot v enakem obdobju
lani. Izkazujejo tudi visoko 12,1% realno rast.
Prihodki DDV so marca zanihali navzdol, kar je bilo
znacilno tudi v preteklih letih. Marca so bila tudi
vradila tega davka vi§ja od vplacil. Vecje mesecno
nihanje pa je bilo pri prihodkih troSarin.

Prihodki davka na place ves ¢as od njegove
uvedbe izkazujejo visoko realno rast. To se nadaljuje
tudi letos, saj so v Stirih mesecih realno porasli za
7,6%. Strukturni delez teh prihodkov v vseh javno
finan¢nih prihodkih letos znasa 4,2%. Povpre¢na
stopnja davka na place se je — po oceni — tudi v
leto$njih dveh mesecih ponovno povecala in znasa Ze
5.9%.

Davek na izpla¢ane place 1996 —2004

.| Masapla¢ | Davek na place Poypreéna
Obdobje (mird SIT) (mird SIT) stopnja da\éka -
ocena (%)
1996* 4528 15,0 3,3
1997 965,1 341 35
1998 1.054,2 42,2 40
1999 1.174,6 51,6 44
2000 1.320,8 64,1 49
2001 1.506,6 79,3 5,2
2002 1.670,0 89,2 5,3
2003 1.801,7 103,0 5,7
I-11 04 304,9 18,0 59

Vir podatkov: AJPES in SURS, preraéun GZS  *II. polletie

Z vidika mednarodne konkurencnosti ta
davek in sicerSnja obremenitev faktorja delo pomeni
negativni vpliv. Podatki potrjujejo, da je ta davek
predvsem na$ fiskalni inStrument za polnjenje
proracuna, ne pa inStrument ekonomske politike.
Najmanj kar bi bilo potrebno je, da bi se tudi pri tem
davku upostevala valorizacija glede na rast cen, saj
sedanji sistem pomeni, da ¢edalje ve¢ pla¢ zapade v
obdav¢itev s tem davkom in ¢edalje ve¢ tudi po visjih
davénih stopnjah.

POVPRECNE STOPNJE DAVKA NA IZPLACANE
PLACE, (ocena), 1996 - 2004, v %

VII-XII 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 11l
1996 2004

Vir: AUPES in SURS, preraéun GZS SKEP GZS

b) Javnofinanéna politika

Drzavni zbor je maja letos sprejel nov zakon
0 dohodnini in aprila tudi zakon o davku od dohodkov
pravnih oseb, ki bo nadomestil zakon o davku od
dobicka. Uporabljati se bosta zacela z naslednjim
letom. Zakona pomenita davéno reformo direktnih
davkov. Sledita sprejetemu socialnemu sporazumu, ki
pa je terjal, da se poveca efektivnha obdavcitev
dohodka oz. dobicka pravnih oseb, hkrati pa zniza
obdavcitev dela. Tako se pri davku od dohodkov
pravnih oseb razSirja davéna osnova in zmanjSujejo
olajSave; Se vedno pa ostaja 10% splosna investicijska
olajSava in dodatna 10% olajSava za vlaganje v
opremo za raziskave in razvoj. Pri dohodnini pa se je
povecala splosna olajSava in spremenila davéna
lestvica, kar pomeni zlasti razbremenitev zavezancev
z nizjimi dohodki. Nekatere drzave ¢lanice EU in
pristopnice v davénih reformah zniZujejo stopnje
davka na dohodek pravnih oseb in povecujejo
olajsave. Menijo, da je efektivna davéna stopnja
kazalec davéne konkurencnosti drzave.

V Sloveniji moramo Se znizati breme
dajatev za podjetja predvsem pri faktorju delo.
Pricakujemo, da se ze z julijem dvigne prag
obdav¢itve davka na place na 165 tisoc tolarjev, kar bi
pomenilo dodatno razbremenitev dela; vendar
ocenjujemo, da to ni dovolj. Saj je dosedanja hitrejsa
realna rast tega davka od rasti produktivnosti in BDP
pomenila zmanjSanje konkurenc¢nosti gospodarstva.
Predvideni dvig praga obdavcitve s tem davkom bo
sicer pozitivno vplival na konkuren¢nost, bistvene
razbremenitve dela pa ne bo pomenil. To pomeni, da
je treba za zagotovitev konkurencnosti pospeSeno
nadaljevati z dvigom praga obdavcitve s tem davkom
in ga ¢imprej tudi v celoti odpraviti; saj ga tudi
¢lanice EU in nove pristopnice prakti¢no ne poznajo.
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18. KAPITALSKI IN
NEPREMICNINSKI TRG

