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GOSPODARSKI [ZGLEDI 'V 2008

Velimir Bole in Peter Rebec

1. Uvod

Pogoji gospodarjenja se po avgustu 2008 pospeseno poslabsujejo. Povecana negotovost
na financ¢nih trgih v tujini, ki jo je sprozil kolaps trga drugorazrednih kreditov v ZDA, je
imela do lanskega polletja velike posledice na aktivnost centralnih bank, vendar le omejene
na sicerSnjo gospodarsko uspe$nost. Obsezni posegi centralnih bank so bili uperjeni v
preprecitev kreditnega zastoja, ki ga je bilo sicer pri¢akovati zaradi obseznega propadanja
velikih finan¢nih posrednikov in posledi¢nega povecanja nezaupanja na financnih trgih.
Kot je razkrilo dogajanje po avgustu 2008, je bilo interveniranje centralnih bank glede
tega neuspesno, saj se je po avgustu 2008 kreditni zastoj na grosisticnem (medbancnem)
in detajlisticnem trgu, Se zlasti v ZDA in evro obmoc¢ju mocno povecal. Zaradi ustreznega
hitrega pesanja povprasevanja se je z zamikom le nekaj mesecev zacela zelo hitro ustavljati
tudi realna gospodarska aktivnost.

Povecana negotovost na finan¢nih trgih, torej zmanjSan informacijski kapital bank (in
seveda drugih investitorjev) ni povzrocila le zaustavljanja kreditnega napajanja nefinancnih
korporacij in prebivalstva temve¢ tudi vse tezje drzavno zadolZevanje na trgih. Marza,
ki jo morajo pla¢ati ministrstva za finance, na primer Gréije, Italije in Spanije, nad ceno
zadolzevanja Nemcije se je mocno povecala. To je pokazalo tudi zadnje zadolzevanje
Slovenije, saj se je mocno podrazilo, Se zlasti, ker se je ze drugi¢ v kratkem Casu 2 let
pojavila na trgu z zanjo opaznim zalogajem zadolZitve.

Zelo povecana negotovost na finanénih trgih in skokovito narascanje kreditnega zastoja
na medbancnem trgu sta otezila dostop do obnavljanja financiranja bank tudi v Sloveniji.
Hitro kréenje eksternega povpraSevanja je opazno zmanjsSalo tudi pricakovano solventnost
strank, torej informacijski kapital bank. Zaradi tega se je po oktobru kreditna aktivnost tudi
v Sloveniji precej zmanjSala, Se zlasti pa se je spremenila (skrajsala) ro¢nost kreditov. Poleg
umirjanja eksternega povprasevanja je tako premajhno posojilno napajanje gospodarstva
zacelo dodatno pospeseno kréiti gospodarsko aktivnost. Tako je, na primer, novembra lani
kréenje depozitov podjetij Ze prehitevalo kréenje kreditov.

Postavlja se vpraSanje, kak$no dinamiko in obseg gospodarskih tezav je v okolis¢inah
velikega krcenja eksternega povprasevanja in nezmanjSanega kreditnega zastoja mogoce
v bliznji prihodnosti pricakovati v Sloveniji. Domet ekonomske politike po vstopu v
evro obmocje je opazno zmanjsan, saj je omejen le na poteze fiskalne politike. Seveda
bi bila tudi v optimalnem primeru fiskalna politika v Sloveniji zaradi velike odprtosti



GOSPODARSKI IZGLEDI V 2009 @ @

gospodarstva precej nemocna pri nevtraliziranju kratkorocnega poslabsanja gospodarskih
dosezkov v obsegu, ki se pricakuje. Ker je, poleg tega, potencialni fiskalni vzvod Se dodatno
opazno zmanj$an zaradi neustreznega zateCenega fiskalnega stanja', dozorevanje ukrepov
ekonomske politike pa je pocasno, je priCakovati, da bodo letosnji kratkoro¢ni gospodarski
dosezki doloceni predvsem z dogajanjem na najpomembnejsi trgih v tujini.

V prvi tocki nadaljevanja so opisani pricakovani (predpostavljeni) eksterni pogoji
gospodarjenja, torej pricakovani gospodarskih dosezki v najbolj razvitih gospodarstvih, se
zlasti predpostavljeno dogajanje pri odpravljanju kreditnega zastoja. V isti tocki je opisano
tudi predpostavljeno tempiranje ekonomsko politicnih potez. Ocenjeni gospodarski dosezki
so predstavljeni v naslednji, torej tretji, tocki.

2. Predpostavke

Analizirani scenariji. V prispevku je ocenjena gospodarska uspesnost Slovenije v razdobju
2009-2010 za tri scenarije.

Osnovni scenarij predpostavlja taksne eksterne pogoje gospodarjenja, kot jih na zacetku
2009 pricakuje vecina pomembnih institucij v svetu, ki se ukvarjajo z napovedovanjem
narodnogospodarske uspesnosti.

Prvi alternativni (slabSi vendar Se »moZni«) scenarij predpostavlja v primerjavi z
osnovnim scenarijem opazno (za 1 odstotno tocko) nizjo gospodarsko rast v gospodarstvih
najpomembnejSih trgovskih partnerjev slovenskega gospodarstva. Drugi alternativni
scenarij (»intervenca«) pa predpostavlja, da bi se ekonomska politika zelo aktivno lotila
zaviranja hitrega padanja gospodarske aktivnosti. Po tej predpostavki bi konec prvega
Cetrtletja 2009 z drzavnimi garancijami podjetjem nevtralizirala kreditni zastoj (negotovo
solventnost podjetij), medtem ko bi z odloZenim plac¢evanjem prispevkov zmanj$ala pritisk
stroskov - povecala konkurencnost podjetij (prispevke delodajalcev bi odlozila v obsegu
1.5 % BDP).

Pri obeh alternativnih scenarijih bi seveda vse ostale (torej nespremenjene) eksogene
ekonomske spremenljivke imele enake vrednosti kot pri osnovnem scenariju.

1 Navkljub ekstremni konjunkturi v zadnjih dveh in pol letih v javnofinanénem stanju namre¢ ni nastala nobena
omembe vredna rezerva (proracunski visek ali »pogresljiva« davéna oblika) za nevtraliziranje kréenja davénih
prihodkov. Se ved, nov plaéni zakon in nemoznost nadaljnjega »izboljsevanja« (friziranja) javnofinanénega stanja
z neortodoksnimi ukrepi Se dodatno (in apriori) omejujejo manevrski prostor fiskalne politike za preko 1.5
odstotne tocke BDP. Nov pla¢ni zakon seveda ne bo povecal le tekoCih izdatkov za place v javhem sektorju temvec
bo verjetno sprozil tudi veCletno povecevanja plac, ki ga bodo poganjali demonstracijski u¢inki spremenjenih
razmerij, omogocali pa decentralizirani sindikati javnega sektorja, torej podoben mehanizem povecevanja plac¢ kot
tisti, ki je po korekciji pla¢ sodnikom v 1996 rast pla¢ drZzave poganjal navzgor skoraj 6 let.
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Eksterne ekonomske spremenljivke. Predpostavljene vrednosti za eksterne ekonomske
spremenljivke v osnovnem scenariju so v tabelah 1 in 2. V prvi tabeli so prikazane medletne
stopnje rasti, v drugi pa ravni obrestnih mer, cene nafte in teaja dolarja. Osnovne vrednosti
predpostavk so v nacelu dolocene s pomoc¢jo vrednosti v londonskem Consensus-u, v analizi
FocusEconomics in s pomocjo ocen iz ¢asopisa Economist ter iz najnovejse (januarske)
osvezitve napovedi IMF.

Tabela 1
Predpostavljene eksterne ekonomske spremenljivke

koeficienti dinamike | 2009 | 2010
GDP EU15 (rast) 0.026 -0.007
Ind. produkcija Vzh. Evropa (rast) 0.007 0.019
Cena nafte v $ (rast) -0.447 0.328
Cene surovin hrane (rast) -0120 0.080
Cene kovin (rast) -0.204 0.036
Pogoji menjave (rast) 0.035 0.012

Vir: IMF; londonski Consensus; EE Consensus; lastni izracuni
Opomba: medletne stopnje rasti

Za gospodarske dosezke v 2009 sta od prikazanih zagotovo najpomembnejsi predpostavki
o zelo velikem kréenju gospodarske aktivnosti v EU, ter zelo nizka raven cen surovin do
konca leta. Ilustrirani sta tudi na slikah 1 in 2. Tretja klju¢na predpostavka se nanasa na
dinamiko zmanj$evanja negotovosti na finan¢nih trgih skozi celo leto 2009. Ilustrirana je
na sliki 3.

Tabela 2
Eksterne ekonomske spremenljivke; ravni

2008 2010

Nafta 45.00 59.75
Euribor (3mesece) 3.65 3.78
Posojilna obrestna mera 5.82 5.89
Dolar 1.28 1.27

Opomba: nafta (Brent) - sodéek; posojilna obrestna mera:obrestna mera za nove kredite, od 1-5 let nad 1 mio evrov,
nefinanénim korporacijam, v Nemg&iji.;
Vir: IMF; skupina inStitutov Euren; Vir: http://www.bundesbank.de/statistik/statistik_zeitreihen; lastne
predpostavke;

Po predpostavki bi gospodarska aktivnost v EU v obeh letih padla, Se zlasti moc¢no v 2009.
Predpostavljena dinamika gospodarske aktivnosti je v obeh letih slabsa od januarske uradne
napovedi Komisije. Slabsa je tudi od zadnjih napovedi za evro obmocje v Economistu
(-2.1%) in IMF (-2 %). Razlog za taksno (slabSo) predpostavljeno rast je v hitrem
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popravljanju (navzdol) ocenjene gospodarske rasti najbolj razvitih gospodarstev v EU, ki
smo mu prica zadnje pol leta. V zadnjih mesecih se je, namrec, vsak mesec napovedana rast
v 2009 poslabsala za preko 0.5 odstotne tocke.

Na sliki 1 je, na primer, prikazano spreminjanje povprecne napovedane gospodarske rasti
evro obmocja v 2009 v zadnjih osmih mesecih, ki jo je pripravila skupina napovedovalcev
Economist-a>. 'V modelski oceni je uporabljena spodnja meja februarske napovedi
Economista.

Ker se ocene v zadnjih mesecih pospeseno poslabsujejo (ocene gospodarske aktivnosti EU
in evro obmoc¢ja v 2009 se zmanjsujejo za ve¢ kot 0.5 odstotne tocke mese¢no) je poleg
osnovnega scenarija, kjer je predpostavljen padec gospodarske aktivnosti EU v 2009 za
2.6 %, analiziran tudi scenarij, pri katerem bi bila gospodarska aktivnost Se za 1 odstotno
tocko nizja (bolj negativna).

Slika 1.
Povprecje napovedi »The Economist poll of forecastors« za evro obmocje v 2009

2.0 -20
1.5 - 15
1.04 - 10
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//www.oecd.org/dataoecd/0/13/18635847.htm

V zadnjem mesecu so opazno navzdol popravljene tudi napovedi za Rusijo (na 1 %),
Hrvasko (na 0.4 %) in Srbijo (na 2 %)?, zato je tudi predpostavljena rast najpomembnejsih
trgovinskih partnerjev Slovenije v Vzhodni Evropi (izven EU) v 2009-2010 nizka (v blizini
stagnacije).

