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»KRIZNE« PRIORITETE EKONOMSKE
POLITIKE

Velimir Bole

Nujne in manj nujne poteze. Drzavni svet je dal veto na jamstveno shemo za kreditiranje
podjetij, torej na ukrep, s katerim bi drzava dopolnila ekonomsko-politi¢ni paket za
nevtraliziranje posledic kreditnega zastoja, ki sta ga povzrocila topljenje finan¢nega sistema
v tujini in kolaps izvoznih trgov. Kmalu zatem je vlada najavila tretji svezenj ukrepov za
premoscanje posledic krize gospodarstva; ta naj bi obsegal tudi bolj dolgoro¢ne posege
v strukturo vzpodbud in mehanizem gospodarstva (vseboval naj bi tudi ponovni naskok
na pokojninsko reformo). V casu, ko je kreditni zastoj Se naprej prakti¢no enak kot na
zacetku leta, preseneca tak$no zaostajanje implementacije klju¢nih-zacetnih posegov za
normalizacijo finan¢nega napajanja gospodarstva, saj na repertoar ekonomske politike
prihajajo ze mnogo bolj dolgorocni ukrepi, Ceprav kljucni-zacetni ukrepi Se vedno niso
implementirani.

Poseg drzave v normalizacijo finan¢nega napajanja gospodarstva bi moral imeti prednost
pred vsemi ostalim ekonomsko-politi¢nimi ukrepi. Slediti bi mu morale poteze za povecanje
fleksibilnosti uravnavanja proracunskega trosenja ter, zaradi velikega obsega poslabsanja
gospodarskih dosezkov, dodatni posegi v socialno mrezo'. V ¢asu tako obseznega in
hitrega poslabsanja eksternih pogojev gospodarjenja, kot smo mu pric¢a po avgustu 2008,
bi s temi potezami ekonomska politika morala reagirati takoj, brez Sirokega dogovarjanja,
analiziranja in usklajevanja!

Nadaljevanje kreditnega zastoja bi lahko bistveno povecalo ze sicer velike negativne
posledice kréenja eksternega povprasevanja. Kreditni zastoj bi namre¢ zaradi neustreznega
napajanja gospodarstva povzro€il (ze povzro€a) najprej tezave z likvidnostjo nato pa z
nesolventnostjo tudi mnogih dobrih (in ob padcu eksternega povprasevanja solventnih ali
celo z eksterno krizo solventnostno malo prizadetih) podjetij, torej tistega dela gospodarstva,
ki sploh omogoca(!) resevanje izvoznih podjetij in zaposlenih, ki so bili zaradi padca
eksternega povprasevanja neposredno prizadeti. Podobne negativne posledice bi lahko
imela nespremenjena (toga) instrumentalizacija obvladovanja javnofinan¢nega troSenja,
saj onemogoca ekonomski politiki u¢inkovito reagiranje na nenadna velika poslabsanja
javnofinan¢nega salda, ki so (zaradi negotovih gospodarskih dosezkov) verjetna v sedanjem
Casu in torej negotovega toka davcnih prihodkov. Neustrezno nevtraliziranje vecjega

1 Glej, GG, 2009, marec.
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poslabsanja v fiskalnih dosezkih bi lahko (ob sedanji negotovosti na tujih finanénih trgih)
onemogocilo normalen dostop drzave, bank in podjetij do tujih virov sredstev. Neustreznost
obstojece intrumentalizacije obvladovanja javnofinanc¢nega trosenja (ustreznega postopka
rebalansiranja proracuna) so lepo ilustrirala ze vprasanja, ki so se pojavila pred kratkim ob
hitrem in velikem poslabSanju makroekonomske napovedi za Slovenijo.

Malo bolj natan¢no si oglejmo tezave pri odpravljanju kreditnega zastoja.

Ze novembra lani je bilo na dlani, da pove¢ana negotovost na tujih finanénih trgih in kolaps
izvoznih trgov porajata kreditni zastoj, ki bo lahko opazno povecal Ze sicer velike negativne
posledice kolapsa izvoznih trgov. Na dlani je bilo, da lahko povecano negotovost u¢inkovito
(hitro) nevtralizira le drzava z jamstvom tako na strani pridobivanja sredstev (napajanja)
bank kakor tudi na strani nalozb, torej odobravanja kreditov, bank.” Navkljub temu so
vsi trije nujni koraki za normalizacijo finan¢nega napajanja gospodarstva potekali pocasi
in, seveda, z »obveznimi« politicnimi dodatki, ki so podaljsevali pripravo nujnih potez.
Najprej se je zavlacevalo z uvedbo splosnega zavarovanja vlog v bankah, nato je skoraj
tri mesece nastajalo (prakti¢no neoperativno) drzavno jamstvo bankam za zadolZevanje
v tujini, medtem ko zadnji potreben ukrep (jamstvena shema za kreditiranje nefinan¢nih
korporacij) verjetno ne bo implementiran niti Sest mesecev po jasni identifikaciji narascanja
kreditnega zastoja.

Jamstvena shema za kredite nefinan¢nim korporacijam je nujen ukrep za dokonéno
nevtraliziranje posledic zmanj$anega informacijskega kapitala bank, ki ga je povzrocila
negotovost na tujih finan¢nih trgih in kolaps izvoznih trgov. Navkljub temu bo, zaradi
poseganja raznoraznih lobijev v nastajanje zakona (ki so bili, v razliko s kmetijskim,
pravocasni), sama implementacija zakona verjetno ne le zelo zakasnela temvec¢ tudi tezko
izvedljiva in Se zlasti slabo ciljana. Podobno kot je od predlaganega ukrepa odlozitve
placevanja davkov ostalo le tezko preverljivo, neselektivno in zelo zacasno subvencioniranje
krajSega delovnega Casa, bo lahko tudi pri jamstveni shemi, zaradi popuscanja nosilcev
ekonomske politike pod pritiskih lobijev, implementiran zelo osiromasen poseg v kreditni
mehanizem. Se ve¢, zakon bo zaradi raznoraznih »dodatkov« verjetno ustvarjal natanko
tiste probleme, s katerim se trenutno ekonomska politika in sicer$nja politika (seveda,
ob velikem zanimanju javnosti) tako intenzivno ukvarja, kot da ne bi imela dovolj dela
z nevtraliziranjem vse bolj negativnih posledic sicerSnjega poslabsanja eksternih pogojev
gospodarjenja.

2 Glej, GG, 2008, november.
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Zaradi (pre)pocasnega normaliziranja kreditnega napajanja gospodarstva se vse bolj o¢itno
poslabsuje likvidnost gospodarstva. Krediti podjetjem so se februarja in marca ze skoraj
povsem ustavili; od decembra do konca februarja so porasli le za dober odstotek. Zaradi
kontrakcije aktivnosti se je obtocna hitrost denarja zmanjsala Se bistveno bolj. Podjetja
zaradi nezadostnega kreditnega napajanja Crpajo depozite, zato se ti Ze nekaj casa krcijo;
konec februarja letos so bili na ravni lanskoletnega avgusta. Velika podjetja na spodnjem
toku ustvarjanja dodane vrednosti (blize h kon¢ni porabi predvsem prebivalstva) povecujejo
»lastno financiranje« z enostranskim podaljSevanjem placilnih rokov podjetjem (Se zlasti
manj§im) na zgornjem toku ustvarjanja dodane vrednosti. Res je, da medsebojna zadolzenost
podjetij Se ni kriticna, vendar se opazno hitro poslabsuje. Prvo vecje poslabsanje je bilo
decembra lani (povprecna neplacana stanja na racunih so se povecalo za preko 30%). V
marcu je prislo do nove stopnice v poslabsanju financnega napajanja gospodarstva, saj so se
skokoma povecale kratkoro¢ne zamude v placevanju (do 30dni) in Stevilo podjetij, ki so v
zaostanku s placili’. Normalizacija kreditnega napajanja je torej kljuna poteza za nadaljnje
normaliziranje gospodarskih dosezkov.

Potrebne korekceije. Postopek dodelitve drzavnih jamstev za dostop bank na mednarodni
grosisticni trg posojilnih skladov je potrebno poenostaviti. V nasprotnem primeru bo
ustrezna garancijska podpora bankam za napajanje na grosisticnem trgu v tujini skoraj
neuporabna. Za kreditno rast malo uporabna je tudi narava (kratkorocnega) depozita drzave
v bankah, saj banke ne morejo ro¢nosti sredstev transformirati v takSnem obsegu, da bi
depozite s pri¢akovano ro¢nostjo 4 mesecev lahko uporabile kot vir za kredite z ro¢nostjo
prek enega leta. Ob neustrezni korekeiji podpore dostopu bank na grosisti¢ni trg posojilnih
skladov bo tudi jamstvena shema za kredite podjetjem bolj malo uporabna.

Pogojevanje, ki obremenjuje obe jamstveni shemi (ze sprejeto shemo za bancni dostop
na grosisti¢ni trg posojilnih skladov in pripravljano shemo za dostop podjetij do kreditov)
doloca, kaj se lahko in kaj se ne sme kreditirati, Ce se uporablja jamstva iz sheme. Tak$no
pogojevanje je tudi teoreticno nemogoc¢e implementirati. Pri portfelju kreditnih sredstev
je namre¢ nemogoce »ugotoviti«, kako so financirane posamezne nalozbe *. To velja
toliko bolj v primeru, ¢e bi drzava skozi jamstveno shemo omogocala-zelela doseci tiho
dokapitalizacijo bank. Saj zaradi drzavnega jamstva manj tvegani instrumenti (zakonsko
»dovoljeni« krediti) povecujejo kapitalsko ustreznost konkretne banke in torej moznost
povecevanja izpostavljenosti banke prek drugih nejamcenih instrumentov (na primer, prek
zakonsko »nedovoljenih« kreditov).

Zakon o jamstveni shemi podjetij bo, zaradi omenjenega omejevanja uporabe kreditov,
Se zlasti pa zaradi loCenega doloCanja volumna jamstev za komitente A, B in C, v
najboljsem(!) primeru zgresil osnovni namen ukrepa, namre¢ nevtraliziranje »dodatne«

3 Glej http://www.ajpes.si/Statisticno_raziskovanje/Neporavnane_obveznosti
4 Angl. funds are not fungable.
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(nove!) negotovosti, ki jo generira topljenje tujih finan¢nih trgov in kolaps izvoznih trgov.
V vsakem primeru pa bo, zaradi nepotrebnega administriranja, politiénega kontroliranja in
vpletanja-interveniranja v kreditno politiko bank, za banke malo uporaben.

Zakon ne lo¢i med boniteto terjatve in boniteto komitenta. Tudi obseg potencialnih
jamstev je povsem arbitraren-nerazumljiv (za vsako bonitetno skupino komitentov naj bi
bil na razpolago enak obseg jamstev). Saj je A in B komitentov neprimerno ve¢ kot C
komitentov (terjatev). Poleg tega je takSna jamstvena shema potrebna za nevtraliziranje
»nove« negotovosti, ki se je pojavila zaradi finan¢ne krize po avgustu 2008. Ta »dodatna«
negotovost pa je, vsaj v nacelu, neodvisna od sicerSnje (zatecene) solventnosti komitentov
oziroma terjatev. Ocena solventnosti izvoznika-komitenta z najvisjo boniteto, ki je sicer
prvi dobavitelj evropske avtomobilske industrije, je v tem casu lahko, v nacelu, bistveno
bolj negotova od ocene solventnosti ponudnika storitev na domacem trgu (torej podjetja
iz nemenjalnega sektorja) s sicersnjo solventnostjo C vendar s kvalitetnim zavarovanjem!
Poleg tega imajo za zateCeno stanje bonitet terjatev banke tako ali tako Ze narejene ustrezne
slabitve.