Stevilo izdajateljev in Stevilo kotirajocih
vrednostnih papirjev na borzi se je v letu 2003
zmanjsalo, ta trend pa se je nadaljeval tudi v prvih
Stirth  mesecih 2004, ko se je Stevilo izdajateljev
skréilo na 181, Stevilo kotirajoCih papirjev pa na 252.
Kljub temu se je trzna Kkapitalizacija delnic
povecala, iz naslova rasti teajev in nekaj manjSih
dokapitalizacij. Zaradi preoblikovanja pooblasc¢enih
investicijskih druzb je prislo Ze januarja 2004 do
porasta Stevila v kotirajo¢ih delnicah (rednih)
delniskih  druzb  in  sofasnega  zmanjSanja
pooblascenih investicijskih druzb.

Na borzi je konec 2003 kotiralo 92 obveznic

in njihovo Stevilo stagnira, trzna kapitalizacija
obveznic pa postopno raste tudi letos.

lzdajatelji, Stevilo kotirajocih papirjev in Stevilo

borznih ¢lanov 2000-2004
april
2000 |2001 |2002 |2003 2004
Stizdajateliev 225 | 221 198 | 185 181

St.vred. papirjev.: 267 271 |265 |254 252
od tega:

a) Delnice 154 156 [139 |136 145
b) Obveznice 68 76 92 92 92
c) Drugo* 45 39 34 26 15
St. ¢lanov borze 34 | 31 27 | 27 29

* delnice PID-ov in investicijskih druzb itd. Vir: Ljubljanska borza

Skupni obseg prometa z lastniSkimi in
dolzniskimi vrednostnimi papitji je znasal v letu 2003
po stalnih cenah 346 milijard SIT (po tekoc¢ih cenah
340,2 milijard SIT), kar je realno za 33% manj kot v
2002. Rekorden promet v 2003 je bil decembra (42,2
milijard SIT). V 2004 je promet na borzi postopno
narascal do zacetka maja, ko se je zacel kr¢iti. V
prvih treh mesecih 2004 je bil celoten promet realno
vi§ji za 1% glede na prvo Cetrtletie 2003. Aprila
letos pa je bil promet nominalno za skoraj 93% vedéji
kot aprila 2003. K tej kratkoro¢ni Zivahnosti trga v
aprilu so skoraj v celoti prispevale obveznice. Najvec
prometa na borznem trgu je bilo z obveznica
Slovenskega odskodninskega sklada ter drzavnimi
obveznicami Republike Slovenije.

Delez trgovanja z obveznicami na
Ljubljanski borzi se je v razdobju 2002-2003 vztrajno
poveceval: v 2002 je znaSal 23%, v 2003 ze 38%. V
prvih Stirih mesecih je znaSal delez trgovanja z
obveznicami 28%.

OBSEG PROMETA NA TREH KAPITALSKIH TRGIH,
po stalnih cenah iz konca marca 2004
100.000 -
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80.000 -
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2002 2003 2004
Vir: Ministrstvo za finance in preraun GZS SKEP GZS
Delez trgovanja s sveznji od celotnega

prometa je znaSal v 2002 v povprecju 44% v 2003 pa
52%. V prvih §tirih mesecih 2004 je bil delez
trgovanja s sveznji med 45 in 50%.

Nominalni donos delnic, merjen z indeksom
SBI20, je bil v zadnjih treh letih nad donosom za
dolgorocne vezane banc¢ne vloge. Slovenski borzni
indeks SBI20 je dosegel konec decembra 2003
viSino 3.412, konec aprila 2004 je znasal 4.667. V
prvih Stirih mesecih 2004 je znaSal nominalni donos
delnic na Ljubljanski borzi na letni ravni okrog 98%,
saj se je SBI20 indeks povecal za 18.,7%. V prvi
dekadi maja 2004 je priSlo do okrog 3% padca
delniSkega indeksa, tako da je znaSala vrednost
indeksa na dan 13.maj 4.534 tock. Nominalni donos
delnic v zadnjih 12 mesecih (april /april) je znasal
+47%. To pomeni, da so znaSali realni donosi v
delnic v zadnjih 12 mesecih v povprecju okrog 43%
na letni ravni.