2 The Economist poll of forecastors.
3 Glej, naprimer, »Easter European Consensus Forecasts«, January 2009.
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Slika 2.
Gospodarska aktivnost v EU15 in Vzhodni Evropi
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Vir: Economist; IMF; londonski Consensus; EE Consensus; lastni izra¢uni
Opomba: medletne stopnje rasti

Na sliki 2 je prikazana predpostavljena gospodarska aktivnost v EU1S in v treh za
slovenske izvoznike najpomembnejsih drzavah Vzhodne Evrope izven EU (Rusiji, Srbiji in
Hrvaski) tehtane z utezmi izvoza Slovenije. V obeh primerih je prikazana rast gospodarske
aktivnosti pri osnovnem scenariju in pri alternativnem slabsem vendar $e vedno »moznem«
scenariju.

Slika 3.
Surovine
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Vir: FT; Economist; IMF; lastni izracuni
Pripomba: cena nafta (v dolarjih); hrana in kovine indeks (2008q1=1)
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Dinamika cen surovin je druga klju¢na sprememba eksternih pogojev gospodarjenja v 2009.
Po visokih stopnjah rasti v 2006, 2007 in prvem delu 2008 bi bile (po predpostavki) v 2009
cene surovin na globokem dnu. Medletne stopnje rasti dolarskih cen so prikazane na sliki 3.
Mocan predpostavljen letni padec dolarskih cen surovin ( znizanje cen nafte za preko 40 %,
kovin za preko 20 % in surovin hrane za 12 %) bi bil dejansko posledica znizanja v drugi
polovici 2008, kot kaze slika. Cene nafte bi tako v celotnem letu 2009 ostale pod 50 dolarjev
za sodcek, medtem ko bi se cene surovin hrane in kovine zacele pocasi draziti ze v drugi
polovici 2009. Tako bi se obdobje zelo nizkih cen surovin koncalo zZe pred koncem 2009.
Pocasno okrevanje gospodarstva in Se zlasti mozen dogovor OPEC-a bi ze v 2010 ponovno
opazno pospesili rast predvsem cen nafte.

Poteze nosilcev ekonomske politike v evro obmocju (in ZDA) so bile doslej pri odpravljanju
kreditnega zastoja zelo neucinkovite. Razlike med donosom komercialnih vrednostnih
papirjev in bancnimi obrestnimi merami je sicer na zacetku decembra dosegle vrh (v Nemciji
1.8 odstotne tocke), vendar doslej Se ne kazejo vidnega trenda zmanjSevanja. Banke torej na
detajlisticnem trgu Se vedno racionirajo kredite brez dvigovanja obrestnih mer (glej sliko
5). V modelski oceni, pri osnovnem scenariju, je predpostavljeno, da bi se kreditni zastoj
zalel izraziteje umirjati Sele v Cetrtem Cetrtletju 2009 (tak$na so namre¢ nekatere ocene
za ZDAY) in bi se negotovost na finanénih trgih popolnoma umirila $ele ob konca prvega
polletja 2010.

Slika 4
Negotovost na financnih trgih

KREDITNO RACIONIRANJE KREDITNI ZASTOJ
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Opomba: premija na obveznice podjetij z najvi§jim ratingom (razlika glede na posojilne obrestne mere za podjetja
enake bonitete in enake ro¢nosti instrumenta)
Vir: Bloomberg; http://www.bundesbank.de/statistik/statistik_zeitreihen; lastni izracuni

4 Glej, naprimer, V.L. Chen, »Fed’s Yellen Says Bad Asset Removal Needed for Banks«, Bloomberg, 6 feburar, 2009.

"
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Ce je kreditni zastoj (neobrestno kreditno racioniranje) kvantificiran z razmikom med
donosom na komercialne papirje in obrestnimi merami na kredite (enake rocnosti) podjetij
(iste bonitete), potem je v oceni predpostavljena dinamika popuscanja kreditnega zastoja
prikazana na sliki 5. Do vklju¢no zadnjega Cetrtletja 2008 so na sliki 4 upostevane dejanske
vrednosti.

Ekonomskopoliticne spremenljivke. Predpostavljene vrednosti za ekonomskopoliticne
spremenljivke ter nekatere dodatne predpostavke, ki so upostevane pri modelski oceni, so
navedene v tabeli 4.

Vrednosti za 2009 sledijo usmeritvam sprejetega proracuna z nekaj korekcijami, ki se zdijo
smiselne; predpostavljeno je predvsem zmanjSanje rasti pla¢ javnega sektorja, ki bi jo sicer
povzrocil v 2008 sprejeti sistemski zakon, ki ureja place v javnem sektorju. Zaradi vsaj
delnega nevtraliziranja krcenja koncnega trosenja je za obe kljucni komponenti kon¢nega
troSenja drzave (izdatki za blago in storitve in investicije) predpostavljeno nominalno
naras¢anje po dolgoro¢nih »ravnoteznih« stopnjah rasti (ki ustrezajo inflaciji 2.5 % in rasti
produkta 4.5 %), navkljub pri¢akovanemu opaznemu zmanjSanju inflacije zaradi velikega
predpostavljenega znizanja cen surovin (torej navkljub ustrezni hitrejsi realni rasti obeh
komponent javnofinancnega troSenja).

Tabela 4.
Ekonomskopalitiéne spremenljivke

2009 2010

Materialno trosenje drzave 0.070 0.070
Investicije pod kontrolo drzave 0100 0100
Place v drzavi 0.065 0.055
Zaposlenost v drzavi 0.005 0.005
Cene tekocih goriv (SLO) 0.008 0.061
Regulirane cene 0.025 0.035

Vir: predlog proracuna 2009; www.dars.si; lastne ocene

Opomba: stopnje rasti; nominalne spremenljivke razen zaposlenosti; ostale predpostavke: v obeh letih celotno
odvajanje sredstev v DARS, po obveznosti iz “bencinskega tolarja “ kot v 2004 (140 mio evrov); poveéanje
proizvajal¢evih cen elektrike v 2009/1 in 2010/l za 12 %; ukinitev preostalega dela davka na izplaGane place v
2009; nobenih dodatnih draginjskih dodatkov k platam; »decembrska« intervencija drZzave v skrajSanje delovnega
¢asa do obsega 0.75 % BDP.

Predpostavljene vrednosti za ekonomsko-politine spremenljivke so enake za vse tri
analizirane scenarije. V primeru tretjega scenarija (scenarij »intervence«) pa je dodatno
predpostavljeno, da bi drzava dala podjetjem garancije, ki bi omogocile nevtraliziranje
kreditnega zastoja. Predpostavljeno je tudi, da bi drzava odlozila placilo prispevkov
delodajalcev v obsegu 1.5 % BDP. V obeh primerih bi seveda drzava v podjetjih, ki bi
izkoristila pomoc, dobila izven-bilan¢no terjatev do podjetja (nizje senioritete od vseh
drugih upnikov in vi§jo od lastnikov)’.

5 Glej Bole(2009). Zaradi prepreitve moralnega hazarda bank bi seveda drZzava morala dobiti tudi moZnost, da se v
manjSem delezu unovéene garancije (na primer 10 %) popla¢a tudi pri ustrezni banki.
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3. Modelske ocene

Modelske ocene najpomembnejsih gospodarskih dosezkov za osnovni scenarij so prikazane
v tabeli 5. Cetrtletna dinamika gospodarske aktivnosti, inflacije in kreditov za osnovni in
alternativna scenarija je ilustrirana tudi na slikah 5 in 6.

Tabela 5.
Modelsko ocenjene endogene spremenljivke

2008 2010

BDP 0.012 0.026
Zasebna potrosnja 0.023 0.043
lzvoz blaga in nefaktorskih storitev 0.005 0.068
Bruto investicije 0113 0104
Krediti nefinanénemu sektorju 0.078 0.084
Cene Zivljenjskih potrebséin 0.006 0.032
Javnofinanéni saldo [ %BDP) -2.8 -3.2

Teko¢i racun ( %6BDP) 04 4.0

Zaposleni 0.005 -0.002

Vir: modelske ocene
Opomba: teko€i racun in javnofinanéni saldo v % BDP, ostalo so medletne stopnje rasti

Zaradi predpostavljenega velikega znizanja rasti v EULS in Vzhodni Evropi ter
dolgoro¢nejsega kreditnega zastoja (velike negotovosti na finan¢nih trgih) bi se aktivnost
opazno zmanjsala, Se zlasti v 2009. Najnizjo dinamiko bi dosegla v tretjem Cetrtletju 2009,
ko bi rast padla pod 0.5 % letno (Slika 6).

Razen pri trosenju drzave bi opazno padla dinamika vseh komponent koncnega troSenja,
najbolj investicij, ki bi bile v2009 celo za 11 % manjse kot v 2008. Mo¢no peSanje eksternega
povprasevanja bi v 2009 prakti¢no popolnoma zaustavilo izvoz. Nizka gospodarska aktivnost
in tezji dostop do kreditov bi zmanjsali tudi troSenje prebivalstva, saj bi se povecalo le za
2.3 %, Ceprav bi zelo nizke cene surovin stisnile inflacijo pod 1 % letno.

Nizka gospodarska aktivnost, Se zlasti hitro padanje investicij, ter zelo veliko izbolj$anje
pogojev menjave, bi mo¢no zmanjsali deficit tekocih transakcij, saj bi deficit iz rekordnih
vrednosti v 2008 (preko 7 % BDP) v 2009 padel v bliZino nicle.
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Slika 5.
Gospodarska aktivnost (BDP)
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Vir: modelska ocena
Opomba: medletne stopnje rasti

Padec aktivnosti bi izrazito zmanjSal davéne prihodke in povecal transferje prebivalstvu.
Zato bi se v 2009 javnofinancni saldo znatno poslabsal, Se zlasti v 2010, ko bi lahko presegel
Maastricht-sko mejo Ze brez kakrsnekoli dodatne intervencije drzave.

Posledice kréenja gospodarske aktivnosti na poslabsanje zaposlenosti bi bile, podobno kot
pri fiskalnih dosezkih, najvecje sele v 2010.

Zadrzevanje velike negotovosti na finan¢nih trgih v tujini do sredine 2010, bi v 2009 mo¢no
zavrlo rast kreditov v Sloveniji in povecalo stroSke zadolzevanja. Sredi leta bi se medletna
kreditna rast prakti¢no zaustavila (Slika 7). Sele konec 2010 bi rast kreditov ponovno
dosegla normalno dinamiko za (ocenjeno) rast nominalnega produkta okoli 7 % na leto.
Posojilna obrestna mera bi bila konec leta 2009 za priblizno eno tocko visja kot na zacetku
leta.