Loceno dodeljevanje jamstev v predvidenem (po bonitetah enakem) obsegu bi zato
avtomati¢no pomenilo tiho(!) dokapitalizacijo bank, Se zlasti Ce bi realizirana udelezba bank
v tveganju bila razli¢na pri razli¢nih bonitetah. Price bi lahko bili svojevrstnemu Grehsman-
ovemu zakonu, saj bi povprasevanje po jamstvih za C komitente izrivalo povprasevanje
po jamstvih za ostale komitente. Pri tem bi bila, seveda, taksna tiha dokapitalizacija bank
narejena brez vzpostavljanja terjatve drzave (povecanja kapitalskega deleza drzave) do
ustreznih bank Jamstvena shema bi potemtakem imela, med drugim, enake posledice
kot jih pricakujejo nekateri ekonomisti od posega finan¢nega ministrstva v ZDA (shema
Geithhner-Summers)’.

In konc¢no, kar je najbolj pomembno, taksno loceno odobravanje jamstev bi bilo zaradi
omenjenih razlogov lahko bistveno drazje za javne finance, saj bi bil del pricakovanih
izgub na nalozbah, za katere so banke doslej ze tako ali tako naredile rezervacije (slabitve),
prenesen na drzavno blagajno.

Omenjeni negativni uéinki zakonsko (neustrezno) postavljene jamstvene sheme bi bil Se
vecji, v kolikor bi bilo dodeljevanje jamstvenih paketov avtomaticno — brez drazbe, torej
sorazmerno bilan¢ni vsoti oziroma sorazmerno obsegu kreditov nefinanénim korporacijam
posameznih bank, torej brez trijaze podjetij, ki bi dobila jamstva oziroma bank, ki bi
implementirale tak$na jamstva.

5 0 visoki »ceni« sodelovanja privatnih finanénih institucij v »iskanju« prave vrednosti slabih terjatev, glej, na
primer, Sachs, 2009, Businessweek , March, ali Krugman, 2009, The New York Times, April.
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Ker je, kot re¢eno, implementacija jamstvene sheme nujna za normalizacijo finan¢nega
napajanja gospodarstva in ker bi ponovno odpiranje razprave ob zakonu lahko sprejetje
zakona Se dodatno zavleklo, bi bilo smiselno zakonski predlog spremeniti le v toliko, da se
vsem bonitetam (komitentov ali terjatev) dodeli skupen mozen obseg jamstev (na primer,
1 milijarda evrov), oziroma, da se kakr$nokoli diferenciranje komitentov (terjatev) po
bonitetah izpusti. Klju¢no za pravilno implementacijo ukrepa (torej za trijazo »pravih«
podjetij, ki prejmejo jamstva in bank preko katerih se implementirajo) je dodeljevanje
jamstvenih paketov preko rednih drazb na katerih bi (oportunitetna) cena bila udelezba
banke na tveganju. Drazbe bi se morale priceti pri visokih izklicnih udelezbah bank, in se
znizevati Sele ko realizacija na predhodni drazbi nebi dosegla ponujene kvote jamstev. Na
takSen nacin bi razpolozljiv obseg jamstev podprl najvecji mozen obseg kreditov najboljsim
komitentom.

V kolikor bi tudi omenjene »kozmeti¢ne« korekcije zakona o jamstvih lahko potencialno
zavlekle uveljavitev jamstvene sheme, bi bilo (zaradi velikih oportunitetnih stroskov
nadaljnjega zamujanja v uveljavljanju sheme) smiselno pri nespremenjenem zakonu
dolociti (preko uredbe o izvajanju zakona) proceduro razdeljevanja jamstev tako, da bi
bile pri drazbah jamstvenih paketov izklicne cene (torej udelezbe bank v jamstvih) enotne
—neodvisne od bonitetnih razredov.

V kolikor nosilci ekonomske politike ocenjujejo, da je posameznim podjetjem zaradi
potencialno velikih eksternalij v primeru njihovega stecaja, potrebno dodatno finan¢no
pomagati, jih mora drzava podpreti eksplicitno in lo¢eno, torej ne v okviru paketa ukrepov,
ki je namenjen normalizaciji finan¢nega napajanja (dobrih-solventnih ) podjetij
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MALO SVETLIH TOCK V SPLOSNI
CRNINI

Domace trosenje se je v zacetku leta hitro krcilo predvsem zaradi padca investicij in
nakupov avtomobilov. Padanje pricakovanega trosenja prebivalstva se je marca zaustavilo,
pesimizem pa se je nadaljeval v gradbenistvu (investicijah) in izvozu. Blagovna menjava se
zmanjSuje, uvoz bolj kot izvoz; menjava s clanicami EU bolj kot z neclanicami. Poglabljanje
krize kazejo prakticno vsi indikatorji poslovnih tendenc, nekoliko bolj optimisticna kot prej
so le marcna pricakovanja v predelovalni industriji. Posebno velik je pesimizem v storitvenih
dejavnostih, krepi se v trgovini na drobno in v gradbenistvu. Pesimizem previladuje tudi v
EU.

Industrijska produkcija se hitro krci; februarja je bila za vec kot petino manjsa kot pred
letom, zmanjSevala se je kar po 3.65 odstotkov mesecno, tako hitro zmanjsevanje bi jo
v letu dni prepolovilo. Nekoliko pocasneje usiha industrijska produkcija v EU, clanicam
evro obmocja gre slabse kot drugim clanicam EU. Gradbenistvo in turizem ter vecina
transportnih panog (izjema je pomorski transport) sta se na zacetku leta krcila po rekordnih
stopnjah. Brezposelnost hitro narasca, v marcu je bilo Ze za Cetrtino vec iskalcev dela kot
pred letom, Stevilo prijav na zavodih za zaposlovanje se je marca v primerjavi z letom prej
vec kot podvojilo. Tudi v EU brezposelnost strmo narasca, stevilo brezposelnih se priblizuje
20 milijonom; stopnja anketne brezposelnosti v nekaj drzavah Ze presega ali pa je blizu 15
odstotkom.

Marca so se zivljenjski stroski povecali za odstotek, vendar je bolj dolgorocna dinamika
inflacije zanihala navzdol. Blago se je podrazilo bolj kot storitve, najvec so k temu prispevale
sezonske podrazitve ter troSarine. Krepko se je povecala osnovna inflacija. Struktura
umirjanja dolgorocne rasti cen v evro obmocju je vse bolj razlicna od strukture umirjanja
v Sloveniji. Med cenami industrijskih proizvajalcev so najbolj porasle cene energentov
in trajnih proizvodov za Siroko potrosnjo, najmanj pa cene surovin, investicijskega blaga
in netrajnih proizvodov. Pricakovana dinamika cen se je zacela krepiti, a ima Se naprej
najnizje vrednosti v zadnjih osmih letih. Surovine so se v marcu spet podrazile, vendar so
ostale precej cenejse kot pred letom. Povprecne place so januarja padle, trendna rast se
Jje zaustavila, razlike v dinamiki bruto in neto plac so majhne. Kljub umirjanju dinamike
plac, se poslabsanje konkurencnosti slovenskega gospodarstva ni zmanjsalo,; Se posebno
hitro se kljub njegovi samo delni uveljavitvi kazejo pricakovane usodne posledice novega
placnega sistema.

11
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Problemi na prihodkovni strani javnih financ se povecujejo. Prihodki od neposrednih dajatev
so stabilnejsi del javnih prihodkov, donos posrednih davkov, ki je Ze v zadnjem Cetrtletju
lani opesal, je v prvem Cetrtletju letos mocno upadel; pricakovano krcenje prihodkov od
davka na dodano vrednost nekoliko blazijo povecane trosarine. Pesanje rasti kreditov se je
tudi februarja nadaljevalo, krediti gospodarstvu in prebivalstvu prakticno stagnirajo. Na
premalo kreditov kaze tudi stagniranje depozitov gospodarstva in skokovito povecevanje
placilnih rokov, ki ga mocnejsi vsiljujejo Sibkejsim. Depoziti prebivalstva zacenjajo rasti;
po stirih letih se je zato zacela pocasi izboljSevati skupna neto financna pozicija nefinancnih
sektorjev. Po spremembi obrestne mere ECB so padle tudi obrestne mere na trgu denarja;
temu so sledile Se depozitne in deloma posojilne obrestne mere. Primanjkljaj na tekocem
racunu se je januarja mocno zmanjsal; osnovni razlog je zmanjsanje primanjkljaja na
racunu blaga oziroma uvoza. Velike napake in izpustitve onemogocajo analizo tokov na
financnem delu racuna.
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FEW BRIGHT SPOTS IN GENERAL
BLACKNESS

Domestic demand was plummeting rapidly in the beginning of the year due particularly to
the drop in investments and car purchases. The expected consumption of the population
recovered in March, while pessimism continued in investment (construction) and export
expectations. Foreign trade is plummeting, imports more than exports, and trade within EU
more than with the rest of the world. Practically all indicators of business expectations point
towards the deepening of the crisis; slightly more optimistic than before are expectations
in manufacturing. Particularly great is pessimism in services, retail trade and construction
business. Pessimism prevails in EU as well.
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Industrial production decreases rapidly, in February it was twenty percent lower than a
year ago and it was decreasing at a monthly rate of 3.65 percent which would lead to its
halving in a year. The decrease of industrial production in EU is slightly slower, members
of the Euro zone are worse off than the rest of EU countries. Construction, tourism, and
most of transportation branches (except for maritime transport) are descending at record
rates. Unemployment increases rapidly, In March, the number of jobseekers was twenty
five percent higher than a year ago, the number of job seekers entering employment offices
more than doubled in the same period. Also in EU unemployment increases rapidly, the
number of unemployed is approaching 20 millions; unemployment rates in some countries
are higher than or close to 15 percent.

Costs of living in March increased by 1 percent, but long run dynamics turned down.
The prices of goods increased more than the prices of services, mainly due to seasonal
increases and increased excise taxes. Base inflation increased substantially. The structure
of long run decrease of inflation in Slovenia differs more and more from the structure in
the Euro zone. Among producers prices, energy and durable goods for private consumption
increased more than prices of other raw materials, investment goods and non-durables.
Expected price dynamics strengthened at very low level. Raw material prices increased but
remained much lower than they were a year ago. Average wage dropped in January, trend
dynamics stopped, the difference between gross and net wages is tiny. Despite cooling of
wage dynamics competitiveness of Slovenian economy has not improved, the predicted fatal
consequences of the new payment system in the public sector has become more and more
visible.

The problems of the revenue side of the general budget are growing. The revenues of direct
taxes are more stable, while the revenues of indirect taxes which became problematic
already in the last quarter of 2008 fell considerably. Expected decrease of the revenues
from value added tax is only partially compensated by the increased excise taxes. The credit
crunch continued in February when the credits to business sector and population stagnated.
The stagnation of deposits of the business sector and rapid increase in the prolongation of
payments also points to lack of credits. The deposits of population began to grow which
after four years began to improve net financial position of non financial sectors. After the
change in the ECB interest rates the interest on the money market began to decrease which
was followed by the decrease of active and passive interest rate on the retail market. The
deficit in the current account in January decreased rapidly due to much lower trade deficit
and squeeze of imports.
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AGREGATNO POVPRASEVANJE IN PRICAKOVANJA

1. Zaustavljanje prostega pada kon¢nega trosenja vse blize?

Domace troSenje se je na zacCetku leta hitro kr¢ilo. Podatki omogocajo oceno domacega
trosenja le do januarja, ko je bilo domace trosenje za 12.9% nizje kot pred letom dni. Velik
padec je bil zelo koncentriran, saj je bil v najvecji meri omejen na realne investicije in na
nakupe avtomobilov.

Januarja je bilo investicijsko trosenje skoraj za Cetrtino nizje kot januarja 2008. Tudi trosenje
prebivalstva je januarja mocno izstopalo po jakosti kréenja (bilo je za 8.7% nizje kot
2008/1). Vendar $e bolj izstopa velika koncentracija kréenja troSenja prebivalstva. Januarja
je namrec trosenje prebivalstva v trgovinah na drobno (brez trgovin motornih vozil) padlo
le za 1.3% glede na januar 2008, medtem ko je troSenje v trgovinah z motornimi vozili
padlo kar za 26.2%.