Iz pregleda dolocenih kazalcev tehnicne
analize delnic se zdi, da slednji kaZejo na delno
pregretost tecajev nekaterih delnic na borzi. Se
zlasti, ¢e uposStevamo dejstvo, da so v svetu
zgodovinsko rekordne cene nafte in tudi visoke cene
industrijskih surovin, zlasti kovin. Kot smo Ze
opozorili v prej$njih poglavjih, bodo vi§je cene nafte
vplivale na vi§jo inflacijo v svetu in nalozbeniki v
ZDA pric¢akujejo dvig obrestnih mer FED. Konec
prve dekade v maju so svetovne borze Ze odreagirale
na dvig obrestnih mer, zato so te€aji delnic nekoliko
padli prakticno po vseh borzah v svetu. Visje cene
vhodnih inputov proizvodnje in dvigovanje (realnih)
obrestnih mer bo vplivalo tudi na manjse dobicke
slovenskih druzb, ki kotirajo na Ljubljanski borzi. Zdi
se, da so zato podobno kot v svetu, nekateri vlagatelji
na nasi borzi nekoliko zaustavili naloZzbe v delnice in
odtod korekcija tecajev navzdol v prvi dekadi maja.
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Promet na treh kapitalskih trgih v 1995 —2004
v mio SIT po stalnih cenah ob koncu marca 2004

Nepremiénine (+ Vrednostni papirji Menjalnice

Obdobje zrsa(;ﬁ: Gospodinjstval Tujci | Skupaj Obveznice| Delnice | Skupaj Nakup | Prodaja |Promet

1 2 2a | 3=1+2+2a|IND 4 5 6=4+5 | IND 7 8 9=7+8 |IND
1995 142.010]  124.745 |1.436 | 268.191 | 42.831 [123.198 166.029 || 291.972| 310.574/602.546] -
1996 138.988)  148.084 |1.769 | 288.841 | 108 23.026 |128.409 151.435| 91| 355.568] 342.332/697.899/116
1997 153.086] 168.515 [1.541 |323.143 | 112 18.362 |154.631| 172.993 | 114| 435.966] 356.205/792.170114
1998 185459  190.720 |1.372 | 377.551 | 117] 32.233 |221.912] 254.145| 147| 403.832] 366.873/770.705 97
1999 1222.914] 202.611 |4.071 |429.596 |114] 48.802 |318.632 367.435| 145 371.029 382.785(753.814| 98
2000 159.690)  182.001 |2.914 | 344.604 | 80| 72.071 |270.017| 342.088 | 93 391.532] 401.245/792.776/105
2001 188.108)  183.244 |5117 | 376.470 | 109 60.363 |346.739 407.102| 119 485.294] 431.685/916.979/116
2002 198.408  206.447 |3.710 | 408.565 | 109 121.151 |401.541| 522.693 | 128 360.092] 425.487|785.578 86
2003 142.137] 215720 |5.614 | 363.472 | 89 133.671 [216.375 350.046 | 67| 355.965 434.585/790.550/101
20031-3| 36.785 42.018 | 731 | 79.534 41.898 | 41.898] 97.523 74449  87.400/161.849 -
2004 1-3| 33.817| 44.813 | 760 | 79.391 | 100 26.524 | 71.541] 98.065| 101] 78969  97.509/176.478/109

(+) Brez prvih prodaj 0z. na novo zgrajenih nepremicnin.

Sektor je definiran glede na obveznika pladila "davka na promet nepremicnin®, ki pa je praviloma prodajalec nepremicnine.

Vir : Ministrstvo za finance in preradun v GZS.

Nominalni donos delnic, merjen s
panoznimi indeksi, je znaSal v v prvih Stirih
mesecih 2004: med 18% in 70% letno, kar pomeni, da
so znasali realni donosi med 15% in celo 66%. V
prvih Stirth mesecih 2004 so bile najbolj donosne
delnice Aeorodrom Krke, Luke Koper in Dela.

Indeks tecajev obveznic (BIO) je konec
2003 znaSal 117.5 tock, konca aprila 2004 pa je
znaSal 118,5 tock. V zadnjih dvanajstih mesecih
(april/april) se je vrednost BIO indeksa povecala za
3,3%.

Ocenjujemo, da se gospodinjstva Ze tretje
leto zapored postopno preusmerjajo iz menjalniskega
na druge kapitalske trge (zlasti posojilnega, e bolj pa
na delniSkega preko vzajemnih skladov). Vendarle
nas $e vedno preseneca vztrajnost in obseg poslovanja
menjalnic na Slovenskem. V prvih treh mesecih 2004
je bil obseg poslovanja menjalnic enak kakor celoten
promet z lastninskimi  stvarnimi  pravicami
nepremicnin in vseh delnic ter obveznic skupaj (po
stalnih cenah iz konca marca 2004 je to okrog 177
milijard SIT).