V 2010 bi rahlo izboljSanje gospodarski dosezkov pri najbolj pomembnih trgovskih
partnerjih (v EU in Vzhodni Evropi) potisnilo rast gospodarske aktivnosti preko 2 % letno,
opazno visje cene surovin pa inflacijo na okoli 3 %.
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Slika 6
Krediti in obresti

KREDITI POSOJILNA OBRESTNA MERA
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Vir: modelska ocena
Opomba: medletne stopnje rasti

Predpostavljeno dodatno poslabsanje v rasti gospodarske aktivnosti v EU in pri glavnih
trgovinskih partnerjih v Vzhodni Evropi (izven EU) za | odstotno tocko bi potisnilo
gospodarsko rast v Sloveniji konec 2009 in v celotnem 2010 za priblizno 0.7 tocke nizje,
vendar bi bilo navkljub temu dno v znizevanju gospodarske aktivnosti ponovno dosezeno v
tretjem Cetrtletju letosnjega leta.

Intervencija ekonomske politike, ki bi bila uperjena v znizevanje kreditnega zastoja in
povecanja stroskovne vzdrznosti (konkurencnosti) gospodarstva, bi imela najvecji u¢inek
v zadnjem cetrtletju letosnjega in prvem Cetrtletju prihodnjega leta, ko bi bila gospodarska
rast zaradi taksne intervencije za priblizno 0.7 odstotne tocke visja. Ukrepanje ekonomske
politike uperjeno v znizanje kreditnega zastoja z drzavnimi garancijami podjetjem ter
stroSkovno razbremenjevanje podjetij z odlozitvijo prispevkov delodajalcev v obsegu
1.5 % BDP, bi torej priblizno nevtraliziralo posledice padca eksternega povprasevanja, torej
znizanje rasti BDP-ja v EU in Vzhodni Evropi (Rusiji, Hrvaski in Srbiji), za 1 odstotno
toCko. Omenjena poteza ekonomske politike za znizevanje kreditnega zastoja bi povecala
medletno rast kreditov za priblizno 4 odstotne tocke letno. Koncentracija ocenjenih
ucinkov na zadnje leto$nje in prvo Cetrtletje prihodnjega leta tudi potrjuje, da bo zaradi
pocasnega pripravljanja ukrepov poseg ekonomske politike za letosnja dogajanja v vecji
meri irelevanten.
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RAZPRODAJA PREMOZENJA IN
GOSPODARSKA KRIZA

Joze Mencinger

1. Posledice »zasvojenosti« s tujimi neposrednimi nalozbami

Donedavno so zafiziokratske neumnosti proglasali kakr$nekoli dvome v narodnogospodarsko
koristnost financnega sektorja, kadar ta ne opravlja funkcije, ki naj bi jo opravljal, kar je
ucinkovito prenasanje prihrankov od varcevalcev k investitorjem, ampak sluzi prekladanju
dejanskegabogastvainustvarjanjuvirtualnega. Enakonespodobno jebilo dvomitivabsolutno
koristnost prodaj podjetij tujcem; koristnost tega so kot dogmo oznanjale mednarodne
financne institucije, potrjevali naj bi jo »verificirani teoretski modeli«. Nove ¢lanice EU
so razprodaje celo subvencionirale in na njih gradile svoje »lizbonske« strategije, ¢eprav
je bilo ocitno, da dobrobiti prodaj (prinasanje tehnologije in znanja, prispevek k razvoju
podjetij, vkljuevanje v svetovno gospodarstvo, spodbujanje konkurence in nastajanje
»cloveskega kapitala«) najveckrat ne odtehtajo njihovih slabosti. Multinacionalke so
res povecale ucinkovitost kupljenih podjetij, a najveckrat le v svojo korist, s trganjem
gospodarskih tokov z drugimi deli gospodarstva pa so morda celo zmanjSevale druzbeni
produkt. Tuje nalozbe v trgovino, banke in telekomunikacije niso prinesle novega znanja in
konkurence; namesto presezkov so v trgovinsko menjavo prinasale primanjkljaje; kupnina,
ki naj bi povecala proizvodno bogastvo, je bila porabljena za uvoz in potrosnjo. Celo, e
bi jo porabili za investicije v razvoj, ne bi bilo mnogo bolje, saj ni bilo dejavnosti, ki bi
bila donosnejsa od prodanih bank, zavarovalnic ali telekomunikacijskih podjetij. Povpre¢na
donosnost tujih neposrednih nalozb v novih ¢lanicah EU je bila v zadnjem desetletju kar
desetodstotna (Mencinger, 2007), trikrat visja kot donosnost v enakih podjetjih doma. Neto
pritoki kapitala v nove Clanice so se zato kmalu obrnili, neto priliv se je spremenil v neto
odliv. Primanjkljaj na racunu investicij novih ¢lanic EU, ki je najbolj neposredna posledica
prodaj podjetij, je v letu 2005 Ze presegel celoten placilnobilanéni primanjkljaj novih ¢lanic,
odliv dobickov je presegel priliv novih nalozb. Prave posledice »zasvojenosti« s tujimi
neposrednimi nalozbami pa se bodo pokazale Sele v zdaj$nji gospodarski krizi.

Razprava se v nadaljevanju omejuje predvsem na dogajanja v osmih novih Clanicah, ki
so v EU vstopile v letu 2004 in v katerih so bile prodaje podjetij tujcem srZ privatizacij in
njihovih »lizbonskih« strategij.

Tuje neposredne nalozbe (TNN) vplivajo na placilno bilanco oziroma na teko¢i racun
prek dveh racunov; racuna blaga (100) in racuna dohodkov (300), oziroma njenega
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sestavnega dela - racuna investicij (320). U¢inek TNN na ra¢unu blaga je lahko pozitiven
ali negativen, kar je odvisno od narave nalozb; nalozbe zaradi izkori$¢anja cenejSega dela
praviloma zmanjsujejo primanjkljaj, nalozbe zaradi pridobivanja trga pa ga povecujejo..
Povsem jasno pa je, da TNN povecuje primanjkljaj na ra¢unu dohodkov oziroma investicij,
saj je ustvarjanje dobickov in njihov odliv samoumeven motiv tujih investitorjev — brez
tega tujih nalozb sploh ne bi bilo. S kopi¢enjem premozenja v tuji lasti se odlivi dobickov
oziroma razlika med bruto domacim produktom (ki je ustvarjen na ozemlju drzave) in bruto
nacionalnim produktom (ki ga ustvarijo in dobijo drzavljani) postopoma povecuje; v letu
2007 je odliv v osmerici ze presegel 5 odstotkov BDP. Ker multinacionalke i$¢ejo $e cenejse
delo in ker je osmerica prodala ze veCino proizvodnega bogastva, ki ga je bilo mogoce
prodati, se kr¢ijo tudi prilivi TNN. Za pokrivanje primanjkljaja, ki ga povzroca prodano
premozenje so potrebne nove tuje nalozbe, ki samodejno ustvarjajo Se veéje primanjkljaje.
Prejemnice TNN se znajdejo v zataranem krogu »zasvojenosti« s TNN. Se slabse je, ko
priliv »droge«, s katero so v tranziciji pokrivale strukturne primanjkljaje na racunu blaga
(povzrocene s makroekonomsko politiko temeljeco na Washingtonskem dogovoru) pozneje
pa vse bolj primanjkljaje na racunu investicij, splahni ali povsem usahne.

Na to opozarjajo podatki v Tabeli 1 in Slika 1, ki kaZzejo znacilnosti gibanj v placilni
bilanci osmerice (obravnavane kot celota). Razlika med prilivi kapitala prek TNN in odlivi
dobickov prek racuna dohodkov je v letu 2003 postala negativna, po letu 2005 pa se je
zacela povecevati; ze v letu 2008 (ocena iz prvih treh kvartalov) je bil odliv za priblizno tri
odstotke BDP visji od priliva kapitala prek tujih neposrednih nalozb; ta se bo verjetno letos
povsem zaustavil.

Tabela 1
Znacilnosti placilne bilance osmih novih ¢lanic EU

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

milijoni evrov
BDP 8 ¢lanic 369692 | 416921 | 443428 | 437536 | 474887 | 545466 | 604264 | 689869 | 819990'
placilna bilanca -20927 -16854 -18748 -18436 25723 -18975 -29979 -39421 | -34366°
trgovinska bilanca | -25316 21155 -18865 -15909 -15813 -11794 -18755 22231 -16411
bilanca dohodkov 6649 7975 -10714 -11880 -17753 -18185 23596 | -33092 -30201
bilanca investicij 6728 7940 -10645 -12255 -21488 23407 | 29525 | -38852 -33917
TNN 21504 19459 22833 7310 18064 23643 18579 27112 16062

delezi v BDP
BOP/BDP -5.66 -4.04 -4.22 4.21 5.4 -3.47 -4.96 5.71 -5.58°
100/BDP 6.84 -5.07 -4.25 -3.63 -3.33 216 -310 -3.22 -2.66
300,/BDP -1.79 -1.91 241 271 -3.74 -3.33 -3.90 479 491
320/BDP -1.82 -1.90 -2.40 -2.80 -4.52 -4.29 -4.88 -5.63 -5.51
TNN/BDP 5.81 466 515 167 3.80 4.33 3.07 3.93 2.61

Vir: Eurostat

1 ocena Eurostat

2 tri Cetrtletja leta

3 izracun z oceno BDP za tri Cetrtletja
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Slika 1
Prilivi kapitala prek TNN in njegovi odlivi povzroceni s TNN ter njihov deleZ v primanjkljaju
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2. Prodane banke in »nacionalni interes« na drugi strani

Banke so bile najbolj privla¢no premozenje v novih clanicah EU, kar je razumljivo, saj je
dobickonosnost bank in drugih finan¢nih institucij v razdobju »finan¢nega poglabljanja«
dale¢ presegala dobi¢konosnost “§vasanja” in gojenja krompirja. Se posebej visoka je pa
bila njegova donosnost finan¢nega sektorja v nekdanjih socialisticnih dezelah, ocaranih
z borzami, skladi in drugimi finan¢nimi pogruntavséinami, ki so naivnim prebivalcem s
trideset in ve¢ odstotnimi donosi ponujale velike zasluzke brez znoja pri “Svasanju” in
kopanju krompirja.

Tabela 2
Nekaj znacilnosti bancnistva v novih ¢lanicah EU

drsava Stevilo delez tL.,Iji.h bgnk deles v BDP v % banénaﬂ
bank v aktivi v % penetracija’
aktiva posojila depoziti

2007 1995 2007 2007 2007 2007 2007
Poljska 645 19 67 73 40 43 56
Madzarska 38 36 95 108 61 46 76
Ceska. 37 23 97 104 47 67 82
Slovaska 24 23 96 91 45 57 82
Slovenija 27 10 29 130 80 57 99
Estonija 14 29 98 132 95 48 n.a.
Latvija 25 28 56 153 93 39 n.a.
Litva 77 16 88 85 62 38 n.a.
Bolgarija 29 - 75 105 66 65 43
Romunija 41 - 89 64 39 34 52

1 prebivalstva staro vec kot 15 let, ki ima banc¢ni racun
Vir: Banking in CEE and the role of international players, UniCredit Group, New Europe Research Network, July
2007; CEE - still the right bet, UniCredit Group, New Europe Research Network, July 2008;
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V letu 1995 je ne-tehtano povprecje aktive bank v tuji lasti v osmerici znasalo le 22
odstotkov, enajst let pozneje pa se je v deseterici dvignilo na 81 odstotkov (povprecje je
mocno »kvarila« Slovenija; glej F. Stiblar, 2008). Tuje banke so nedvomno prispevale k
modernizaciji ban¢nistva v deseterici, k njegovi integraciji v finan¢ni sistem EU in tudi
k financnemu poglabljanju (koristnost tega avtorju ostaja neznana), manj gotovo pa je,
ali so prodaje bank in njihovo delovanje tudi pred krizo prispevale k gospodarski rasti in
blaginji.