Le drzava je januarja zavirala hitro kréenje domacega troSenja, Ceprav se je tudi pri njej
tredno nara$c¢anje opazno zmanjsalo v primerjavi z decembrom (medletna stopnja rasti je
padla z 17.6% na 10.8%, rast impulznega trenda pa je postala krepko negativna).

Padanje pricakovanega troSenja prebivalstva se je marca zaustavilo. Pricakovane prodaje
v trgovini na drobno so se namre¢ marca precej povecale, tako da je bil delez anketiranih
trgovin, ki pric¢akuje v naslednjih treh mesecih povecano trosenje ze enak delezu anketiranih
trgovin, ki pri¢akuje zmanjsano trosenje. V storitvenih dejavnostih sicer Se ni prislo do
obrata v priCakovanem troSenju, vendar se je hitrost kréenja pricakovanega trosenje zelo
zmanjSala.

Na nadaljnje kréenje investicij pa kazejo pricakovanja v gradbenistvu, kjer je delez
anketiranih, ki pri¢akujejo zmanjSana narocila, ze za 40% vseh anketirancev presegel delez
tistih, ki pri¢akujejo povecana narocila.

Ker se je januarja izvoz kr¢il skoraj tako hitro kakor investicijsko trosenje, je padanje

celotnega koncnega trosenja bilo januarja Se precej hitrejSe od kréenja domacega trosenja -
realno je padalo po letnih stopnjah preko 16%. Tudi pri¢akovana dinamika izvoza (tako kot

pricakovana dinamika trosenja v trgovini na drobno) se je marca obrnila navzgor; vendar se

je obrat dogodil na zelo nizki ravni, saj je presezek izvoznikov, ki pricakujejo zmanjsevanje

izvoza, nad tistimi, ki pri¢akujejo povecanje, Se vedno vecji od 20% vseh izvoznikov.
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2. Manjsi obseg in ugodnejsi saldo blagovne menjave v februarju

Krizni Casi se kazejo v zmanjSevanju blagovne menjave, uvoza bolj kot izvoza. Zato je
blagovni primanjkljaj v zacetku leta znatno manjsi kot je bil v zac¢etku 2008. V februarju je
bila blagovna menjava spet dobro Cetrtino manjsa kot februarja 2008. Pri tem je menjava s
¢lanicami EU padla bolj kot menjava z ne¢lanicami.

Skupni slovenski izvoz je znaSal februarja 1266 milijonov €, kar je 25.1% manj kot februarja
2008, uvoz 1325 milijonov € (29.1% man;j kot februarja 2008), kar da primanjkljaj 58
milijonov € oziroma kar 95.6% pokritje uvoza z izvozom. V menjavi z EU je bil izvoz 884
milijonov € (padec 25.9% glede na februar 2008), uvoz 1004 milijone € (32.8% manj), kar
pomeni primanjkljaj 120 milijonov €. V menjavi z neclanicami EU je bil februarja izvoz
382 milijonov € (23.3% manj kot enak mesec lani), uvoz 321 milijonov € (14.5% manj), kar
pomeni presezek 61 milijonov €.
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V prvih dveh mesecih 2009 skupaj je bil izvoz 2456 milijonov € (25.3% manj kot leto prej),
uvoz 2579 milijonov € (30.2% manj), kar da primanjkljaj samo 123 milijonov € oziroma
kar 95.2% pokritje izvoza z uvozom. V menjavi z EU je bil izvoz v prvih dveh mesecih
1764 milijonov €, (26.2% manj kot v enakem obdobju 2008), uvoz 1957 milijonov € (32.7%
manj), kar pomeni primanjkljaj 193 milijonov €. V menjavi z neclanicami je bil izvoz 692
milijonov € (23.2% manj kot v prvih dveh mesecih 2008), uvoz 622 milijonov € (21.2%
manyj), kar pomeni presezek 70 milijonov €).
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3. Slabsanje gospodarske klime se $e kar nadaljuje

Da se kriza poglablja, kazejo prakticno vsi indikatorji poslovnih tendenc, ki se tudi v
marcu znizujejo. Po anketi Statisticnega urada Republike Slovenije (SURS) je indikator
gospodarske klime ponovno imel rekordno nizko raven, saj se je v marcu znizal Se za 2
odstotni tocki glede na februar, od marca lani pa je bil nizji za celih 42 odstotnih tock, hkrati
pa za 33 odstotnih tock nizji od dolgoletnega povprecja. Na njegovo znizanje je ponovno
vplivalo predvsem znizanje vrednosti indikatorja zaupanja v storitvenih dejavnostih.
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Vrednost indikatorja zaupanja v predelovalnih dejavnostih je bila marca za 2 odstotni tocki
nizja kot februarja in za 41 odstotnih tock nizja kot leto prej, glede na dolgoletno povprecje
pa za 31 odstotnih tock. Pricakovanja za naslednje tri mesece so se, razen pri¢akovanj
o cenah, izboljsala. V marcu je indikator zaupanja spet dosegel svojo najnizjo vrednost
od konca devetdesetih let, prav tako pa tudi indikatorja proizvodnje in izvoznih naro€il.
Indikator skupna narocila se je znizal za 7 odstotnih tock, indikator zagotovljena proizvodnja
pa je dosegel najnizjo vrednost v celotnem opazovanem obdobju. Podjetja ocenjujejo, da
imajo proizvodnjo v povprecju zagotovljeno le Se za 3,6 meseca. Kazalniki pricakovanj
dajejo nekoliko bolj optimisticno sliko, saj so se pricakovana proizvodnja, pricakovano
zaposlovanje, pricakovan izvoz in pri¢akovano skupno povprasevanje glede na pretekli
mesec izboljsali.

Pesimizem vztraja v storitvenih dejavnostih, saj je bila vrednost kazalnika zaupanja v teh
sektorjih v marcu za 5 odstotnih toCk nizja kot februarja in za 41 odstotnih toCk niZja od
dolgoletnega povprecja, v primerjavi s marcem lanskega leta pa je bila njegova vrednost
nizja za kar 50 odstotnih tock.
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Vrednost kazalnika zaupanja v trgovini na drobno se je v marcu znizala za 7 odstotnih
tock, glede na marec lani pa kar za 56 odstotnih tock. V marcu je bil delez podjetij v
sektorju, ki menijo, da je povprasevanje nizko, 40%. Kar 46% podjetij je kot omejitveni
dejavnik navedlo konkurenco v panogi, za 38% podjetij v trgovini na drobno pa so omejitev
pomenili visoki stroski dela,

Prav tako zaupanje Se naprej kopni v gradbenistvu, saj je vrednost kazalnika zaupanja v tem
sektorju v marcu v primerjavi s februarjem nizja za 6 odstotnih tock, v primerjavi z lanskim
marcem pa za 64 odstotnih tock, hkrati pa kar 45 odstotnih tock nizja od dolgoletnega
povprecja. Pricakovanja za naslednje tri mesece prav tako niso ugodna. Med gradbenimi
podjetji je bilo v marcu 49% takih, ki so navedla omejitev nezadostno povprasevanje, 29%
podjetij je kot omejitev navedlo visoke stroske dela, 23% pa visoke finan¢ne stroske. Le 6%
gradbenih podjetij pri svojem poslovanju ni navedlo omejitev.

Gospodarska klima se ohlaja po celotni EU27. Po podatkih Eurostata so se v marcu narocila
v predelovalni dejavnosti glede na mesec poprej znizala za 2 odstotni tocki, glede na marec
lani pa so bila kar za slabih 60 odstotnih tock niZja. Glede na februar so se v marcu za 1,3
odstotne tocke zviSala narocila v gradbenistvu, prav tako so se pricakovanja v trgovini na
drobno popravila za 2,9 odstotnih tock. Splosni poslovni optimizem se je v marcu 2009 v
celotni sedemindvajseterici spet malenkost znizal in sicer za 0,8 odstotno tocko.

GOSPODARSKA AKTIVNOST IN ZAPOSLENOST

4. Industrijska produkcija vse manjsa

Industrijska produkcija se $e naprej hitro kr¢i. Po podatkih SURS-a je bila industrijska
produkcija v mesecu februarju kar 22,3% manjsa kot v februarju lanskega leta, produkcija
v prvih dveh mesecih letoSnjega leta pa je bila skoraj za 20% niZja kot v enakem obdobju
lanskega leta. Impulzni trend pa kaze, da se je v februarju industrijska produkcija
zmanjsevala po stopnji 3,65%. Zaloge industrijskih produktov pri proizvajalcih so bile v
februarju 2009 za 0,5% vecje kot v mesecu prej, v primerjavi z lanskim februarjem so se
povecale za 6,9%

Dejavnost rudarstva se je v februarju povecala za 5,1% glede na januar, v primerjavi z
februarjem 2008 pa se je rudarstvo skrcilo za 4.2%. V prvih dveh mesecih je bila za 6,3%

nizja kot v enakem obdobju lanskega leta.

Krizne razmere najbolj obcutijo v predelovalnih dejavnostih, saj se je njihova aktivnost

glede na januar v februarju zmanjsala za 1,2%, glede na februar 2008 pa za skoraj Cetrtino.

V prvih dveh mesecih letos se je v primerjavi z enakim obdobjem lani zmanjsala za skoraj
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22%. Podroben pogled pokaze padec v vseh panogah predelovalne industrije. Najvec je
padec v proizvodnja usnja in usnjenih izdelkov, kjer se je proizvodnja prepolovila, za
priblizno tretjino je produkcija manjSa v proizvodnji nekovinskih mineralnih izdelkov,
kovin ter kemikalij in kemicnih izdelkov. Najmanjsi, okoli desetine, je padec v sektorjih
tiskanje in razmnozevanje posnetih nosilcev zapisa ter v proizvodnji zivil.

V februarju se je aktivnost sektorja oskrba z elektriko, plinom in vodo glede na predhodni
mesec povecala za 0,6%, glede na lanski februar pa je bila produkcija tega sektorja manjsa
za 3%.

Produkcija je bila v februarju v primerjavi s januarjem za 3,2% nizja v proizvodnji
proizvodov za vmesno porabo, za 5,2% v proizvodnji proizvodov za investicije in za 0,4%
vi§ja v proizvodnji proizvodov za Siroko porabo.

V EU se je januarja v primerjavi z decembrom industrijska produkcija zmanjsala za 2,9%,
na obmocju evra pa za 3,5%. Glede na januar lani se je januarju industrijska produkcija
v EU27 zmanjsala za 16,3%, na obmocju evra pa za 17,3%. Med drzavami ¢lanicami, za
katere so dostopni podatki, je industrijska produkcija januarja letos glede na december
2008 padla v stirinajstih drzavah, zrasla pa samo na Irskem (6,7%) in Madzarskem (2,5%).
Najvecji upad industrijske produkcije so zabelezili v Latviji (-11,2%), na Portugalskem
(-9,8%) in v Nemc¢iji (-7,5%).

5. Gradbenistvo in turizem mo¢no navzdol, navzgor samo pomorski transport

Po podatkih SURS-a je bila vrednost gradbenih del, opravljenih januarja 2009, za skoraj
27% nizja od vrednosti gradbenih del, opravljenih v decembru 2008. Vrednost gradbenih del
na stavbah je bila nizja za dobrih 24%, na gradbenih inZenirskih objektih pa za slabih 29%.
Impulzni trend opravljenih gradbenih ur pa kaze, da je v januarju gradbenistvo upadalo z
mesecno stopnjo rasti 0.77%.