Celotna trzna kapitalizacija na Ljubljanski
borzi (delnic in obveznic) je znaSala decembra 2003
7e 2.442 milijard SIT, konec aprila 2004 pa 2.805
milijard SIT. To je v 2003 predstavljalo v razmerju
do BDP okrog 40%, aprila letos pa se je povecalo na
okrog 46% BDP.

Na podlagi prometa in trzne kapitalizacije v
prvih §tirith mesecih 2004 ocenjujemo, da investitorji,
ki investirajo v slovenske delnice in obveznice, lahko
normalno umaknejo svoje nalozbe iz njih v Sest do
sedmih letih.

Nerezidenti so konec 2002 leta posedovali
19,7% delnic od trzne kapitalizacije na Ljubljanski
borzi, konec decembra 2003 pa 5,91%: konec aprila
2004 so nerezidenti posedovali 4,63% delnic, ki
kotirajo na borzi. Padec v odstotnem delezu je
posledica umika tistih delnic iz borzne kotacije, pri
katerih je bil Ze realiziran prevzem s strani tujih druzb
(npr. Lek v 2002). Obseg pritokov tujih neposrednih
nalozb v letu 2003 v Slovenijo je bil pod
pricakovanim 3.4% BDP. Banka Slovenije pricakuje
v 2004 relativno majhne pritoke neposrednih tujih
naloZzb.

V 2003 je bil realni obseg prometa na
nepremicninskem trgu manjsi za 11% glede na
2002. Do preobrata navzgor je prislo Sele v zadnjem
cetrletju 2003. Kljub temu pa je bila v zadnjem
lanskem Ccetrtletju Zivahnost nepremicninskega trga Se
vedno manjia kot v primerljivem razdobju 2002. Sele
v prvem Cdetrtletju 2004 je obseg kupoprodaj na
nepremicninskem trgu po medletni primerjavi dosegel
raven iz  prvega  Cetrtletja 2003.  Zaradi
segmentiranosti nepremic¢ninskega trga prihaja do
prestruktuiranja lastniStva. Pravne osebe kupujejo
manj, razen specializiranih finan¢nih (lizing)
institucij, ki kupujejo vec, ter fizi¢ne osebe, ki tudi
kupujejo vec.

Gospodinjstva oziroma fizi¢ne osebe so v
2003 trgovale po nasi oceni za okrog 5% realno ve¢
kot v 2002. TakSen trend rasti povprasevanja (brez
novih nepremicnin) se je odvijal tudi v prvem
&etrtletju 2004 (ocena znasa +6,7%). Se naprej pa se
zmanjSuje dejansko povpraSevanje po lastnih
nepremic¢ninah s strani podjetij in drugih pravnih
oseb: v letu 2003 je znaSal realno -28%, v prvem
leto$njem cetrtletju pa za dobrih -8%. Zdi se, da sicer
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temeljni dejavnik manjSega povprasevanja po
poslovnih nepremicninah (pisarne, lokali, trgovine) v
bistveno manjsih sedanjih davénih davénih olajsavah,
ki se bodo z novo davéno zakonodajo Se zmanjsale ter
znizevanjem najemnin za vecji del poslovnih
prostorov. Povpretna (deklarirana) najemnina za m’
pisarne v Ljubljani nominalno stagnira ze od konca
2001, in zna%a okrog 11€/m* To pomeni, da realni
stroSek najemnin za pisarne Ze nekaj let pada.
Najemnina za poslovne prostore za trgovine je
dosegla vrh sredi 2003, ko je v Ljubljani znasal
16€/m2, konec marca 2004 pa je znasala 12€/m”. Iz
povedanega izhaja, da imamo vsaj na segmentu
najemnega trga poslovnih nepremic¢nin  dokaj
normalno situacijo. Prvi¢ po dolgem razdobju rasti
cen zemlje je priSlo v Ljubljani in na primer Juzni
Primorski do morda le kratkoro¢nega padca cen
parcel, medtem ko se v okolici glavnega mesta cena
povpraSevanja po stanovanjih si reSujejo stanovanjski
problem tako, da se selijo »na jug« in izven glavnega
mesta — pogosto tudi na podeZelje v nezasedene
stanovanjske enote, ki so e finan¢no dostopne.