Najvecje lastnice bank v deseterici so bancne skupine iz starih ¢lanic EU; skandinavske
banke v baltiskih dezelah, avstrijske, nemske, italijanske in francoske in pa v preostalih;
k njim gre pristeti Se v Vzhodni Evropi zelo aktivno belgijsko KBC. Najbolj aktivna je
italijanska banc¢na skupina UniCredit, ki je prisotna v vseh desetih novih ¢lanicah in ki
je Se lani za razdobje 2006-2010 napovedovala povprecno 23 odstotno rast depozitov, 29
odstotno rast posojil ter 15 odstotno dobickonosnost na kapital.

Po razmerju med aktivo bank in BDP, ki naj bi bilo merilo finan¢ne razvitosti gospodarstva,
sodijo nove ¢lanice EU med nerazvite, torej med drzave z velikimi moZnostmi za razvoj
financnega sektorja. Relativna nerazvitost (delezi aktive, posojil in depozitov v BDP ter
indeksi ban¢ne penetracije) in hitra gospodarska rast so bankam v novih ¢lanicah zagotavljali
visoke dobicke in moznosti za ekspanzijo, ¢eprav, ker so bile banke Ze prodane, brez velikih
moznosti za nove nakupe bank od »staroselcev«. Relativno majhen delez aktive uporabljene
v deseterici v primerjavi z aktivo posamezne bancne skupine doma je impliciral majhno
kreditno tveganje in prakti¢no brezmejno ponudbo kreditov za “zanemarljivo« majhen trg
(sposojanje doma in posojanje v novih Clanicah), na katerem je tudi prebivalstvo Zelelo s
pomocjo kreditov ¢im prej doseci zivljenjsko raven “zahoda”. Razlike v dobickonosnosti
poslovanja v novih ¢lanicah v primerjavi s poslovanjem doma razkrivajo Stevilke v zadnjem
stolpcu Tabele 3; 11 odstotni delez aktive UniCredita v novih ¢lanicah naj bi ban¢ni skupini
prinesel 25 odstotkov dobicka, le 4 odstotni delez aktive Société Générale naj bi prinesel
kar 75 odstotkov njenega dobicka. Za velike ban¢ne skupine, ki so se doma soocale z mo¢no
konkurenco v nasicenem finan¢nem sektorju, ki ga ni bilo ve¢ mogoce ,,poglabljati“, je
bilo poslovanje v novih clanicah privlacno zaradi velikih dobickov ob relativno majhni
izpostavljenosti in hitre gospodarske rasti. To je oCitno zaneslo vsaj dve avstrijski ban¢ni
skupini: Erste in Raiffeisen, ki sta svojo ban¢no aktivnost hitro prenasali v nove Clanice;
delez aktive prve v novih ¢lanicah je presegel tretjino, ustrezen delez aktive druge pa
dosegel skoraj polovico njene skupne aktive.
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Tabela 3
Najpomembnejse tuje banke v novih ¢lanicah EU
(Stevilke za leto 2006 ali 2007)

delez aktive v banénem sektorju posamezne NMS delez banke v

BG | CzZ HU SK aktivi/ dobicku
UniCredit 53| 72 | 08 | 63 | 34 | 1.7 | 164 | 51 82 | 50 11/25
SocietéGénérale | 3.0 | 15.7 18.0 54 4,71
IntesaSaoPaolo 8.7 166 | 5.3 5/6
KBC 34 | 212 91 31 12.8 | 10.0 15/21
Erste 17.7 77 25.3 | 179 34/75
Raiffeisen Int.. 101 | 31 8.0 28 | 80 | 152 | 28 48/na
Swedbank 53.2 240 | 235 na

Vir: CEE - still the right bet, UniCredit Group, New Europe Research Network, July 2008;

Kakorkoli, do finan¢nega zloma je vse teklo v splo$no zadovoljstvo predvsem tujih bank,
saj druga stran (oblasti novih ¢lanic) o€itno ni niti razmisljala o alternativah in s prodajami
bank potencialno izgubljenem delu BDP'. S finanéno krizo, ki je zaustavila rast virtualnega
bogastva, se je zadovoljstvo tujih bank nenadoma spremenila v strah za varnost njihove
aktive. VeCina banc¢nih skupin v EU se je znasla v tezavah, ki so jih jim prinesli nakupi
toksicnih vrednostnih papirjev iz ZDA, velika likvidnost doma, s katere prej niso vedele kaj
poceti, je nenadoma izginila,.dotlej »varne« nalozbe so postale tvegane, Se posebej, ¢e so
bile zaCitene z vrednostnimi papirji, katerih vrednost na borzah je strmoglavila.

Banke, ki so dotlej obozevale donosno dejavnost v novih ¢lanicah, so ravnale predvidljivo.
Takoj so pozabile na velike dobicke, ki so jih imele, zacele so reSevati probleme doma,
dotlej nespodobni »nacionalni interes« - tokrat na drugi strani — je ozivel. Motivi avstrijskih
bank, ki pozivajo EU na pomoc, s katero bi preprecili »ozivitev komunizma« v nekdanjih
socialistiénih drzavah, so precej prozorni; bolj od komunizma jih skrbi usoda njihove
aktive. Vecina tujih bank je v novih ¢lanicah namre¢ kar krepko sodelovala pri finanénem
poglabljanju, to je pri finansiranju nakupov vrednostnih papirjev in »tajkunskih« poslov.
To velja tudi za Slovenijo; privatne tuje banke niso bile prav ni¢ bolj skrbne od domacih
drzavnih. V prezadolzenih gospodarstvih novih ¢lanic, ki nimajo evra, se je mo¢no povecalo
Se tecajno tveganje.

Malone popolna razprodaja bank v zdajsnji krizi ogroza finan¢no stabilnost novih ¢lanic,
saj zmanjsuje moznosti uporabe instrumentov gospodarske politike, nacenja pa tudi njihovo
politi¢no suverenost. Odlo¢itve o umiku ali prestrukturiranju posamezne ban¢ne skupine,
ki so s staliS¢a skupine morda povsem racionalne, lahko postanejo usodne za narodna
gospodarstva novih ¢lanic. Resitve, ki jih v krizi uporabljajo posamezne drzave, iz katerih

1 Vec¢ina ekonomistov v NMS, posebno tistih, ki so sodelovali pri privatizaciji, je Se zdaj prepri¢anih, ali se vsaj
dela, da so prepri¢ani, da drugih moZnosti od prodaje bank tujim ban¢nim skupinam niso imeli.
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so banke, so namenjene reSevanju lastnih gospodarstev in ne gospodarstev, v katerih imajo
njihove banke manj pomembne podruznice. Tuja last bank zmanjSuje regulatorno mo¢
centralnih bank novih ¢lanic EU, saj njihove posege, ne glede na formalne pristojnosti,
ovira dejanska mobilnost sredstev znotraj multinacionalnih ban¢nih skupin, ki si likvidnost
doma lahko zagotavljajo tudi izérpavanjem likvidnosti iz svojih podruznic. Ni¢ drugace
ni s posegi drzave s pomocjo garancij, dokapitalizacij ali podrzavljenjem bank. Tudi te
usmerjajo bolj ali manj prikriti »nacionalni interesi«, ki jih lahko uveljavljajo le drzave,
iz katerih so banke »mame«, medtem ko so drzave, v katerih so banke héerke nemocne.
Kaksne bodo kon¢ne posledice razprodaj podjetij in bank za gospodarstva novih ¢lanic EU,
zaradi »prikrivanj« dejanskega stanja in/ali vsaj velikih zamud pri prikazovanju podatkov,
ni mogoce reci. Prvi znaki kazejo, da bo velikost tezav mocno povezana z »uspesnostjo« pri
finanénem poglabljanju in razprodaji premozenja v preteklosti.

3. Odpravljanje »kreditnega kréa« in odkrivanje tople vode

Ocitno se je s krizo tudi v ekonomski vedi zacel nov samoumevnostni ciklus; v njem se
nasi »mladoekonomisti«, ki so donedavna prisegali na ekonomiko ponudbe, popolno
liberalizacijo na vseh trgih (produktov, dela in kapitala), finanéno poglabljanje in se
posmehovali »nacionalnemu interesu«, hitro »starajo«’. S »slabo banko« (SB) odkrivajo
priblizno petnajst let staro »toplo vodo« iz razdobja sanacije bank po osamosvojitvi, ki jo
je izvedel takratni Svet BS sestavljen iz »staroekonomistov«. Celo »nacionalni interes«
jim ni vec tuj, saj jih zaCenjajo skrbeti »veliko darilo, ki ga dajemo tujim lastnikom bank
na domacem trgu«. S kotiranjem SB, katere »vodstvo mora drzava izbrati v mednarodnem
okolju na podlagi relevantnih izkuSenj kandidatov na tem podrocju« (najve¢ bo najbrz
najti taksnih, ki so zavozili »svoje« banke), bi preprecili dajanje »odpustkov« dolznikom.
Bodoce kotiranje SB na borzi, ki naj bi preprecilo »odpustke«, pa se zdi precej podobno
finanénemu poglabljanju, s katerim so ameriske banke ustvarile toksi¢ne vrednostne papirje,
in ustvarjanju virtualnega premozenja na dosedanji nacin.

Najbrz drzi, da »soobstoj problemati¢nih posojil in odvisnost od ta ¢as dragih virov
finansiranja v tujini« otezuje (poceni) izposojanje denarja in njegovo posojanje gospodarstvu
in prebivalstvu. A bolj od zdaj$nje (ne)sposobnosti bank za kreditiranje gospodarstva in
prebivalstva je problemati¢no odpravljanje »kreditnega kréa« s kreditiranjem proizvodnje,
ki je ni mogoce prodati, in potro$nje, ki presega zasluzke. Ne gre namre¢ spregledati, da je
bila rast kreditov gospodarstvu in prebivalstvu v preteklih treh letih najhitrejSega financnega
poglabljanja priblizno trikrat vi§ja od rasti ustreznih nominalnih agregatov, recimo rasti
BDP ali trosenja prebivalstva.

2 Glej na primer ¢lanek: Joze P Damijan, Igor Masten, SaSo Polanec: »ReSevanje krize po skandinavsko« Dnevnik,
Objektiv, 7 februarja 2009, 14-15.
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Brez vecjega povprasevanja (predvsem tujega) tudi reforma trga dela v smeri »fleksibilne
varnosti«, ki naj bi spremljala SB ne bo veliko pomagala. Malone vsi ki ponavljajo mantre
o fleksibilni varnosti po dansko in o reSevanju problemov po skandinavsko, pozabljajo na
njihovo ceno, to je na visino danskih davkov in na skandinavski delez javnega sektorja v
bruto domacem produktu. Le komu bi v Sloveniji pobrali denar (tajkuni ga nimajo dovolj,
saj je velik del bogastva, ki ga imajo, bolj virtualno kot stvarno bogastvo), s katerim bi
drzava brezposelnim za Stiri leta nadomescala 90 odstotkov preteklih plac, kot to pocne
Danska. Bi slo, ¢e bi pred leti uvedli enotno davcéno stopnjo? Vsaj za nekaj casa bodo
razprave o koristnosti oziroma nekoristnosti TNN irelevantne; najbrz jih v naslednjih nekaj
letih ne bo veliko.