Stevilo turistiénih prenogitev se $e naprej moéno zmanjsuje. Februarja jih je bilo 6,8% manj
kot v enakem mesecu leta 2008, hkrati pa se je skupno Stevilo prenocitev v drugem mesecu
letos znizevalo po mesecni stopnji -2,31%. To je predvsem posledica zmanjSevanja tujega
turisticnega povprasevanja, saj se je februarja Stevilo turisticnih prenocitev tujih gostov
znizalo za 14% glede na februar 2008. Impulzni trend prenocitev tujih gostov v januarju
kaze krcenje po stopnji 4,64% mesecno Tudi Stevilo prenocitev domacih gostov se je v
februarju zmanjsalo za 2,1% glede na februar lani.

Januarja je bilo v javnem cestnem prevozu prepeljanih za 10%, v zratnem prevozu pa
za 9,5% manj potnikov kot v januarju lani, Stevilo opravljenih potniSkih kilometrov v
javnem cestnem prevozu je bilo za 5,3% manjse, v zracnem prevozu pa za 7,2% manjse.
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V cestnem mestnem prevozu je bilo prepeljanih za 2,2% veé potnikov, ¢ez cestne mejne
prehode na meji s Hrvasko pa je prispelo v drzavo za 10,3% manj potnikov kot januarja lani,
potniski promet na letaliS¢ih pa se je zmanjsal za 16,9%. V v pomorskem prevozu je bilo
prepeljanega za 3,2% vec blaga in opravljenih za 5,3% vec tonskih kilometrov.

Kriza je januarja mo¢no udarila na avtomobilskem trgu, saj je bilo glede na januar lani v
register vpisanih slabih 30% manj prvi¢ registriranih cestnih motornih vozil, med njimi za
¢etrtino manj osebnih avtomobilov.

6. Stevilo brezposelnih nezadrzno raste

Gospodarska kriza, tako doma kot drugje se vse bolj §iri na trg dela. Stevilo aktivnih
prebivalcev se je po podatkih SURS-a v januarju zmanjsalo na 946157 oziroma za 334
oseb glede na mesec prej, medtem ko se je glede na lanski januar Stevilo povecalo za 1%.
V januarju je bilo 872246 delovno aktivnih prebivalcev, kar je glede na december 2008
zmanjSanje za 8006 ali 0,9%, glede na januar lani pa se je to Stevilo povecalo za 0,6%. V
januarju se je Stevilo delovno aktivnih ponovno najbolj znizalo v predelovalnih dejavnostih
in sicer za skoraj 4500 oseb, sledi gradbenistvo, kjer je bilo delovno aktivnih oseb 1200
manj. Stevilo delovno aktivnih oseb pa se je v januarju najbolj zvisalo v dejavnosti javna
uprava in obramba ter dejavnosti obvezna socialna varnost in sicer za ve¢ kot 300. Med
zaposlenimi jih je bilo Se vedno skoraj 91% zaposlenih pri pravnih osebah, njihovo Stevilo
pa se je od januarja lani povecalo 0,7%. Stevilo zaposlenih pri fizi¢nih osebah se je glede
na januar 2008 povecalo za 0,3%. Med samozaposlenimi pa je bilo 56% samostojnih
podjetnikov posameznikov, njihovo $tevilo se je v januarju povecalo za 199, od januarja
lani pa za 5,3%. Stevilo kmetov se je v januarju glede na december 2008 zmanjgalo za 2,9%,
glede na januar lanskega leta pa kar za 8,1%.
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Po podatkih ZRSZ je bilo v Sloveniji v mesecu marcu 2009 registriranih 79682 brezposelnih
oseb, kar je za 2500 oseb oziroma 3,2% vec kot v februarju ter za 23,9% vec kot marca
lanskega leta. V marcu se je prijavilo najvec brezposelnih oseb zaradi izteka zaposlitev za
dolocen cas, zmanjsal pa se je priliv brezposelnih zaradi stecajev.

V marcu se je na Zavodu za zaposlovanje na novo prijavilo 8887 oseb, kar je v primerjavi
z februarjem porast za 8,9%, v primerjavi z marcem 2008 pa kar za 110,1%. Skupni odliv
iz brezposelnosti je v februarju letos Stel 6387 oseb, od teh se je 3565 oseb zaposlilo, 2048
oseb pa je bilo odjavljenih iz razlogov, ki ne pomenijo zaposlitve.

Po podatkih Eurostata je bila februarja 2009 stopnja brezposelnosti na obmocju evra
(EA16) 8,5%, kar je za 0,2 odstotni tocki ve¢ kot mesec poprej ter 1,3 odstotne tocke vec
kot v februarju 2008. V celotni sedemindvajseterici (EU27) je bila stopnja brezposelnosti v
februarju 7,9% in se je glede na enak mesec lani povecala za 1,1 odstotne tocke. V februarju
je bilo v EU27 19,2 milijona brezposelnih oseb, od tega 13,5 milijona na obmocju evra.
Med posameznimi ¢lanicami EU so februarju najnizjo stopnjo brezposelnosti imeli na
Nizozemskem (2,7%), najvisjo pa v Spaniji (15,5%), v Latviji (14,4%) in v Litvi (13,7%).
Glede na februar 2008 se je v februarju brezposelnost povisala v kar devetnajstih drzavah
¢lanicah, od tega najve¢ v Spaniji, Latviji in Litvi.

Stopnja brezposelnosti se e naprej povecuje tudi v ZDA, kjer je v februarju 2009 znasala
8,1%, kar je za 0,5 odstotne tocke ve¢ kot mesec prej.

CENE IN PLACE

7. Ali se rast cen Ze obraca navzgor?

Mareca so se Zivljenjski stroski povecali za 1%. Bolj dolgoro¢na dinamika je ponovno precej
zanihala, tokrat navzdol (medletna stopnja harmoniziranega indeksa cen je padla z 2% na
1.6%).

Mareca se je blago podrazilo precej bolj kot storitve, dolgoro¢na dinamika pa se je zmanjsala
pri obeh segmentih. Skok cen je bil torej manjsi od sicer velikega marCevskega sezonskega
skoka. Najbolj so se (zaradi konca razprodaj) podrazile obleka in obutev (za 11%), precej
manj (zaradi visjih trosarin) Se alkoholne pijace in tobak, stanovanja (zaradi visjih cen
elektricne energije in materiala za vzdrzevanje in popravilo) ter raznovrstno blago in
storitve (predvsem zaradi vi§jega zdravstvenega zavarovanja). K skupni rasti cen za 1% so
proizvodi iz skupine obleke in obutve prinesli 0.8 odstotne tocke, ostale omenjene skupine
pa po 0.1 odstotne tocke.
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Marca so se znizale cene hrane (ze drugi mesec zapored) ter proizvodi rekreacije in kulture.

Opazno so k umirjanju zivljenjskih stroskov prispevali cenejsi tekoci derivati. Pomembno
vlogo tekocih goriv in hrane pri blazenju dinamike cen na zacCetku letoSnjega leta kaze
dinamika osnovne inflacije, ki ne obsega energentov in proizvodov zelene trznice. Osnovna
inflacija se je namre¢ marca krepko povecala (za 1.6%), medtem ko je bolj dolgoroc¢na
dinamika osnovne inflacije (4.2% na letni ravni) Ze presegla vse vrednosti v zadnjih osmih
mesecih!

V evro obmocju so marca porasle za 0.4% in je tako bolj dolgoro¢na dinamika (medletna
stopnja rasti) padla na 0.6%. Struktura umirjanja dolgoro¢ne rasti cen v evro obmocju je
vse bolj razlicna od strukture umirjanja v Sloveniji. Medtem ko je bila bolj dolgorocna
dinamika cen blaga v prvih dveh mesecih letoSnjega leta v Sloveniji le za priblizno 0.4
odstotne tocke visja od ustrezne rasti cen v evro obmocju, je razlika pri storitvah ostala Se
naprej skoraj nespremenjena in precej vecja (1.7 tocke).

Podatki o cenah industrijskih proizvajalcev so znani do februarja, ko so se skupne cene
industrijskih proizvajalcev za domaci trg povecale za 0.2%. Najbolj so porasle cene
energentov in trajnih proizvodov za Siroko potro$njo (za 2.5% oziroma 1.7%), najmanj pa
cene surovin, investicijskega blaga in netrajnih proizvodov za siroko potrosnjo, kjer so se
februarja znizale. Tudi bolj dolgoro¢na dinamika cen industrijskih proizvajalcev je najvisja
pri energentih in trajnih proizvodih Siroke potrosnje.

Pri¢akovana dinamika cen se je zacela po januarju pocasi krepiti, ¢eprav ima $e naprej
najnizje vrednosti v zadnjih osmih letih. V storitvenih dejavnostih je razlika med Stevilom
tistih, ki pri¢akujejo povecanje cen in tistih, ki pri¢akujejo zmanjSanje cen, enaka 7% vseh
anketiranih. Umirjanje kazejo tudi podatki o pricakovanih cenah v trgovini na drobno; Stevilo
anketiranih, ki v naslednjih treh mesecih pricakuje pocenitve, za 35% vseh anketiranih
presega Stevilo tistih, ki pricakuje zvisanje.

Surovine so se v marcu spet podrazile. V mesecu dni so se v evrih podrazila za 2.1%, vendar
so bile $e znatno (za 23.5%) nizje kot pred letom dni. Najbolj so porasle cene nafte in kovin
(evrska indeksa sta se povecala za okoli 15.5% oziroma 6.8%). V letu dni pa se je najmanj
pocenila hrana (v evrih za 4.2%), zlato pa se je celo opazno podraZilo (za 23% v evrih).
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8. Velika pospeSitev stroskov dela glede na evro obmocje

Povprecne place so januarja padle za 2.8%. Tudi bolj dolgorocna (medletna) rast se je
znizala, trendna rast pa se je prakti¢no zaustavila. Medletna rast se je sicer mocno zmanj$ala
(za 1.8 odstotne tocke), vendar je tako moc¢no zmanjsanje bolj dolgoro¢ne rasti navidezno
(statisti¢ni artefakt), saj je posledica zelo nizkih povpreénih pla¢ v decembru 2007, ki so
povzrocile (zaradi nizke osnove) visoko medletno stopnjo rasti v decembru 2008; to potrjuje
tudi primerjava s povprecno medletno stopnjo rasti v zadnjem cetrtletju lani.

Razlike v dinamiki bruto in neto pla¢ so majhne.

Januarja je bila v sektorjih drzave dinamika pla¢ opazno visja od povprecja gospodarstva.
Najvisja je bila v zdravstvu (kjer so place januarja porasle za 2.3%) in v ozji drzavi (za
1.7%). Tudi bolj dolgoro¢na dinamika je bila najvisja v sektorjih drzave, le v rudarstvu so
place bolj dolgorocno porasle priblizno toliko kot v drzavi. V §irsi drzavi so se v letu dni
najbolj povecale place v zdravstvu, kar za eno Cetrtino, v 0zji drzavi za 15.2%, najmanj pa v
Solstvu za 9.3%!. V gospodarstvu so se v letu dni (do januarja) najbolj povecale povprecne
place v rudarstvu in v oskrbi z elektricno energijo (za 9-10 odstotkov)

Stroski dela v gospodarstvu

Slovenija
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Vir: Eurostat

Navkljub umirjanju dinamike pla¢ na zacetku leta, se poslabsanje konkurencnosti
slovenskega gospodarstva, do katerega je prislo zaradi rasti stroskov dela po sredini 2007,
ni zmanjsalo. Visoka konjunktura, ki jo je drzava Se pogrevala z velikimi investicijami, je
namrec po sredini 2007 pognala dinamiko stroskov dela v Slovenji opazno nad dinamiko v
evro obmodju in, e zlasti, v Nemciji. Na sliki je dobro vidna pospesitev dinamike stroskov
dela gospodarstva v Sloveniji glede na gospodarstva evro obmocja. Medtem ko je v obdobju
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ob vstopu v EU dinamika stroskov dela v Slovenji prehitevala ustrezno dinamiko v evro
obmocju za priblizno 2 odstotni tocki letno (priblizno toliko, kot je hitreje narascal tudi
produkt), je v drugi polovici 2008 dinamika stroskov dela v Sloveniji prehitevala dinamiko
v evro obmocju Ze za 6 odstotnih tock na leto!