Po vstopu Slovenije v EU so odpadle ovire
pretoka kapitala z EU in ZDA, tudi na
nepremic¢ninskem podro¢ju. Drzavljani drzav ¢lanic
EU in ZDA lahko od 1.maja 2004 prosto kupujejo
nepremicnine v Sloveniji, pod enakimi pogoji kot
rezidenti. Vendar se zdi, da so bila pricakovanja
potencialnih prodajalcev morda preve¢ optimisti¢na,
saj tujci sami ugotavljajo, da so ne le v Sloveniji,
ampak tudi v nekaterih drugih novih ¢lanicah EU
(Ceéka, razen Prage, Madzarska, Slovaska itd.)
pricakovanja o nakupih prevelika, saj so cene
nepremicnin visoke. Investicijski elaborati kazejo, da
se tujcem iz nalozbenega vidika ne splaca kupiti
nepremicnine pri nas. Selektivni nakupi bodo po
dolocenih regijah v Sloveniji, vendar ne iz nalozbenih
motivov, ampak bolj za osebne turisticne namene, ob
subjektivno ocenjeni ugodni (mikro) lokaciji.

19. PO VSTOPU V EU

Slovenija je z vstopom v Evropsko unijo
med drugim sprejela tudi zunanjetrgovinsko politiko
Evropske unije in pravni red Skupnosti na tem
podro¢ju. To pomeni, da smo sprejeli skupno carinsko
tarifo do tretjih drzav, skupne carinske in trgovinske
sporazume, enotne stopnje liberalizacije, izvozno
politiko ter skupne stopnje zascite, kot veljajo enotno
za vse drzave clanice Evropske unije. Doloc¢ena
podroc¢ja, kot so izvozni krediti, investicijski
sporazumi in javne storitve pa ostanejo v pristojnosti
drzav ¢lanic.

Slovenija doslej ni izvajala ukrepov
trgovinske zascite pri uvozu izdelkov iz tretjih drzav.
Evropska unija pa je uvedla veliko teh ukrepov, ki od
datuma vkljucitve veljajo tudi v Sloveniji. To so:
¢ protisubvencijski  oziroma izravnalni  ukrepi,

namenjeni boju proti nelojalni trgovinski praksi
tretjih drzav in
 zasc¢itni ukrepi.

Najvec ukrepov se nanasa na protidampinske ukrepe
(75%), 14% je izravnalnih ukrepov in le 1% za$€itnih
ukrepov. Zascitni ukrepi se uvajajo le za uvoz blaga.

S prevzemom ukrepov, ki jih ima EU
uvedene proti tretjim drzavam, bodo tudi naSa
proizvodna podjetja, ki proizvajajo izdelke, za katere
veljajo ukrepi, uporabljala uc¢inke, ki jih ti prinasajo.
Po drugi strani pa ukrepi nasprotno vplivajo na
uvoznike, ki si zelijo nizke cene, saj jim lahko
podrazijo uvoz.

Gledano z makroekonomskega vidika, se
ukrepi trgovinske zas¢ite, ki smo jih prevzeli,
nana$ajo na priblizno 0,35% celotnega uvoza v
Slovenijo. V. EU pa se ukrepi trgovinske za$cite
nanas$ajo na 0,5% celotnega uvoza iz tretjih drzav.

Protidampinski ukrepi so oblikovani za
odpravljanje posledic dampinga, ki povzroc¢a znatno
Skodo proizvajalcem Evropske skupnosti. Dampinski
uvoz daje izvozniku iz tretje drzave nelojalno
konkurencno prednost, saj izvaza na trg Skupnosti po
precej nizjih cenah, kot normalno veljajo na trgu
drzave izvoznika.

Ce proizvodna podjetja na trgu EU sumijo
primer dampinSkega uvoza, lahko pri Evropski
komisiji vloZijo pisno pritozbo in prosijo za zacetek
preiskave, ki jo mora podpreti 25 odstotkov celotne
proizvodnje dolocenega izdelka v EU. Komisija po
koncu preiskave uvede protidampinske ukrepe, ¢e so
izpolnjeni pogoji. Protidampin3ki ukrepi imajo lahko
obliko dodatnih carinskih dajatev ali dodatne cenovne
zaveze, s katero se izvoznik zaveze, da bo dvignil
ceno na raven, ki odstrani damping.

ProtidampinSki in protisubvencijski ukrepi
so v EU najveckrat uvedeni proti osnovnim kovinam
in njihovim izdelkom (v glavnem jeklo), izdelkom
kemicne industrije, strojem in tehni¢énim napravam,
tekstilu in tekstilnim izdelkom ter elektroniki.
Najveckrat se nanasajo na Kitajsko, sledijo pa Rusija,
Indija, Tajvan, Tajska, Republika Koreja, Indonezija,
Japonska, Ukrajina in Belorusija.

Zakljuceno v Ljubljani, 18. maj 2004

PRILOGA: DOKUMENTACIJA
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