Slika 2
Kreditna »zasvojenost« slovenskega gospodarstva in prebivalstva
(medletna rast kreditov po kvartalih 2001-2008)
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NOVEMBRSKI ZLOM SE JE DECEMBRA
MIOCNO POGLOBIL

TroSenje se je konec leta Ze pospeseno kréilo. Medtem ko se je Se oktobra domace in izvozno
povprasevanje umirjalo »v korak, je hiranje skupnega trosenja novembra zacelo diktirati
izvozno povpraSevanje; le materialno troSenje drzave je obdrZalo poletno dinamiko. Ankete
kazejo, da se je peSanje povprasevanja letos Se pospesilo. Decembrski podatki o padcu
izvoznega povprasevanja, naroCil in gospodarske aktivnosti ter povecanem Stevilu iskalcev
zaposlitve so izniCili upanje, da je bila silovitost novembrskega zloma enkratna in da bo
gospodarska kriza v Sloveniji blazja kot drugod. Izvoz se je na koncu leta pospeseno
zmanjseval in $e prispeval k trgovinskemu primanjkljaju, ki je lani presegel 3 milijarde €
oziroma 9 odstotkov BDP. Pri¢akovanja tako v Sloveniji kot v EU27 so Se slabsa od
dejanskih gibanj naro¢il, produkcije in zalog dokoncanih izdelkov. Kréenje produkcije ob
kopicenja zalog dokonc¢anih izdelkov nekoliko zaostaja za kréenjem narocil.

Industrijska produkcija hitro upada; padec konec leta je v negativne Stevilke potegnil
tudi celoletno lansko industrijsko produkcijo. Do preloma je prislo tudi v gradbenistvu in
trgovini, posebno Se v trgovini z avtomobili. Kriza v proizvodnji se hitro prenasa na trg
dela; Stevilo iskalcev zaposlitve hitro naras¢a, moznosti najti zaposlitev pa se kréijo Se
hitreje.

Umirjanje inflacije se nadaljuje. Zivljenjski stroski so se tudi januarja znizali.; blago se je
pocenilo, storitve so se podrazile; medletna dinamika pa se je pri obeh zmanjsala. Cenovna
pricakovanja se Se naprej hitro zmanjSujejo; v trgovini na drobno so dosegla najnizjo
raven v zadnjih desetih letih. Tudi cene in cenovna pricakovanja v evro obmocju se hitro
umirjajo. Depresija zniZuje cene surovin na svetovnem trgu. Povprecne bruto in neto place
so novembra mocno porasle, a porast ni dosegel obi¢ajne moc¢ne novembrske sezone.
Podatki o bruto placi na placano uro ne potrjujejo novembrske spremembe k umirjanju bolj
dolgoroc¢ne dinamike plac.

Dinamika javnofinancnih prihodkov se je zmanjsevala Ze od septembra, januarsko znizanje
je bilo moc¢nejse od sezonskega; Se najmanj so opesali neposredni davki. Dinamika davka na
dodano vrednost je glavni krivec za veliko znizanje javnofinanénih prihodkov, hitro pesanje
domacega troSenja pa glavni razlog za padanje donosa od davka na dodano vrednost in
dominantni faktor poslabsevanja javnofinan¢nih prihodkov. Neto finan¢na pozicija podjetij
in prebivalstva se je decembra izboljSala; padanje ravni kreditov je zastalo, porasli pa so
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depoziti prebivalstva in nefinan¢nih korporacij. Obrestne mere na medban¢nem trgu so
sledile znizanju obrestne mere ECB, le rahlo pa so se znizale obrestne mere na depozite in
kredite za prebivalstvo in podjetja. Popravljeni podatki o uvozu storitev v tretjem cCetrtletju
lani zmanjSujejo primanjkljaj na teko¢em rac¢unu, a ne spreminjajo blede slike gospodarskih
odnosov s tujino, kar potrjujejo podatki o 2 milijardnem povecanju zadolzitve Slovenije.
Podatki o finan¢nih tokovih kazejo pomemben premik v tokovih investiranja; Slovenija
se je lani le zacela (prepozno) umikati iz nalozb v tuje vrednostne papirje, ki jih je dotlej
finansirala z zadolzevanjem.

* ok k%

THE BREAK IN NOVEMBER DEEPENED
IN DECEMBER

At the end of the year, final demand turned to a rapid decrease. While until October domestic
and foreign demand moved hand in hand, in November, the squeeze of total demand began
to be dictated by the dynamics of foreign demand; only government expenditures retained
the dynamics from previous period. Expectations indicate further deepening. The data on
the fall of export demand, new orders, economic activity and increased number of job
seekers bring to an end the hopes that the intensity of the break in November was partly
accidental and that Slovenia will be less than other countries hit by the world economic
crisis. Exports which began to fall rapidly at the end of the year contributed to the highest
yearly trade deficit which amounted to unprecedented 3 billions € or 9 percent of GDP.
The expectations in Slovenia and in EU27 are worse than actual developments in orders,
production, and inventories; the drop in production lags behind the plunge in orders which
is enabled by growth in inventories.
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Industrial production is rapidly declining; rapid descent at the end of the year pushed yearly
growth of production into negative figures. The depression reached construction and retail
trade, particularly the trade with vehicles. The descent in production began to influence the
developments on the labor market; number of job seekers grows rapidly while the ability to
find jobs decreases even faster.

The calming down of inflation continues. Costs of living persisted to decrease in January;
the prices of goods lowered while the prices of services increased while yearly dynamics
decreased for both. Price expectations continue to dwindle; in retail trade they reached the
lowest level in the last ten years. The prices and price expectations are decreasing in EU,
as well. The depression lowers prices of raw materials in the world market. Average gross
and net wage increased substantially in November but the growth remained behind normal
seasonal rises. The data on gross wage per hour however do not confirm changes in the long
run wage dynamics.

The dynamics of public revenues has been decreasing since September; the fall in January
was stronger than seasonal; direct taxes lowered less than indirect taxes. The dynamics
of revenues from the value added tax is the main culprit for a large decrease of public
revenues while rapid decrease of domestic demand is the main cause for the fall of revenues
from VAT. Net financial position of non financial companies and population improved in
December; the drop in the credits stopped while the deposits of population and companies
increased. Interest rates on the whole sale market followed the drop of the interest rates by
ECB, the decreases of the interest rates on the retail market both for credits and deposits
have been however sluggish. Corrections of the data for imports of services in the third
quarter of last year decrease current account deficit but do not alter the pale picture of
foreign economic relations in 2003: This is corroborated by the increase of indebtedness
amounting to 2 billions €. The data on financial flows point to changes in the investment
flows; Slovenia began to withdraw (too late) from the portfolio investments abroad which
was financed by credits abroad.
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AGREGATNO POVPRASEVANJE IN PRICAKOVANJA

1. Vse hitrejse peSanje troSenja

Domace troSenje se je decembra skréilo za 9.8 %. Tudi bolj dolgoro¢na dinamika se je Se
dodatno zmanjsala, saj je rast impulznega trenda padla Ze pod -20 % letno, nominalno pa je
bilo domace troSenje decembra 2008 enako kot pred letom dni (torej decembra 2007).

Medtem ko je investicijsko troSenje trendno pesalo Ze v tretjem Cetrtletju, se je troSenje
prebivalstva zacelo hitro umirjati v zadnjem cetrtletju. Dejansko se je dinamika troSenja
prebivalstva izraziteje zmanjSala Sele novembru, saj je bilo zmanjsanje medletne stopnje
v oktobru posledica predvsem zelo visokega troSenja v oktobru 2007, torej ucinka visoke
osnove, ki je prinesla okoli 5 odstotnih tock manjSo medletno stopnjo v oktobru 2008.
Novembra se je troSenje prebivalstva zmanjsalo (glede na oktober) kar za 8.2 % in je le Se
za 2.8 % nominalno presegalo ustrezno vrednost v 2007. Velik padec v dinamiki troSenja
prebivalstva je verjetno posledica predvsem nenadnega zaviranja kreditiranja prebivalstva;
krediti prebivalstvu so se namre¢ novembra prvikrat zmanjsali, medletna rast pa je v mesecu
dni padla kar za 5 odstotnih tock!

Od komponent domacega troSenja je le materialno troSenje drzave (izdatki za blago in
storitve) konec 2008 nadaljevalo z nespremenjeno dinamiko iz poletnih mesecev; novembra
je materialno trosenje drzave poraslo za 16.4 % glede na oktober in je za 15.4 % presegalo
ustrezno troSenje drzave v novembru 2007.

Celotno koncno troSenje se je novembra zmanjSalo za 12.7 % in je bilo nominalno za 3.7 %
nizje kot leto prej. Medtem ko se je Se oktobra domace in izvozno povprasevanje umirjalo
»v korake, je novembra umirjanje skupnega trosenja ze diktiralo izvozno povpraSevanje,
saj se je umirjalo znatno hitreje (novembra je bilo domace povprasevanje Se enako kot pred
letom dni, izvozno povprasevanje pa ze za 8.1 % manjse).

Pricakovano pesanje povprasevanja se je po januarski anketi Se pospesilo. V trgovini na
drobno Stevilo anketiranih, ki pri¢akujejo zmanjSanje povprasevanja v naslednjih treh
mesecih, kar za 45 % presega Stevilo tistih, ki pri¢akujejo povecanje povprasevanja. V
storitvenih dejavnostih se sicer pricakuje manjSe kréenje povprasevanja, vendar je Stevilo
anketiranih, ki pricakujejo zmanjSanje povprasevanja za 10 % vecje od Stevila anketiranih,
ki v naslednjih treh mesecih pri¢akujejo njegovo povecanje. Podobno je pri investicijskem
troSenju, vsaj ¢e sodimo po pricakovanjih v gradbenistvu, saj Stevilo tistih, ki pri¢akujejo
zmanjSano povpraSevanje za 20 % (vseh anketiranih) presega Stevilo tistih, ki pricakujejo
povecano povprasevanje.
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2. PospeSeno zmanjSevanje izvoza

V decembru se je padanje izvoza in blagovne menjave Se nekoliko pospesilo, trgovinski
primanjkljaj pa je dosegel nov rekord.

Skupni izvoz je decembra 2008 znasal 1178 milijonov € (kar 15.3 % manj kot decembra
2007), uvoz 1487 milijonov € (13.3 % manj kot v enakem mesecu predlani), kar da
primanjkljaj 309 milijonov € oziroma le 79.2 % pokritje uvoza z izvozom. V menjavi z EU
je bil izvoz 772 milijonov € (padec 17.9 % glede na december 2007), uvoz 1098 milijonov €
(19.5 % manj), kar pomeni primanjkljaj 326 milijonov €. V menjavi z neclanicami EU je
bil izvoz 406 milijonov € (10.0 % manj kot decembra 2007), uvoz 389 milijonov € (10.6 %
vec), kar pomeni presezek le 17 milijonov €.