Situacija je $e slab3a zaradi spremenjene dinamike stroskov dela v drzavi. Ze v drugi
polovici lanskega leta, ko so bile implementirani Sele prvi deli novega placnega zakona,
je dinamika stroskov dela drzave v Sloveniji prehitela dinamiko stroskov dela drzave v
Nemciji za okoli 8 odstotnih tock. Tako lahko pricakujemo po implementiranju glavnih
sprememb Vv letosnjem letu oziroma (zaradi »kriznega odloga«) v prihodnjih dveh letih
bistveno poslabsanje dinamike stroskov dela v drzavi (opazno drazjo drzavo) glede na
druge drzave evro obmocja. Zaradi demonstracijskega ucinka bodo seveda temu sledili tudi
znatno vecji pritiski stroskov dela v gospodarstvu.

Stroski dela v drzavi
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Vir: Eurostat

Zaradi velikega zmanjSanja vrednosti valut novih ¢lanic EU in drugih konkurentov Slovenije
na trgih v tujini, bo taksno poslabsanje dinamike v Sloveniji Se dodatno oviralo ponovno
vzpostavljanje zadovoljive dolgorocne rasti gospodarstva!
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FINANCNA GIBANJA

9. Davek na dodano vrednost izdatno »kreSe« javnofinanéne prihodke

Skupni javnofinan¢ni prihodki so marca porasli za 5%, vendar niso dosegli niti obi¢ajnega
sezonskega povecanje. Bolj dolgoro¢na (medletna) rast se je namrec¢ Se zmanjSala. Podobno
je bilo tudi v celotnem prvem cetrtletju, saj so se skupni javnofinancni prihodki glede na
prvo Cetrtletje 2008 zmanjsali celo za 4.5%.

Prihodki od neposrednih dajatev in ostali prihodki so stabilnejSi del javnofinanc¢nih
prihodkov (izjema je davek na dobicek), saj so precej manj odvisni od kréenja eksternega
trosenja, kakor prihodki od posrednih dajatev. Od neposrednih dajatev so se v prvem
Cetrtletju opazno zmanjsali le prihodki od davka na dobicek, ti so bili v prvem cetrtletju za
10% nizji kot v prvem Cetrtletju 2008. Ostali pomembni neposredni davki so se v marcu in
v celotnem prvem Cetrtletju povecali, Se zlasti moc¢no so porasli prihodki od davénih oblik,
ki neposredno obremenjujejo dohodke od dela, predvsem prispevki in dohodnina (v letu dni
so ustrezni prihodki porasli za preko 7%).

Donos domacih davkov na blago in storitve (posrednih davkov) je ze v zadnjem cetrtletju
2008 opazno opesal (saj je bil ze takrat izplen manjsi kot pred letom dni), Se bolj pa je
padel v prvem letoSnjem cetrtletju, ko je bil donos od posrednih davkov (davka na dodano
vrednost in trosarine) kar za 9.2% nizji kakor v prvem cetrtletju 2008. Celotno zmanjSanje
davénih prihodkov od posrednih davkov v leto$njem letu je posledica drasticnega padca
davka na dodano vrednost, saj so se pobrane troSarine v prvem letoSnjem cetrtletju celo
opazno povecale. Po dvigu davenih stopenj so trosarine za okoli 13% presegle vrednosti v
ustreznih mesecih 2008.

Opazno hitrejse pesanje donosa od davka na dodano vrednost glede na peSanje gospodarske
aktivnosti ne preseneca, saj je v obdobjih izrazitega izboljSevanja zunanjetrgovinskega
deficita zmanjSevanje izdatnosti davka na dodano vrednost praviloma bistveno hitrejse od
zmanj$evanja gospodarske aktivnosti!®

10. Nezadostno kreditno napajanje gospodarstva

Pesanje rasti kreditov se je nadaljevalo tudi februarja, zadnji mesec, za kateri so Se dostopni
podatki. Krediti gospodarstvu so porasli za skromnih 0.4%, krediti prebivalstvu pa Se manj,
le za 0.2%. Zaradi visoke ravni kreditov ob koncu 2008 so seveda medletne stopnje rasti
kreditov (podjetjem in prebivalstvu) Se naprej visoke (nad 12% letno).

6 Glej, na primer, »Davek na dodano vrednost v 2001; dinamika donosa in povracil«, GG, 2001
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Ker je rast kreditov preskromna, je napajanje gospodarstva vse slabse. To ne kaze le
prakticno stagniranje depozitov gospodarstva, temvec tudi skokovito povecevanje placilnih
rokov, ki ga vsiljujejo Se zlasti moc¢ne;jsi gospodarski partnerji. Depoziti gospodarstva so
se ze januarja znizali krepko pod raven v oktobru 2008, ki jo, navkljub povecCanju, niso
dosegli niti februarja. Ceprav so krediti gospodarstvu za preko 15% vedji kot pred letom
dni, so depoziti prakticno enaki. Gospodarsko aktivnost tako poleg krcéenja eksternega
povprasevanja stiska sedaj Se nezadostno kreditno finan¢no napajanje. Zavlacevanje z
uvajanjem zavarovalne sheme za kredite gospodarstvu ima tako vse bolj vidne negativne
posledice za realno gospodarstvo.

Krediti prebivalstvu se povecujejo Se pocasneje kot gospodarstvu, navkljub temu pa depoziti
rastejo enakomerno po okoli 10% letni dinamiki. Zaradi dovolj velikega povecevanja
depozitov prebivalstva se je po januarju letosnjega leta, po ve¢ kot Stirih letih, kon¢no
zacela povecevati tudi neto skupna financ¢na pozicija prebivalstva in gospodarstva, saj je
februarja porast skupnih depozitov presegel porasta skupnih kreditov.

Po spremembi obrestne mere ECB, so februarja na trgu denarja opazno padle obrestne
mere, trimesecni euribor je, na primer, padel z 2.46 januarja na 1.94 februarja. Temu je
sledilo tudi zmanjSanje detajlisticnih obrestnih mer. Za priblizno 0.7 odstotne tocke so
se zmanjSale depozitne obrestne mere podjetij in prebivalstva (depoziti do 1 leta), za 0.6
odstotne tocke so padle posojilne obrestne mere za prebivalstvo (potrosniski in stanovanjski
krediti), medtem ko so se posojilne obrestne mere za gospodarstvo zmanjsale le za slabe 0.2
odstotne tocke (nad 1 milijon evrov do 1 leta), kar dodatno potrjuje, nezadostno kreditno
napajanje gospodarstva.

11. Izjemno zmanjSanje primanjkljaja tekoCega ra¢una v januarju

Krizni ¢asi se kazejo v zmanjSevanju velikosti in salda tekocega racuna. Januarja 2009
se je po zacasnih podatkih SURS primanjkljaj tekocega racuna drastino zmanjsal v
primerjavi z januarjem 2008 (7.8 milijonov € proti 201.9 milijonov €). Osnovni razlog
je ve¢je zmanjsanje uvoza (odlivov) kot izvoza (prilivov). Pri tem je bil manjsi blagovni
primanjkljaj (38,3 milijonov € proti 188.3 milijonov €), vecji storitveni presezek (135.1
milijonov € proti 119.7 milijonov € ), priblizno enak je bil primanjkljaj v dohodkih faktorjev
(v januarju 2009 je bil 74.7 milijonov €, v januarju 2008 pa 77.6 milijonov €), ter manjsi
primanjkljaj v teko¢ih transferih (29.7 milijonov € proti 55.7 milijonov €).
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Placilna bilanca

‘ januar - december ‘ januar
. TekoGi racun -1.454,9 -2.054,6 -201,8 -7,8
1. Blago -1.665,8 -2.622/1 -188,3 -38,3
1.1. lzvoz blaga 19.798,5 20.033,2 1.817,3 11961
1.2. Uvoz blaga -21.464,4 -22.655,3 -1.805,6 -1.234,4
2. Storitve 1193,2 1.781,6 118,7 135/
2.1. lzvoz storitev 42910 51815 350/ 330,6
2.2. Uvoz storitev -3.097.9 -3.399,9 -230,3 -195,6
3. Dohodki -708,5 -1.025,7 -77.6 -74,7
3. Prejemki 1168,8 1.302,8 971 87,6
3.2. lzdatki -1.877,2 -2.328,6 -174,8 -162,4
4. Teko¢i transferi 2737 -188,4 -55,7 29,7
Il Kapitalski in finanéni racun 1.712,7 2.221,2 95,8 3249
A. Kapitalski ragun -51,9 -84,2 50 2,4
B. Financni racun 1.764.,6 2.3054 90,8 322,6
1. Neposredne nalozbe -268,7 255,9 40,5 41,0
2. Nalozbe v vrednostne papirje -2.264,5 606.,4 18,8 366.,4
3. Finanéni derivativi -21,3 57 31 8,6
4. Ostale nalozbe 4179,5 1.416,4 30,3 72,7
4. Terjatve -4.877 7724 138,8 3111
4.2. Obveznosti 9.056,6 2188,8 -108,5 -383,8
5. Mednarodne denarne rezerve 139,6 210 01 -3,6
lll. Neto napake in izpustitve 2578 -166,6 1061 -317,2

Na kapitalskem in finan¢nem racunu so se neto obveznosti povecale za kar 324.9 milijonov €
(januarja 2008 je bilo le 95.8 milijonov €), vendar so bile januarja letos napake in izpustitve
-317.2 milijonov €, januarja lani pa +106.1 milijonov €.

Na kapitalskem rac¢unu so se obveznosti povecale za 2.4 milijona € (januarja 2008 za 5.0
milijonov €), finan¢ni racun pa je izkazoval rast obveznosti za 322.6 milijonov € (leto
prej 90.8 milijonov €). Neto priliv iz neposrednih investicij je bil januarja priblizno enak
januarskemu lani (41.0 milijonov € proti 40.5 milijonov €), v nalozbah v vrednostne papirje
je bil priliv (v resnici vracanje) januarja letos kar 366.4 milijonov € (januarja lani le 16.8
milijonov €), pri ostalih nalozbah pa so se januarja letos povecale terjatve (zmanjsale
obveznosti) za 72.7 milijonov €, januarja lani pa, nasprotno, obveznosti za 30.3 milijonov
€. Mednarodne rezerve pri Banki Slovenije so oba januarja prakti¢no stagnirale.
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Joze Mencinger

Presoja gospodarskega razvoja Slovenije po letu 2001 z obicajnimi indikatorji uspesnosti
(gospodarsko rastjo, brezposelnostjo, inflacijo, notranjim in zunanjim ravnotezjem,
zadolzenostjo) kaze, da je Slovenija po vstopu v EU in Se bolj po vstopu v evro obmocje
skrenila s poti dotedanjega razvoja. Do takrat je upraviceno veljala za edino tranzicijsko
drzavo, ki je uspela zadrzati pretezno domace gospodarstvo, dovolj visoko in enakomerno
gospodarsko rast brez neravnotezij ter visoko stopnjo socialne kohezije. Po letu 2004 se je
zacelrazvoj, kije Slovenijo pripeljalv gospodarsko razsulo. Ta se kaze v velikem primanjkljaju
na tekocem racunu, kreditni zasvojenosti gospodarstva in prebivalstva, ustvarjanju in
propadu virtualnega bogastva in v veliki zunanji zadolzenosti; vsa neravnoteZja so bila
ustvarjena v »Jansevem« razdobju in pred zdajsnjo svetovno gospodarsko krizo. K temu
je res prispevala splosna evforija v ¢asu najvecjega razcveta ycasino kapitalizma«, ki
Jji je podlegla tudi viada in v njej tudi sama sodelovala. Gospodarska zapuscina, ki je
kljub dvema dosezkoma (gospodarska rast in padec brezposelnosti) ostala za »Jansevim«
razdobjem, je katastrofalna. Ustvarjena neravnotezja Se zmanjsujejo moznosti zdajsnje zZe
sicer presenetljivo neucinkovite vlade, da bi s preostanki gospodarske politike vsaj ublazila
socialne ucinke krize.
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HOW HAVE WE COME WHERE WE
ARE?