Trgovinska menjava
(mil. evrov, desezonirano)
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V celotnem letu 2008 je bil po zacasnih podatkih skupni izvoz 19777 milijonov € (samo
1.9 % vec kot v 2007), skupni uvoz 22944 milijonov € (6.7 % vec), kar pomeni primanjkljaj
3167 milijonov € oziroma 86.2 % pokritje uvoza z izvozom. V menjavi z EU je bil leta
2008 izvoz 13642 milijonov € (0.5 % manj kot v 2007), uvoz 17839 milijonov € (5.1 %
vec), kar da primanjkljaj 4197 milijonov €. V menjavi z neclanicami je bil izvoz 6136
milijonov € (7.7 % vec kot leto prej), uvoz 5105 milijonov € (12.8 % vec), kar pomeni
presezek 1031 milijonov €.

V dinamiki je bila novembrska medletna stopnja rasti izvoznih cen Slovenije 5.3 %, EU27
pa (oktobra) 4.1 %, medtem ko je bila medletna stopnja rasti uvoznih cen novembra za
Slovenijo 11.2 %, za EU27 pa 6.8 %. Pogoji menjave so se torej v letu dni poslabsali, v
Sloveniji bolj kot v EU27.
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Blagovni primanjkljaj je bil ze v 2007 najvecji v samostojni Sloveniji, v 2008 pa je dosezen
nov rekord, saj znasa primanjkljaj blizu 9 % slovenskega BDP.

lzvozne in uvozne cene (pogoji menjave)
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3. Ohlajanje gospodarske klime se Se kar nadaljuje

Gospodarska kriza se hitro poglablja, saj so vsi kazalniki poslovnih tendenc v januarju nizji
kot prej. Po anketi Statisticnega urada Republike Slovenije (SURS) je kazalnik gospodarske
klime ponovno dosegel rekordno nizko raven, saj se je v januarju 2009 znizal za 5 odstotnih
tock glede na pretekli mesec, od januarja lani pa je nizji za celih 38 odstotnih tock, hkrati pa
je tudi za 30 odstotnih tock nizji od dolgoletnega povprecja Na znizanje njegove vrednosti
je vplivalo predvsem znizanje zaupanja v storitvenih dejavnostih in zaupanja potrosnikov.

Podatki kazejo, da je bila vrednost kazalnika zaupanja v predelovalnih dejavnostih januarja
2009 za 3 odstotne tocke nizja kot pretekli mesec, glede na januar lani pa je bila njegova
vrednost nizja za 46 odstotnih tock, glede na dolgoletno povprecje pa za 29 odstotnih tock.
Tudi pricakovanja za naslednje tri mesece niso ugodna. V januarju 2009 je kazalnik zaupanja
spet dosegel najnizjo vrednost od konca devetdesetih let, prav tako pa tudi kazalnika
proizvodnje in izvoznih naro€il. Skupna narocila so dosegla najnizjo vrednost po marcu
1999, zagotovljena proizvodnja pa najnizjo vrednost po septembru 2002; podjetja hkrati
ocenjujejo, da imajo proizvodnjo v povprecju zagotovljeno le Se za 3,7 meseca. Najnizje
vrednosti od konca devetdesetih let ponovno dosegajo tudi pricakovana proizvodnja,
pric¢akovano zaposlovanje, pricakovan izvoz in pricakovano skupno povprasevanje.
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Gibanje zalog in narocil v Sloveniji in EU27
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Pesimizem se Se Siri tudi v storitvenih dejavnostih, saj je bilo zaupanje v teh sektorjih
v januarju za 4 odstotne tocke nizje kot pretekli mesec in za 34 odstotnih tock nizje od
dolgoletnega povprecja, v primerjavi z januarjem lanskega leta pa je bila njegova vrednost
nizja za 37 odstotnih tock.

Zaupanja v trgovini na drobno je bilo januarja za 3 odstotne tocke nizje kot mesec pre;j,
glede na januar lani pa je bilo nizje za 35 odstotnih tock. V januarju je bil delez podjetij v
sektorju, ki pravijo, da je povprasevanje nizko, 37 %, kar 49 % podjetij pa je kot omejitveni
dejavnik navedlo konkurenco v panogi.

Zaupanje se Se naprej mocno krha v gradbenistvu, saj je bilo v januarju 2009 za 7 odstotnih
tock manjse kot mesec prej in kar za 50 odstotnih tock nizZje kot leto prej, hkrati za 33
odstotnih tock nizje od dolgoletnega povprecja. Pricakovanja za naslednje tri mesece niso
ugodna. Kazalnik obsega gradbenih del je dosegel najnizjo vrednost od konca devetdesetih
let, skupna narocila pa po juniju 2002. Med gradbenimi podjetji je bilo v decembru 2008
le Se 6 % takih, ki niso navedla omejitev, izstopali pa sta nezadostno povprasevanje in
pomanjkanje usposobljenih delavcev. Visoke financne stroske je kot oviro navedlo 23 %
podjetij, tezave pri pridobivanju kreditov pa 21 %, kar pa je spet najvisja vrednost od konca
devetdesetih let.

Gospodarska klima se hitro ohlaja po celotni EU27. Po podatkih Eurostata so se v januarju
2009 narocila v predelovalni dejavnosti glede na mesec poprej znizala za 5,1 odstotni tocki,
glede na januar lani pa so nizja za kar 48,8 odstotne tocke. Prav tako so se znizala narocila
v gradbenistvu in pri¢akovanja v trgovini na drobno. Prva so se v januarju glede na mesec
prej znizala za 0,6, druga pa za 0,8 odstotne tocke. Splosni poslovni optimizem pa se je v
januarju zvisal za 1,4 odstotne tocke.
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GOSPODARSKA AKTIVNOST IN ZAPOSLENOST

4. Nadaljevanje padanja industrijske produkcije

Industrijska produkcija moéno pada. Po predhodnih podatkih SURS-a je bila industrijska
produkcija v decembru za 4,0 % manjSa kot mesec prej, glede na december 2007 pa je bila
manjSa kar za 17,5 %. Impulzni trend kaZe, da se je v decembru 2008 industrijska produkcija
zmanjs$evala po mesecni stopnji 5 %. V celem lanskem letu se je industrijska produkcija
glede na leto 2007 znizala za 1,9 %. Zaloge industrijskih proizvodov pri proizvajalcih so se
decembra 2008 v primerjavi z mesecem prej znizale za 1,2 %.

Dejavnost rudarstva se je v decembru 2008 povecala za 4,8 % glede na november istega
leta, v primerjavi z decembrom 2007 pa se je povecalo za 15,3 %. V celoletnem obdobju
2008 je bilo rudarstvo za 1,6 % manjSe kot leta 2007.

Krizne razmere se najbolj Cutijo v predelovalnih dejavnostih, saj se je njihova aktivnost
glede na mesec poprej v decembru 2008 zmanjsala za 4,7 %, glede na december 2007 pa
za skoraj petino. Prav tako se je dejavnost v predelovalni industriji zmanjsala v celotnem
letu 2008 in sicer za 2 %. Podroben pogled pokaze na padec v vseh sektorjih predelovalne
industrije, razen v proizvodnji hrane, pijac in tobacnih izdelkov ter v proizvodnji koksa,
naftnih derivatov in jedrskega goriva. Pri tem najvecji padec belezijo v proizvodnji izdelkov
iz gume in plasticnih mas, vozil in plovil ter v proizvodnji usnja in usnjenih izdelkov, kjer je
padec nad 30 %. Najmanjsi, do 10 %, je padec v proizvodnja tekstilnih in krznenih izdelkov
ter v proizvodnji kemikalij in kemicnih izdelkov.

Poslabsanje gospodarskih razmer se je v decembru 2008 odsevalo tudi v sektorju oskrba z
elektriko, plinom in vodo, saj se je njegova aktivnost zmanjSala za 1,9 %, kljub tenu pa se
je glede na enak mesec v 2007 povecala za 6,6 %, v celotnem letu 2008 pa za 1,1 %.

Produkcija decembra 2008 v primerjavi s predhodnim mesecem je bila za 12,1 % nizja v
proizvodnji proizvodov za vmesno porabo inza 23 % v proizvodnji proizvodov za investicije,
medtem ko se je proizvodnja proizvodov za Siroko porabo v enaki primerjavi povecala za
8 %. Prav tako je bila produkcija v letu 2008 v primerjavi z letom 2007 niZja v proizvodnji
proizvodov za vimesno porabo za 2,9 % in v proizvodnji proizvodov za investicije za 3,4 %,
proizvodnja proizvodov za Siroko porabo pa je bila visja le za 0,3 %.

Po podatkih Eurostata se je v novembru 2008 glede na oktober industrijska produkcija
zmanjSala za 1,6 %, tako v EU27 kakor tudi na obmocju evra. Glede na november 2007 pa
se je v novembru 2008 industrijska produkcija v EU27 zmanjSala za 7,7 %, prav toliko pa
tudi na obmocju evra. Med drzavami ¢lanicami, za katere so dostopni podatki, je industrijska
produkcija novembra 2008 glede na oktober 2008 padla v osemnajstih, zrasla pa samo na
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Irskem (10,2 %) in v Gréiji (0,6 %). Najvecji upad industrijske produkcije so zabelezili
v Sloveniji (-12,8 %), Estoniji (-7,7 %), na Slovaskem (-7,1 %) in na Portugalskem
(-5,8 %).

5. Prelom tudi v gradbeniStvu

Po podatkih SURS-a je bila vrednost opravljenih gradbenih del novembra 2008 v primerjavi
z mesecem nizja za ve¢ kot 29 %, v primerjavi z novembrom 2007 pa je bila manjSa za
dobrih 8 %. Impulzni trend opravljenih gradbenih ur kaze, da se je v novembru gradbenistvo
kréilo po mesecéni stopnji 0,9 %.

Stevilo turisti¢nih preno¢itev se je nekoliko pove&alo. Decembra 2008 jih je bilo 4 % veé
kot v enakem mesecu leta 2007, v celem letu 2008 pa jih je bilo 1,5 % vec¢ kot v letu 2007.
Decembra je Stevilo turisti¢nih prenocitev tujih gostov naraslo za 3.1 % glede na december
2007, medtem ko je bilo v zadnjem cetrtletju 2008 prenocitev tujih gostov za 5,9 % manj
kot v enakem obdobju leto prej. Stevilo prenoéitev domacih gostov pa je v zadnjem mesecu
lani naraslo za 4,9 % glede na december 2007, v celotnem letu 2008 pa jih je bilo za 4,7 %
vec.