SUMMARY

An overview of the development of Slovenia since 2001 with commonly used indicators
(economic growth, unemployment, inflation, internal and external stability) reveals that
after joining EU and EMU Slovenia abandoned the path which had characterized previous
development. Until then, Slovenia was generally considered to be the only transition
country which succeeded in keeping predominantly domestically owned economy successful
while retaining high social cohesion. The development since 2004 brought the country to
economic collapse which is indicated by unprecedented deficit on the current account,
credit addiction of business and population, creation and breakdown of virtual wealth, and
critical net foreign indebtedness. All these disequilibria were created in the »JanSa« period.
1t is true that widely spread euphoria within blooming casino capitalism was the main
factor, however the government did not only give up to it but also contributed.. Indeed,
Slovenia has been left in very bad shape in the period just before the world economic crisis.
The created disequilibria weaken the potential power of the new, surprisingly inefficient,
government to cope with the social problems.
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Gospodarsko uspesnost drzav ali vlad obic¢ajno presojamo z nekaj ustaljenimi indikatorji;
gospodarsko rastjo, brezposelnostjo, inflacijo, zunanjim in notranjim ravnotezjem ter,
redkeje, z merili socialne kohezije. Politiki, ki so na oblasti, se hvalijo s svojimi »dosezki«
merjenimi z njim ustreznim izborom indikatorjev, politiki, ki so oblast izgubili, pa bi jo radi
dobili nazaj, pa tiste na oblasti napadajo z enakim ali druga¢nim izborom. Oboji najveckrat
mocno precenjujejo svoje pozitivne ali tuje negativne »zasluge« za dejanska gibanja.
Dokler ocene »zaslug« in bodocih »zaslug«, prve so samoumevno pristranske, druge pa
enako samoumevno demagoske, niso povsem sprte z zdravo pametjo, Se gre. Ko pa so
meje, do katerih Se seze zdrava pamet, presezene, postane vse skupaj precej klavrno. Zdaj
so te meje pri nas nedvomno mocno presezene in to na obeh straneh. Opozicija se na primer
hvali z rekordno gospodarsko rastjo, zanemarja pa katastrofalna neravnotezja, ki so nastala
v razdobju njenega vladanja. Vlada drzavljane, zal pa, kot kaze, tudi sebe, kar naprej slepi
z »ukrepi«, »kriznimi priloznostmi«, »strukturnimi reformami« in podobnim leporecjem.
Oboji pa se trudijo svoje »argumente« okrepiti z najveckrat precej banalno retoriko.

Poglejmo, kaj se je od leta 2001 dalje dogajalo v slovenskem gospodarstvu, kaj nas je
pripeljalo, kjer smo, in kaj je mogocCe pripisati ali ne pripisati posamezni vladi. Zaradi
poenostavitev naj bodo »vladna« kar cela leta; razdobje 2001-2004 pripisSimo Drnovskovi
oziroma Ropovi vladi, razdobje 2005-2008 pa Jansevi; prvo razdobje bomo poimenovali
»Ropovo«, drugo »Jansevo«. Pri tem pri obeh vladah zanemarimo taksne »uspehe«, kot so
vstop v EU, NATO ali EMU itd.; nekaterim se ni bilo mogoce izogniti, koristnost drugih pa
je vsaj vprasljiva.

Ob presoji uspesnosti vlad ne moremo spregledati, da Slovenija v ekonomskem pomenu
besede sploh ni drzava, ampak le pokrajina. Ceprav ugotovitev ne vsebuje vrednostnih
sodb, bo marsikdo oporekal, a Slovenija je izgubila atribute, ki drzavo opredeljujejo kot
ekonomski subjekt: denar, kontrolo pretokov blaga, kapitala in dela prek meja ter lasten
gospodarski sistem; ostaja ji le mo¢no okrnjena moznost odlocanja o davkih in njihovi
uporabi. Ze to mo¢no zmanj$uje »zasluge« za uspehe in neuspehe vlad. A pustimo razpravo
o0 tem ob strani in poglejmo gibanja posameznih indikatorjev uspesnosti.

1. Gospodarska rast, zaposlenost in brezposelnost

Slika 1 z medletnimi stopnjami rasti BDP Slovenije in EU po cetrtletjih od 2001 do 2008
je dovolj zgovorna. Na levem delu so prikazane dejanske stopnje rasti v Sloveniji in EU
ter ocenjene stopnje rasti v Sloveniji (rasti, ki jo doloca rast v EU), na desnem pa razlike
med rastjo v Sloveniji in rastjo v EU (s povprecji za »Ropovo« in »JanSevo« razdobje),
ter razlike med dejansko in ocenjeno rastjo. Povezanost med gibanji v Sloveniji in EU je
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vet kot o€itna'; kar 74 odstotkov nihanj gospodarske rasti v Sloveniji je mogoce pojasniti
z isto¢asnimi nihanji rasti v EU. V celem razdobju je bila povprecna stopnja rasti BDP v
Sloveniji za 2.53 odstotnih tock visja kot v EU, enoodstotna sprememba gospodarske rasti
v EU pa je »povzrocila« priblizno 1.4 odstotno spremembo rasti v Sloveniji.

Slika 1
Gospodarska rast Slovenije in EU15
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Rast BDP v razdobju 2001/2-2008/4 v Sloveniji je bila 4.29 odstotna, v EU 1.66 odstotna;
razlika med njima je bila 2.53 odstotnih tock; ustrezne Stevilke »Ropovega« razdobja so
3.58, 1.33 in 2.20, »Jansevega« pa 4.98, 1.97 in 3.01. Razlika med rastjo v Sloveniji in
EU je bila torej v »JanSevem« razdobju za 0.8 odstotnih tock vecja kot v »Ropovem«.
Del vecje razlike pojasni 1.4 odstotna elasti¢nost nase rasti na rast EU, del pa gre pripisati
domacéemu povprasevanju, predvsem kar 19 odstotnem povecanja bruto investicij v letu
2007, saj sta bili poraba prebivalstva in drzave le za tri oziroma dva odstotka vecji kot v
enakem razdobju leto prej. TakSna gibanja v sestavinah konc¢ne uporabe BDP so spremljale
podobno velike razlike v rasti dodane vrednosti po dejavnostih. Rekordno rast sta imela
gradbenistvo (17%) in finan¢no posrednistvo (16%), nadpovprecno industrija in trgovina
(po 8%), podpovprecno promet (5%), poslovne storitve (4%), turizem (3%), javna uprava
(2%), Solstvo ter zdravstvo (1%), kr¢ilo pa sta se rudarstvo (-2%) in kmetijstvo (-3%).

1 Regresijska enacCba predpostavlja kavzalnost med odvisno in neodvisnimi spremenljivkami. V nasem primeru gre
pravzaprav za kombinacijo tako imenovane nepristne in posredne povezave.

rSl =1.96 + 1.39 *r EU

(6.5) (6.7)
R? = 0.74

DW - statistika = 1.38
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Ker ni verjetno, da bi se mehanizem povezanosti Slovenije z EU nenadoma povsem
spremenil, saj je velik del industrije povsem vezan na industrijo v EU, ali da bi Slovenija
nenadoma odkrila nove trge, nedavna napoved UMAR-ja o Stiriodstotnem krcenju BDP
sploh ni pretirano ¢rnogleda. Dosegli bi jo pri priblizno 5 odstotnem kré¢enju BDP v EU, pri
vecjem kréenju v EU pa bi krcenje aktivnosti v Sloveniji preseglo kréenje aktivnosti v EU.
Velika vezanost slovenske industrije na industrijo v EU in varcevalni ukrepi vlade lahko
krc¢enje aktivnosti celo povecajo nad raven, kakr$na izhaja iz dosedanjih povezav z EU; tudi
10 odstotni padec BDP ne bi bil presenetljiv.

Rast BDP doloca povprasevanje po delu, torej kratkoroc¢na gibanja aktivnosti prebivalstva,
zaposlenosti in brezposelnosti. Podatki o aktivnosti prebivalstva zbrani v Tabeli 1 kazejo,
da se je Stevilo aktivnega prebivalstva od zacetka 2001 do konca 2008 povecalo za 76 tiso¢
(od 873 tiso¢ na 949 tiso¢); za 116 tiso¢ se je povecalo delovno aktivno prebivalstvo, za
40 tiso¢ pa se je zmanjsalo Stevilo iskalcev dela. K povecanju Stevila delovno aktivnega
prebivalstva (razlike med Stevilom aktivnih in Stevilom brezposelnih) je najvec prispevalo
zaposlovanje v velikih druzbah (104 tiso¢), za nekaj manj kot 7 tiso¢ je bilo ve¢ zaposlenih
pri samozaposlenih, katerih Stevilo se je povecalo za dobrih 6 tiso¢. Vecji del povecanja
zaposlenosti je nastalo v »JanSevem«razdobju, kar Se posebej velja za Stevilo samozaposlenih
in pri njih zaposlenih delavcev, ki se je v »Ropovem« razdobju celo zmanjsevalo.

Tabela 1
Zaposlenost

) zaposleni ) )
leto/ . delovno zaposleni h ) iskalci
aktivno . ) . pri samozaposleni
kvartal aktivno velike druzbe : dela
samozaposlenih
873 769 618

2001/1 674 50.6 104.9
2004/4 880 788 640 66.0 498 921
2008/4 949 885 722 73.3 56.7 641

Vir podatkov: SURS

Stevilo iskalcev dela se je od 2001 do 2008 zmanjialo za 41 tiso&; v »Ropovem« razdobju
za 13 (od 105 na 92), v JanSevem pa za 28 (od 92 na 64). Povprecna medletna stopnja
zmanj$evanja v prvem razdobju je bila 3.3 odstotna, v drugem pa kar 8.9 odstotna. Velik
del razlik v zmanjSanju Stevila iskalcev dela gre pripisati razlikam v gospodarski rasti,
kar potrjujejo podatki o dejanski in z gospodarsko rastjo pojasnjeni stopnji anketne
brezposelnosti (desni del Slike 2), manjsi del hitrega krcenja brezposelnosti v letu 2006 pa
gre »brisanju« s seznamov iskalcev dela. Dinamika zmanjSevanja Stevila iskalcev dela se je
pricela umirjati sredi leta 2007, Stevilo iskalcev pa se je zacCelo hitro povecevati v zadnjem
cetrtletju 2008.
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Slika 2
Iskalci zaposlitve in stopnja brezposelnosti
REGISTRIRANI ISKALCI ZAPOSLITVE ANKETNA STOPNJA BREZPOSELNOSTI
110,000 - 75,
7.04 dejanska
100,000 |
iskalciizaposlitve 6.5
90,000 60
80,000 5.5 ocenjena
5.0
70,000 |
4.5 4
60'000 T T T T T T T 40 T T T T T T T
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Vir podatkov: SURS, Eurostat

Brezposelnost, ki bo narascala vsaj $e pol leta po tem, ko bo gospodarska aktivnost dosegla
dno, je dale¢ najvecji problem, s katerim se bo soocala Slovenija v naslednjih nekaj letih.
Celo ¢e ne bo dosegla ravni iz razdobja transformacijsko-osamosvojitvene depresije v
zacetku devetdesetih let, je socialna teza brezposelnosti zdaj mnogo vecja, kot je bila takrat;
slovenska druzba je socialno mnogo manj stabilna.