Podatki SURS-a o transportu kazejo, da je bilo novembra 2008 v javnem cestnem prevozu
prepeljanih za 2,1 % manj potnikov, v zranem prevozu pa za 2,5 % ve€ potnikov kot
novembra 2007, Stevilo opravljenih potniskih kilometrov pa je bilo v javnem cestnem
prevozu za 3,6 % manjSe, v zracnem prevozu pa za 4,2 % vecje. V cestnem mestnem
prevozu je bilo novembra 2008 prepeljanih za 0,3 % ve¢ potnikov kot v istem mesecu
2007. Cez cestne mejne prehode na meji s Hrvasko je novembra 2008 prispelo v drzavo
za 11,8 % manj potnikov kot novembra 2007. Potniski promet na letaliScih se je v
novembru 2008 glede na november 2007 zmanjsal za 7,4 %.V pomorskem prevozu je bilo
v novembru 2008 prepeljanega za 49,1 % vec blaga in opravljenih za 61,1 % ve¢ tonskih
kilometrov kot novembra 2007. Gospodarska kriza je novembra 2008 mocno oklestila
slovenski avtomobilski trg, saj je bilo glede na november 2007 v register vpisanih skoraj za
petino manj prvi¢ registriranih cestnih motornih vozil, med njimi za 15,4 % manj osebnih
avtomobilov.

6. Stevilo brezposelnih raste vse hitreje

Na trgu dela, tako doma kot tudi SirSe, so posledice gospodarske krize vse bolj vidne.
Stevilo aktivnih prebivalcev se je v novembru 2008 zmanjsalo na 950267; delovno aktivnih
je bilo 886904. Glede na oktober se je Stevilo delovno aktivnih zmanjsalo za 1207 ali 0,1 %,
glede na november 2007 pa se je to Stevilo povecalo za 2,2 %. Stevilo delovno aktivnih se
je najbolj znizalo v predelovalnih dejavnostih. Med zaposlenimi jih je bilo skoraj 91 %
zaposlenih pri pravnih osebah, njihovo Stevilo pa se je od novembra 2007 povecalo 2,2 %,
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Stevilo zaposlenih pri fizicnih osebah pa za okroglih 2,1 %. Med samozaposlenimi pa je bilo
55 % samostojnih podjetnikov posameznikov, katerih $tevilo se je v novembru povecalo za
298, od novembra lani pa se je to Stevilo povecalo za 5 %.

Po podatkih ZRSZ je bilo v Sloveniji v januarju registriranih 73911 iskalcev zaposlitve,
kar je za 7627 oziroma 11,6 % vec kot v decembru 2008 ter za 4673 oseb oziroma 6,7 %
veC kot v januarju 2008. Januarsko povecanje brezposelnosti je predvsem posledica znatno
povecanega prijavljanja trajno preseznih delavcev in brezposelnih zaradi stecajev, kot tudi
vecjega Stevila prijav brezposelnih, ki jim je prenehalo delovno razmerje za dolocen Cas.

V januarju se je na Zavodu za zaposlovanje na novo prijavilo 12895 iskalcev dela, kar je
v primerjavi z decembrom 2008 porast za 65,4 %, v primerjavi z januarjem 2008 pa je
bil priliv visji kar za 78 %. Skupni odliv iz brezposelnosti je v januarju 2009 stel 5223
brezposelnih, od teh se jih je 3179 zaposlilo, 1876 pa je bilo odjavljenih iz razlogov, ki ne
pomenijo zaposlitve.

Iskalci zaposlitve
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Po podatkih Eurostata je bila decembra 2008 stopnja brezposelnosti na obmocju evra
8,0 %, kar je za 0.2 odstotno tocko ve¢ kot mesec poprej ter 0,8 odstotne tocke ve¢ kot
v decembru 2007. V celotni sedemindvajseterici (EU27) je bila stopnja brezposelnosti v
decembru 2008 7,4 % in se je glede na enak mesec v letu 2007 povecala za 0,6 odstotne
tocke. Po Eurostatovih ocenah je bilo v decembru 2008 v EU27 17,9 milijona brezposelnih,
od tega 12,5 milijona na obmocju evra. Med posameznimi ¢lanicami EU so v decembru
2008 najnizjo stopnjo brezposelnosti imeli na Nizozemskem (2,7 %) in v Avstriji (3,9 %),
najvisjo pa v Spaniji (14,4 %) in v Latviji (10,4 %). Glede na enak mesec v letu 2007 se
je v decembru lani brezposelnost povisala v Stirinajstih drzavah ¢lanicah, od tega najved
v Spaniji in v Estoniji. Stopnja brezposelnosti se §e naprej povecuje tudi v ZDA, kjer je v
decembru 2008 znasala 7,2 %, kar je za 0,5 odstotne tocke vec¢ kot mesec pre;.
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CENE IN PLACE

7. Dinamika cen Se naprej navzdol

Po decembru so se zivljenjski stroski tudi januarja ponovno zmanjsali, za 0.4 %. Medletna
stopnja rasti je padla na 1.6 %.

Blago se je januarja v povprecju pocenilo, storitve pa so se podrazile. Vendar se je pri obeh
medletna dinamika zmanjsala. Tako je bilo blago januarja ze cenejse kot pred letom, medtem
ko so bile cene storitev Se za 4.1 % visje. Januarja so se mo¢no pocenili predvsem proizvodi
z mo¢no sezono. Najbolj so se zaradi razprodaj pocenili produkti obleke in obutve, precej
manj pa produkti iz skupine rekreacije in kulture.

Najbol;j so se povecale cene hrane in zdravja (za preko 2 %). Opazno povecanje cen je bilo
Se v skupini stanovanja, gostinskih storitev in prevoza. Pri hrani so se poleg sezonskih
podrazitev produktov zelene trznice povecale cene nealkoholnih pija¢, medtem ko so pri
zdravju narascale cene bolni$ni¢nih storitev.

K znizanju skupnega indeksa zivljenjskih stroskov so najve¢ prispevali produkti iz skupine
obleke in obutve (1.2 odstotne tocke), medtem ko so produkti iz skupin hrane in alkoholnih
pija¢ ter drazje gorivo in energija skupni indeks zivljenjskih stroskov najbolj potisnili
navzgor (za 0.4 oziroma 0.3 odstotne tocke).

Cene se tudi v evro obmocju hitro umirjajo. Decembra je bolj dolgorocna rast cen padla kar
za 0.5 tocke, januarja pa Se za dodatnih 0.5 tocke. V zadnjih dveh mesecih se je torej rast cen
na letni ravni zmanjsala za 1 odstotno tocko (v Sloveniji za 1.7 tocke). HitrejSe umirjanje
inflacije v Sloveniji je posledica bistveno hitrejSega zmanjSevanja medletnih stopen;j rasti
pri blagu, medtem ko je bolj dolgorocna rast cen pri storitvah v Sloveniji §e vedno bistveno
(za 1.7 tocke) visja kot v evro obmocju

Cenovna pricakovanja se Se naprej hitro zmanjSujejo. V trgovini na drobno so padla se
zlasti nizko; saj so dosegla najnizjo raven v zadnjih desetih letih, Stevilo trgovcev, ki
pricakuje pocenitve v naslednjem obdobju (treh mesecev) kar za 30 % vseh anketiranih
presega Stevilo trgovcev, ki pri¢akuje podrazitve. Tudi pri storitvah cenovna pri¢akovanja
hitro padajo, vendar je delez podjetij, ki pricakujejo pocenitve le za malenkost vecji od
deleza tistih, ki pricakujejo podrazitve.

Proizvajalceve cene se ze od avgusta 2008 znizujejo, decembra so se znizale za 0.9 %,
proizvajal¢eve cene produktov za domaci trg pa za 0.4 %. Tudi bolj dolgoro¢na dinamika
proizvajal¢evih cen se je decembra opazno zmanjsala. Tako je na primer trendna rast
proizvajal¢evih cen za domaci trg postala ze krepko negativna (-2 %). Zelo hitro se znizujejo
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proizvajaleve cen opreme in repromaterialov, medtem ko proizvajalceve cene potrosnega
blaga Ze tri mesece prakticno stagnirajo.

Cenovna pri¢akovanja se tudi pri proizvajal¢evih cenah hitro znizujejo. Januarja so bila
7e najnizja v zadnjih desetih letih. Stevilo podjetij, ki pri¢akuje znizanje proizvajaléevih
cen v naslednjih treh mesecih, je januarja Ze za okoli 25 % presegalo Stevilo podjetij, ki
pricakujejo povecanje cen.

Cene surovin so se v zadnjem mesecu ponovno znizale, v dolarjih za 5.8 %, v evrih pa
za 2.8 %. Najbolj se je pocenila nafta, saj je v zacetku februarja padla na 40$ za sodéek
in je bila za 16 % (v dolarjih) cenejsa kot ob Novem letu. Zelo mocno so zaradi znizanja
pricakovane gospodarske aktivnosti padle cene kovin, saj so v mesecu dni padle kar za
10 %. V medletni primerjavi so padci cen surovin $e neprimerno vecji, saj je na zacetku
2008 svetovno gospodarstvo, razen ZDA, bilo Se dobrega zdravja - je hitro narascalo - tudi
v evro obmocju. V letu dni so se cene vseh surovin zmanjSale za 32 % (evrski indeks za
22.8 %). Najbolj so se pocenile kovine in nafta, v dolarjih za nekaj prek 50 %, najmanj pa
surovine hrane, ki so se pocenile (v dolarjih) za okoli 19 %. Od kovin se je malo pocenilo le
zlato (v letu dni za 2.2 %), saj je v Casu velike negotovosti na financnih trgih oportunitetni
stroSek nakupa zlata Se vedno (verjetno zelo) majhen glede na varnost, ki jo nudi.

8. Le enkratno zmanjsanje bolj dolgoro¢ne dinamike povprecnih plac?

Povpre¢ne bruto place so novembra mocno porasle (za 8.8 %), vendar porast ni dosegel
niti mo¢ne novembrske sezone, saj oba indikatorja bolj dolgoro¢ne rasti (medletna stopnja
in rast impulznega trenda) kazeta na opazno zmanjsanje bolj dolgorocne dinamike. Rast
impulznega trenda je bila novembra celo negativna - bruto povprecne place so novembra
trendno padale po 2.2 % na leto. Le majhen del padca bolj dolgoro¢ne dinamike (okoli
0.5 tocke) se lahko pripise zelo visokim izplacilom v novembru 2007 (torej visji osnovi).
Podatki o neto placah kazejo enako dinamiko kot bruto place.

Podatki o bruto placi na placano uro ne potrjujejo novembrske spremembe k umirjanju
bolj dolgoro¢ne dinamike plac, saj je bilo medletno povecanje (brez placanih nadur) enako
kot v predhodnih mesecih. Plac¢anih nadur pa je bilo celo opazno ve¢ kot je za november
obicajno, saj so skupna izplacila (glede na november 2007) mocno poskocila (za 11.5 %).
Ker je premikanje dodatnih izplacil pla¢ konec leta pogosto, je za kon¢no oceno o naravi
spreminjanja dinamike pla¢ konec 2008 potrebno pocakati $e na podatek za december.

Disperzija novembrskih povecanj pla¢ med sektorji je bila velika. Dale¢ najbolj so se
povecale place v sektorju finanénega posredniStva (za 41.5 %) in v oskrbi z elektri¢no
energijo (27.4 %). Precej nad povprecjem so se povecale place tudi v prometu in zvezah ter
ribistvu.. Dale¢ najmanj pa so porasle place v rudarstvu. Seveda so (zaradi moznih enkratnih
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sprememb) bolj pomembne sektorske razlike v trendni, na primer medletni, dinamiki. Tam
so izstopali sektorji drzave. Implementacija novega placnega zakona je namre¢ medletno
rast v drzavi potisnila celo nekajkrat nad povpre¢no medletno rast (3.9 %). Tako so v 0Z7ji
drzavi in zdravstvu povpreéne bruto place porasle novembra za prek 15 %, v izobrazevanju
pa za prek 9 %.