2. Inflacija

Slika 3 z medletnimi stopnjami rasti zivljenjski stroSkov v Sloveniji in EU kaze, da
moremo Vv inflacijskih gibanjih v razdobju 2001-2008 razlikovati tri razdobja; razdobju
enakomernega zmanjSevanja inflacije med 2001 in 2004 sledi dvoletno razdobje, v katerem
se inflacija v Sloveniji ni bistveno razlikovala od inflacije v evro obmocju, temu pa razdobje
ponovnega hitrega vzpona inflacije in prehitevanja inflacije v evro obmocju, ki se je konec
2008 koncalo s hitrim padcem in vracanjem inflacije na raven v evro obmocju. Povprecna
inflacija v »Jansevem« razdobju je bila nizja kot v »Ropovemy, a se je v prvem enakomerno
zmanj$evala, v drugem pa je po dveletnem mirovanju zacela hitro narascati.
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Slika 3
Inflacija v Sloveniji in evro obmocju

Slovenija

evro obmocje
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Vir podatkov: Eurostat

Obe vladi sta se ukvarjali z »neupravicenimi« podrazitvami in protiinflacijskimi programi,
druga naj bi inflacijo zatirala celo z izrednim protiinflacijskim zasedanjem drzavnega
zbora’. ZmanjSevanje inflacije v prvem razdobju gre pripisati predvsem padanju cen
surovin na svetovnem trgu, povecanju konkurence zaradi opuscanje carinskih in drugih
omejitev povezanih s priblizevanjem EU, zaustavitev inflacije v 2005 in 2006 pa politiki
povezani s priblizevanjem EMU. Inflacija v letu 2007 in 2008 je bila predvsem inflacija
stroskov oziroma premikov krivulje ponudbe, ki so jo povzrocile reakcije na njeno umetno
zadrzevanje pred uvedbo evra, zaokrozevanje cen po njegovi uvedbi, rast cen hrane ter
nafte na svetovnem trgu ter dobickov v finanénem sektorju. Rast povprasevanja, ki so jo
ustvarjale velike investicije in visoka rast v gradbenistvu, je bila manj pomembna; Ceprav je
k inflaciji prispevalo tudi nepotrebno poganjanje povprasevanja v casu splosne konjunkture,
pa zanjo ni mogoce okriviti vlade.

Rast cen storitev je bila v javnih razpravah o inflaciji (ki so medtem izginile) spregledana,
Ceprav so prav cene storitev po vkljucitvi v EU vseskozi rasle hitreje kot v evro skupini in
hitreje od splosne rasti cen pri nas. Po uvedbi evra je prav na cene storitev najbolj vplivalo
zaokrozevanje, ki so ga ob vstopu v evro obmocje pri nas in v EU nenamerno ali namerno

2 Inflacija je bolj ali manj samoumevna sopotnica trznega gospodarstva, ki razkriva neravnoteZja med ponudbo ter
povpraSevanjem, neravnotezja pa tudi samodejno odpravlja. Njeno administrativno zaustavljanje (protiinflacijski
boji, programi, koalicije in parlamentarna zasedanja) je zato lahko le Skodljivo, razlikovanja med upravi¢enimi
in neupravi¢enimi podrazitvami pa nesmiselno; v gospodarstvu, v katerem je dobi¢ek edino merilo uspeSnosti
gospodarjenja, je upravicena vsaka podrazitev, ki poveca dobicek, neupravicena pa vsaka, ki ga zmanjSa, kar
je odvisno od elasti¢nosti povprasevanja. Celo v planskih gospodarstvih, kjer inflacije formalno ni bilo, je
imela zamenjave: vrste pred trgovinami, vecletno ¢akanje na trajne dobrine (na primer avtomobile) ter bolj ali
manj pogosta pomanjkanje zdaj tega zdaj drugega blaga. Ne gre spregledati, da je bila tudi v razvitih evropskih
drzavah deset in ve¢ odstotna inflacija pred desetletji povsem obi¢ajna.
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podcenili. Sklicevanje na cene nafte je za razlago visje inflacije manj upraviceno, saj nihanje
cen goriv pri nas bolj ali manj spremlja nihanje cen goriv v evro obmocju, skladnost pa
zagotavlja model za dolocanje cen naftnih derivatov v odvisnosti od cen nafte na svetovnem
trgu in gibanja dolarja. Najvecje razlike med gibanji cen v Sloveniji in EU so nastale pri
podrazitvah hrane, a tudi tu ne gre spregledati, da je rast cen hrane po vstopu v EU kar
nekaj ¢asa zaostajala za rastjo cen hrane v evro obmocju in tudi za splosno rastjo drobno
prodajnih cen pri nas; velike podrazitve hrane v Sloveniji so relativne cene hrane spravile
na raven, kakr$na je bila maja 2004. Podrazitve hrane so najbolj prizadele revnejse sloje
prebivalstva, zato je razumljivo, da je inflacija v 2007 in 2008 dobila veliko socialno tezo
in mocan politicni naboj. Inflacijski val se je po izredno hitri pocenitvi surovin, predvsem
nafte, hitro koncal; slovensko in svetovno gospodarstva se je znaslo pred mnogo usodnejso
deflacijo.

3. Javnofinan¢no ravnotezje

Gibanje javnofinanc¢nega primanjkljaja v razdobju 2001-2008 je skladno s teoreticnimi
pri¢akovanji; poveCevanje gospodarske rasti ga zmanjSuje, zmanjSevanje pa povecuje (glej
levi del Slike 4). Ne gre spregledati, da relativno notranje ravnotezje, ki se kaze v majhnem
javnofinan¢nem primanjkljaju ali presezku, sodi med znacilnosti slovenskega gospodarstva
vse od osamosvojitve (glej desni del Slike 4). Tako je Slovenija med 1992 in 1995 imela
celo javnofinanc¢ni presezek; po letu 1997 se je primanjkljaj poveceval in v letu 2001
dosegel vrh. V opazovanem razdobju se je zaCel zmanjSevati; zmanjSevanje primanjkljaja
pa je v letu 2007 kar z glasovanjem v Drzavnem zboru celo preslo v »presezek«. Podoben
»presezek« je vlada v 2008 ustvarjala z utopi¢nimi neto 400 milijoni evri, ki naj bi jih dobili
iz bruseljske blagajne in ki naj bi zagotovili proracunski presezek dobrega odstotka BDP;
dejansko smo tudi v 2008 v bruseljsko blagajno placali 65 milijonov evrov vec, kot smo iz
nje dobili.
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Slika 4
Javnofinanéni primanijkljaj in gospodarska rast
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Vir podatkov: Bilten MF

»Normalni« javnofinan¢ni primanjkljaj v letosnjem letu bi ob zmanjSanju BDP za 4
odstotke (po napovedi UMAR-ja) in ob upostevanju povezave med primanjkljajem in rastjo
iz opazovanega razdobja presegel 8 odstotkov BDP, kar je dale¢ od dosedanjih povsem
nerealnih predvidevanj vlade. Ni odve¢ dodati, da bodo 5 in ve¢ odstotni javnofinancni
primanjkljaji tudi v evropskih drzavah bolj pravilo kot izjema. Temeljni problem
javnofinan¢nega ravnotezja niso za zdajSnjo krizo povsem nesmiselne administrativne
omejitve Pakta stabilnosti ampak sposobnost drzave sposoditi si denar v tujini. Morebitno
zadolZevanje doma prinasa financ¢no, v¢asih pa tudi stvarno izrivanje drugih (podjetij in
prebivalstva), Ceprav se zdaj vsaj stvarno izrivanje zdi nepomembno. Ne gre prezreti tudi
velike zadolzenosti bank in Slovenije v tujini, zato so tudi. moznosti za veliko zadolzevanje
v tujini, ¢eprav bi bilo koristno, mocno zmanjsane.

4. Strukturni primanjkljaj na tekocem racunu

Gibanja na tekocem rac¢unu so prikazana na Sliki 5; skupni saldo je na levem delu, saldi
njegovih sestavin (racuna blaga, racuna storitev, racuna dohodkov in racuna tekocih
transferov) pa na desnem.

Slovenija se je od drugih nekdanjih socialisticnih gospodarstev vse od osamosvojitve do
»Jansevega« razdobja razlikovala po bolj ali manj izravnanem tekocem ra¢unu. Razlogi za
to so bili predvsem mnogo boljse stanje slovenskega gospodarstva v primerjavi z drugimi
nekdanjimi socialisti¢nimi gospodarstvi (razvitost, odprtost gospodarstva, samostojnost
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podjetij), kar je omogocilo zavrnitev nasvetov mednarodnih finan¢nih institucij oziroma
tako imenovanega Washingtonskega dogovora, premisljena politika Banke Slovenije pri
uravnavanju tecaja ter previdnost pri prodaji premozenja tujcem. Zato ob liberalizaciji
uvoza ni prislo do malone popolnega propada industrije (kot v baltskih drzave) ali prodaje
najpomembnejsih industrijskih podjetij tujim multinacionalkam (kot v visegrajski skupini).
Negativni saldo na trgovinskem racunu je zato Slovenija zlahka pokrivala s presezkom na
raCunu storitev; ni se ji bilo treba zadolzevati in prodajati premozenja; odlivi prek racuna
dohodkov (dobicki tujih multinacionalk) so bili majhni.

Slika 5
Primanijkljaj na tekocem racunu
TEKOCI RACUN STRUKTURA TEKOCEGA RACUNA
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Vir podatkov: Eurostat, Bilten BS

Po letu 2006 se je stanje na tekoCem racunu zacelo hitro spreminjati, v preteklem letu
je primanjkljaj na tekocem racunu dosegel 2173 milijone evrov (5.9% BDP); prehitra
gospodarska rast je povecala primanjkljaj na ra¢unu blaga ( na 2662 milijonov evrov ali
7.2% BDP), ve¢ kot milijardo evrov pa je k primanjkljaju na teko¢em racunu prispeval
racun dohodkov (dobicki podjetij v tuji lasti in placila obresti). Obcasni primanjkljaj na
teko¢em racunu (na primer v letu 1999, ki so ga povzrocila pricakovanja ob uvedbi DDV)
se je tako v zadnjih treh letih spremenil v konstanten strukturni primanjkljaj, Slovenija pa
je v nekaj letih »JanSevega« razdobja izgubila eno od ravnotezij oziroma posebnosti, ki so
jo razlikovale od drugih nekdanjih socialisti¢nih drzav.
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5. Kreditna »zasvojenost« in zadolZenost v tujini

Med najbolj usodna neravnotezja, ki so bila ustvarjena v preteklih nekaj letih, sodi »kreditna
zasvojenost« gospodarstva in prebivalstva. Prikazana je na Sliki 6; levi grafikon kaze gibanje
kreditov in depozitov na enoto BDP (razmerje med krediti oziroma depoziti in BDP na
zacetku 2001 ima vrednost 1), desni grafikon pa razmerje med krediti in depoziti. O¢itno je,
da je bilo »finan¢no poglabljanja« nesimetricno; nastajalo je na kreditni strani in nastajalo
je predvsem v »Jansevem« razdobju. Konec 2004 je bilo za enoto BDP potrebnih 1.3 krat
ve¢ kreditov kot na zacetku 2001, konec leta 2008 pa je bilo za enoto BDP potrebnih kar 2.2
krat ve¢ kreditov kot na zacetku leta 2001. Medtem ko so do sredine 2005 vloge v bankah
presegale posojila bank, je razmerje med posojili in vlogami konec leta 2008 naraslo na 1.6.
Varcevanje se je namreC po letu 2004 pospeseno spreminjalo v nalozbeno $pekuliranje, ki
so ga nenehno spodbujali z oglasevanjem nalozb v raznovrstne »visoko donosne in povsem
varne« sklade. Zaradi nizkih (realno negativnih) obrestnih mer na ban¢ne vloge na eni strani
in »visoke donosnosti« na drugi so se prihranki v bankah zaceli spreminjati v »prihranke«
na borzah.