FINANCNA GIBANJA

9. Sibka dinamika DDV - glavni krivec za veliko zniZanje javnofinancnih prihodkov

Javnofinanéni prihodki so januarja padli za 14.6 %. Zacetek leta je sicer sezonsko zelo
Sibek, vendar je bilo letoSnje zmanjSanje ve¢je od sezonskega. ZmanjSevanje trendne
dinamike javnofinan¢nih prihodkov, ki se je pricelo po septembru, se je namre¢ v januarju
Se okrepilo. Rast impulznega trenda javnofinancnih prihodkov je bila, tako kot v predhodnih
dveh mesecih, izredno nizka (pod -20 % na letni ravni).

Zmanjsanje dinamike v zadnjem Cetrtletju 2008 in v januarju letos je vidno pri vseh vrstah
javnofinan¢nih prihodkov. Se najmanj so opesali neposredni davki in ostali prihodki, pri
katerih je (medletna) dinamika v januarju celo presegla povprecno dinamiko v zadnjem
Cetrtletju lani, vendar je bila navkljub temu opazno (skoraj za tretjino ) nizja kot v povprecju
celega leta 2008. Pri tem pa je bila dinamika donosa osnovnih neposrednih davénih oblik
januarja povsem »normalna«. Medletna rast dohodnine je bila januarja celo precej visoka
(12.9 %), tudi januarska (mesecna in bolj dolgorocna-medletna) rast davka na dobicek in
prispevkov za socialno varnost ni kazala nobenega peSanja. Medletna dinamika januarja pri
vseh teh davénih oblikah je bila malo pod 10 %, torej enaka kot v januarju 2008 in vecja kot
v zadnjem cetrtletju 2008. Celotno januarsko pesanje prihodkov od neposrednih davkov in
ostalih prihodkov je bilo posledica velikega padca donosa ostalih davénih oblik..

Velja dodati, da bi neokrnjena bolj dolgoro¢na rast prispevkov bila lahko tudi potrditev ze
omenjene moznosti, da je pri placah prislo konec leta le do premika dodatnih izplacil (na
december).

Izrazito pesanje domacih davkov na blago in storitve (trosarin, DDV) se je pricelo Ze v
zadnjem cetrtletju (novembru in decembru) lani, ko je bil ustrezen davéni donos ze za
5.6 % nizji kot v zadnjem Cetrtletju 2007. Levji deleZ je k padanju donosa prispevalo hitro
kréenje donosa od davka na dodano vrednost. Tudi januarja je bilo podobno, saj je bil padec
donosa domacih davkov na blago in storitve (glede na januar lanskega leta) precej manjsi
od zmanj$anja davka na dodano vrednost (skupni davki na blago in storitve so se zmanj$ali
za 43 milijonov, medtem ko so se v istem obdobju prihodki od davka na dodano vrednost
zmanjSali kar za 58 milijonov). Hitro pesanje domacega troSenja je glavni razlog za padanje
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donosa od davka na dodano vrednost in zato tudi dominantni faktor poslabsevanja dinamike
javnofinan¢nih prihodkov po septembru 2007.

10. Neto finan¢na pozicija podjetij in prebivalstva se je izboljSala

Decembra je padanje ravni kreditov zastalo, tako pri prebivalstvu kot nefinancnih
korporacijah. Navkljub temu se je medletna rast kreditov v podjetjih zmanjsala (na 18.3 %),
pri prebivalstvu pa je rahlo porasla (na 14.8 %).

Tudi depoziti so decembra porasli, tako pri prebivalstvu kot pri nefinan¢nih korporacijah.
Pri obeh sektorjih je bilo povecanje depozitov precej vecje od povecanja kreditov, zato se je
pri obeh izboljsala tudi neto finan¢na pozicija; skupno je porasla od -11.11 milijarde evrov
na -10.89 milijard evrov (torej za 220 milijonov evrov)!

Sredi decembra je ECB znizala osnovno obrestno mero refinanciranja za 0.75 tocke (na
2.5 %) in januarja Se enkrat za 0.5 tocke (na 2 %). Obrestne mere na grosisticnem trgu so
decembra sledile znizanju obrestne mere ECB, saj so se opazno znizale. Trimese¢ni euribor
je na primer padel skoraj za 1 tocko. Navkljub temu so se detajlistiCne obrestne mere v
Sloveniji le rahlo znizale, tako pri depozitih kot pri kreditih. Pri depozitih do 1 leta so se,
na primer, znizale za priblizno 0.1 tocke pri prebivalstvu oziroma za 0.4 tocke pri podjetjih.
Pri kreditih do 1 leta pa so se obrestne mere zmanjsale za 0.8 tocke pri prebivalstvu oziroma
za 0.5 tocke pri podjetjih. Malenkost se je povecala le obrestna mera za okvirne kredite pri
prebivalstvu.

Na evro obmocju je nekaj znakov popuscanja kreditnega zastoja. Tako je, na primer v
Nemciji v razdobju 1.januar-10. februar donos komercialnih papirjev padel Ze za 0.5 tocke
(ob nespremenjenem donosu nemskih drzavnih papirjev).

11. Popravek navzdol v podatkih o potovanjih Slovencev v tujino

Bilanca za 11 mesecev 2008 ni konsistentna z bilanco za 10 mesecev, objavljeno v prejsnji
stevilki GG, ker je Banka Slovenija na osnovi novejsih dejanskih podatkov o potovanjih
Slovencev v tujino v tretjem cetrtletju 2008, ki jih je pridobila od SURS-a v januarju 2009,
zmanjSala njihovo vrednost (torej uvoz storitev) za 158.4 milijone €. Popravek kaze, da se
zaradi krize potovanja Slovencev v tujino dejansko zmanjsujejo.
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Plac¢ilna bilanca Slovenije november 2008

2007 2008 2007 2008
I.  TekoCiracun -1149,3 -1.825,6 -184,4 -157,5
1. Blago -1.373,3 -2.3534 -191,3 -181,4
2.  Storitve 1130,2 1.652,8 561 132,0
3.  Dohodki -669,4 -928/1 27,7 -86,4
31.  Prejemki 1.048,6 1156,8 11,7 110,4
3.2. lzdatki -1.718,0 -2.084,9 -139,4 -196,8
4. Tekoci transferi -236,8 -196,9 -21,6 -21,7
II. Kapitalski in finanéni racun 1.221,8 1.755,2 2859 202,7
A.  Kapitalski racun -31,5 42,9 5,3 28,6
B.  Finanéni racun 1.253,3 1.798/1 280,6 1742
1. Neposredne nalozbe -319/1 88,5 -103,0 90,7
Domace v tujini -1.215,0 -928,9 -159/1 -17,6
Tuje v Sloveniji 895,9 1.017.4 56,2 108,3
2. NaloZbe v vrednostne papirje -2.300,6 391,5 -490,3 656,8
Domace v tujini -3.280,8 -259,4 4172 6684
od tega: Banka Slovenije 4216 -470,7 -508,8 650,0
Tuje v Sloveniji 980,2 650,9 -73,2 -11,6
4. Ostale nalozbe 3.828,3 1.296,6 901,3 -556,4
5 Mednarodne denarne rezerve 67,5 15,9 -28,0 -17,0
ll.  Neto napake in izpustitve -72,5 70,3 -101,4 -45,3

Tako je bil novembra 2008 primanjkljaj tekoce bilance 157.5 milijonov €, kar je manj kot
novembra 2007, ko je bil 184.4 milijonov €. Pri tem je bil blagovni primanjkljaj 181.4
milijonov € (letoprej 191.3 milijonov €), storitveni presezek kar 132.0 milijonov € (novembra
2007 le 56.1 milijonov €), primanjkljaj v bilanci dohodov faktorjev 86.4 milijonov € (leto
prej 27.7 milijonov €), pri Cemer so izrazito povecani odhodki za servisiranje zunanjega
dolga. Neto tekoci transferi kazejo skoraj enak primanjkljaj kot novembra 2007, to je 21.7
oziroma 21.6 milijonov €.

V enajstih mesecih 2008 skupaj je znasal primanjkljaj tekoCega racuna 1826 milijonov €,
v enakem obdobju 2007 pa je bil 1149 milijonov €. Pri tem je bil blagovni primanjkljaj
2353 milijonov € (v enakem obdobju 2007 le 1373 milijonov €), storitveni presezek 1652
milijonov € (v 2007 1130 milijonov €), primanjkljaj v dohodkih faktorjev 928 milijonov €
(v 2007 manjsi, le 669 milijonov €) in neto odliv tekocih transferov 197 milijonov € (leto
prej 237 milijonov €).

Na kapitalskem in finanénem racunu znasa povecanje zadolzitve v 11 lanskih mesecih ze
1755 milijonov €, v enakem obdobju 2007 je bilo 1222 milijonov €. Pri tem se so se iz 2007
v 2008 neto terjatve na kapitalskem racunu povecale z 32 na 43 milijonov €, povecanje
dolga na finan¢nem racunu pa z 1253 na 1798 milijonov €. Neposrednih nalozb je bilo v
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neto prilivu za 89 milijonov €, leto prej so bili neto odlivi 319 milijonov €. Pri nalozbah
v vrednostne papirje je bil enajstmesecni neto priliv v 2008 392 milijonov €, leto prej je
znas$al neto odliv kar 2301 milijonov €. Pri ostalih nalozbah je bila v enajstih mesecih 2008
povecana zadolzitev 1296 milijonov €, v enakem obdobju leto prej kar 3828 milijonov €.
Mednarodne denarne rezerve pri Banki Slovenije so se v enajstih mesecih 2008 zmanjsale
za 15 milijonov €, v enakem obdobju 2007 za 68 milijonov €. Statisticna napaka je v
obravnavanem obdobju 2008 znasala 70 milijonov €, leto prej -73 milijonov €.

Stanje na podrocju investiranja, to je v neposrednih in portfeljskih nalozbah, se je v 2008
ocitno povsem spremenilo. Slovenija se je lani zacela umikati s tujih kapitalskih trgov; lani
je imela neto priliv kapitala namesto velikega neto odliva v preteklih nekaj letih.

Neto zunanji dolg Slovenije je po podatkih iz Biltena Banke Slovenije 1/2009 konec
novembra 2008 znaSal Ze 8515 milijonov € (Se konec 2004 so bile neto terjatve v visini
882 milijonov €), kar je 164 milijonov € vec kot mesec prej. Pri tem je bil bruto dolg 39546
milijonov €, terjatve do tujine pa so znasSale 31032 milijonov €. Oba sta se v novembru
v primerjavi z oktobrom nekoliko zmanjsala, terjatve bolj kot dolg, verjetno tudi zaradi
sprememb tecaja.

Mednarodne rezerve pri Banki Slovenije so konec 2008 znasale 687.2 milijonov €; devizne
rezerve 582 milijonov €, imetja zlata 63.6 milijonov €, imetja SDR 8.5 milijonov € in
rezervna pozicija pri IMF 33.2 milijonov €. Drugih terjatev Banke Slovenije do tujine je
bilo za 62.9 milijonov €.
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