Poslabsevanje razmerja med posojili in vlogami se je zaustavilo Sele v zacetku letosnjega
leta, razmerje med posojili in vlogami pa se bo zmanjsevalo le pocasi, saj bo vracanje k
var¢evanju v bankah oviralo zmanjSanja dohodkov v ¢asu krize in odplacevanja obveznosti
za ustvarjanje virtualnega bogastva. Velikega bremena »kreditne zasvojenosti« ne gre
spregledati tudi pri zdajs$njih zahtevah za odpravo »kreditnega kréa«, torej za povecanje
kreditiranja gospodarstva in prebivalstva.; rast kreditov je bila v preteklih treh letih malone
trikrat hitrejSa od rasti nominalnega BDP in drugih nominalnih agregatov, ki jih napaja
kreditiranje. Zaustavljanje »finan¢nega poglabljanja« je bilo neizogibno. Banke, ki bi kljub
temu, da jim v letosnjem letu zapade veliko kreditov, s katerimi so finansirale rast virtualnega
bogastva, $e nasle denar za podjetja, ki bi kredite najemala z drzavnimi garancijami, a komu
bi podjetja, ki bi s krediti finansirala proizvodnjo, prodala svoje proizvode. Ce vladam v
najvecjih trgovinskih partnericah ne uspe povecati povprasevanja, bi bili uc¢inki odprave
vkreditnega krc¢a« bolj kratkega daha; banke bi odprava »kreditnega krca« pripeljala v
stanje, v kakrSnem so se znasle v tranzicijsko-osamosvojitveni depresiji.
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Slika 6
Kreditna zasvojenost
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Vir podatkov: Bilten BS

Za krizno razdobje morda najbolj usodna posledica prehitre gospodarske rasti, »financnega
poglabljanja« in ustvarjanja virtualnega bogastva v »Jansevem« razdobju je velika neto
zadolzenost Slovenije v tujini. Domace varcevanje v Sloveniji namre¢ omogoca priblizno
Stiri odstotno gospodarsko rast, kakrsno smo imeli od konca tranzicijsko-osamosvojitvene
depresije leta 1993 do 2004; visja rast je mogoca le z zadolzevanjem v tujini oziroma tujim
var¢evanjem. Nesmiselnemu pospesevanju rasti se je pridruzilo e »finan¢no poglabljanje«
(beri zadolzevanje) namenjeno »varcevanju« v vrednostnih papirjih. Da bi svoje »prihranke«
povecali, so se »varCevalci« zaCeli zadolzevati; banke pa so njihovo »var¢evanje« finansirale
z zadolzevanjem v tujini.

Gibanje neto zadolzenosti Slovenije je prikazano na Sliki 6; prelom med »Ropovim« in
»Jansevim« razdobjem je oCiten. V »Ropovem« razdobju je bila Slovenija Se neto upnik;
bruto terjatve Slovenije (prebivalstva, nefinan¢nega sektorja gospodarstva, bank in drzave)
so bile do druge polovice 2005 vecje od njenih bruto obveznosti, v »Jansevem« razdobju pa
je Slovenija zelo hitro postala velik neto dolznik. Neto dolg Slovenije, ki ga do leta 2005 ni
bilo, je konec leta 2008 presegel 9.4 milijarde evrov. Dejanska teza tega dolga je Se precej
vecja, saj so bruto obveznosti predvsem dolgovi v bankah, bruto terjatve pa malovredni
papirji na razlicnih borzah.
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Slika 7
Neto zadolzenost Slovenije
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Vir podatkov: Bilten BS

Slika 8

Investiranje v tuje vrednostne papirje in zadolZevanje
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Krivde za visoko neto zadolZenost ni mogoce v celoti pripisati JanSevi vladi, ¢eprav se
je zadolZevanje javnega sektorja povecevalo Se hitreje kot zadolZevanje privatnega; bruto
javni dolg je s 3814 milijonov evrov konec 2004 do konca 2008 narasel na 9124 milijonov
evrov (za 130 odstotkov), privatni pa s 7863 na 17156 milijonov evrov.( 118 odstotkov).
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Da je velik del zadolzevanja v tujini nastal prav zaradi »varcevanja« v vrednostnih papirjih
na razli€nih borzah potrjuje Slika 7, ki kaze Cetrtletne prilive in odlive kapitala na finanénem
racunu. Odlive kapitala za nalozbe v tuje vrednostne papirje v korak spremljajo prilivi
kapitala z zadolzevanjem.

6. Ustvarjanje virtualnega bogastva in pok borznega balona

Kaj vrednosti na borzi poganja navzgor ali navzdol, tudi drugod v svetu ni povsem jasno.
Gotovo pa je, da so vrednostni papirji dobrine z visoko dohodkovno elasti¢nostjo in da
zato za dolgoro¢no dviganje teCajev zadostuje rast dohodkov in zaupanje v ucinkovitost
kapitalskega trga, kar zagotavlja priliv denarja na ta trg. Ko se tecaji delnic dvigajo, so
vlagatelji zadovoljni, ko se njihova rast zaustavi in zacno tecaji padati, pa naj bi bili tudi, saj
takrat, kot pravijo analitiki, unovcujejo dobicke, ki so se nabrali med dviganjem. Preprosto
razmisljanje sicer pravi, da takrat, ko eni unovcujejo dobicke, drugi unovcujejo izgube; a
tako je tudi v igralnicah, pa se tisti, ki izgubljajo, vedno znova vracajo vanje.

Ce bi sodili po koli¢ini ukvarjanja z nihanji te¢ajev delnic, so dogajanja na kapitalskem trgu
najbolj pomemben del gospodarskih dogajanj. Kapitalski trg naj bi opravljal dve pomembni
funkciji: na najem naj bi se zbirala sredstva za investicije in preverjala uspesnost uprav. Da
za zbiranje sredstev za investicije (tudi drugod) ni pomemben, je znano; ve¢ kot sedemdeset
odstotkov denarja, ki ga podjetja namenjajo za investicije, prihaja kar iz njihove amortizacije
in zadrzanih dobickov, vecina preostalega pa iz banc¢nih posojil. Prav tako nima veliko
opraviti s preverjanjem in zamenjavo neuspesnih uprav posameznih druzb, je pa vsaj pri
nas zaradi pomembne vloge, ki sta jo v privatizaciji dobila KAD-a in SOD-a uporaben
instrument za zamenjevanje dobrih uprav z »nasimi« upravami.

Slej ko prej je torej o€itno, da imamo opraviti le s sekundarnim trgom, zato se vedno znova
postavlja vprasanje o prispevku borze k uspesnosti slovenskega gospodarstva. Najbrz ni
dale¢ od resnice trditev, da gre za nekaksno veliko igralnico. v kateri se lastniki in upravitelji
premozenja igrajo kapitalizem, v katero drobni investitorji trg prinasajo denar, ki lastnikom
ali upravljavcem premozenja omogoCa meSetarjenje in zadovoljivo Zzivljenjsko raven,
investitorjem pa virtualno premozenje.

Kapitalski trg naj bi bili u¢inkovit’, njegovo u¢inkovitost je mogoce ugotavljati na razli¢ne
nacine; na narodnogospodarski ravni je najenostavneje primerjati kar gibanja tecajev delnic

3 Ucinkovitost pomeni, da so cene na trgu odraz vseh razpoloZljivih informacij, kar zahteva da so na kapitalskem
trgu zbrane vse dostopne informacije in da so te pravilno posredovane udelezencem. Dvig ali padec cene
posamezne delnice naj bi odrazal prav to. Po teoriji racionalnih pricakovanj udelezenci na trgu ne delajo
sistematicnih napak, kar je v teoriji sprejeto kot nekaj samoumevnega, Ceprav empiri¢ne raziskave tega ne
potrjujejo. Razlog za o€itne odmike od samoumevne ucinkovitosti naj bi bil soobstoj izkuSenih profesionalcev in
neizkuSenih amaterjev ter Spekulacije.



KAKO SMO PRISLI, KJER SM0? € & @&

z gospodarsko rastjo. Ceprav naj bi gibanja borznih indeksov kazala predvsem pri¢akovanja
bodocih dobickov v gospodarstvu, je mogoce pricakovati, da se nominalna vrednost
financnega bogastva giblje vsaj priblizno tako kot se giblje nominalni BDP. A Ce na primer
nominalni BDP raste po 5 odstotkov letno, borzni indeks pa po 50 odstotkov letno, je
tudi brez sofisticiranih razlag borznih strokovnjakov mogoce trditi, da gre za nastajanje
virtualnega bogastva. Njegovo nastajanje v Sloveniji je prikazano na Sliki 9; na njej imata
indeks SBI in nominalni bruto domaci produkta v zac¢etku 1995 vrednost 100. Do leta 2000
je borzni rasel priblizno tako kot nominalni bruto domaci produkt, nato pa se je rast indeksa
(zaradi pri¢akovanj vse boljsih gospodarskih rezultatov?) okrepila. Na kocu »Ropovega«
razdobja je bila njegova vrednost priblizno dvakrat vecja kot vrednost indeksa nominalnega
bruto domacega produkta. Po manjsem zastoju v 2005 je SBI eksplodiral; ko je bil sredi
leta 2007 Ze vec kot 4 krat vecji od indeksa nominalnega BDP, zacel strmoglavljati. Kdaj
se bo padanje SBI zaustavilo; ni mogoce reci, za ekonomista, ki verjame, da se bogastvo
ne more povecevati hitreje od produkta pa zdrs indeksa z zdajsnjih 3700 na 2500 ne bi
bil presenetljiv; indeksa SBI in nominalnega BDP bi se pri taksni vrednosti spet priblizno
izenacila.

Slika 9
Gibanje indeksov SBI in nominalnega BDP
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Krivde za ustvarjanje virtualnega bogastva in napihovanje borznega balona seveda ne gre
pripisovati JanSevi vladi. V neskon¢no rast vrednosti premozenja so verjeli malone vsi in
povsod po svetu. Povsem nekriva pa ni, saj so k napihovanju balona prispevale prodaje
drzavnega ali paradrzavnega premozenja, ki so spodbudile tudi slovensko tajkunstvo; brez
sodelovanja politike tudi tajkunstva ne bi imeli.

dededfedededen
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Bralec si lahko sam ustvari sodbo o uspesnosti ali neuspesnosti dveh vlad oziroma njunih
zaslug za to, da smo, kjer smo. Pri tem ne gre spregledati okolis¢in, ki so posamezni
vladi dane, na primer stanja v svetovnem gospodarstvu, pa tudi stanja, ki ga je zapustila
predhodna vlada. Najbrz drzi ugotovitev, da zapuscina »Ropovega« razdobja ni bila slaba
in da okolis¢ine v svetovnem gospodarstvu v »Jansevem« razdobju niso bile slabse kot
v »Ropovemy; izjema je podrazitev nafte in hrane, zato se visji inflaciji v letih 2007 in
2008 vlada ni mogla izogniti. Zapus¢ina, ki je kljub dvema dosezkoma (gospodarska rast in
padec brezposelnosti) ostala za »Jansevim« razdobjem, pa je katastrofalna. Temu je v veliki
meri prispevala splosna evforija v ¢asu najvecjega razcveta casino kapitalizma, ki ji je
podlegla tudi vlada in v njej sama sodelovala. Velika neravnotezja: rekorden primanjkljaj na
teko¢em racunu, kreditna zasvojenost prebivalstva in gospodarstva, napihovanje borznega
balona, predvsem pa usodna povsem nepotrebna 9.4 milijardna neto zadolzenost Slovenije
so bila malone v celoti ustvarjena v »Jansevem« razdobju in v ¢asu pred zdaj$njo svetovno
krizo. Prav ta neravnotezja pa mo¢no zmanjsujejo moznosti zdajsnje vlade, da s preostanki
gospodarske politike blazi socialne ucinke krize.
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