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EVROPA 2020 - SE TRETJIC V PRAZNO?

Joze Mencinger

1. Leporecja EUROPE 2020

Poplavi strategij; nekatere segajo tja do leta 2060, kot da bi res vedeli, kaj bo takrat, druge
se ukvarjajo z izhodom iz krize, tretje z razvojem do leta 2020, se je pridruzila Se Evropa
2020 - Strategija za pametno, trajnostno in vkljucujoco rast«. Z njo Evropska komisija
»nadgrajuje« dve lizbonski strategiji; originalno iz leta 2000 in »prenovljeno« »Partnerstvo
za rast in delovna mesta - nov zacetek lizbonske strategije« iz leta 2005. Prva naj bi do
letos iz EU ustvarila druzbo znanja in najbolj ucinkovito svetovno gospodarstvo, druga
naj bi zagotovila gospodarska rast in zaposlenost. Prva se je koncala z oddaljevanjem od
proglasenih ciljev, ki ga sredi razdobja trajanja strategije ni bilo mogoce spregledati, druga,
ki naj bi »prenovila« prvo, pa s svetovno gospodarsko krizo. Seveda nista povzrocili krize,
a obe sta podpirali in irili ideologijo, ki je ustvarjala gospodarska in socialna neravnotezja;
ta pa so se morala slej ko prej koncati, kot so se. Obe sta izhajali iz ekonomike ponudbe,
njun »znanstveni« temelj je bila produkcijska funkcija; gospodarsko rast naj bi zagotavljali
skupna faktorska produktivnost, ve¢ja proznost trga dela in »poglabljanje« trga kapitala.
Povecevanje »proznosti« na trgu dela je vodilo v zaostajanje in celo realno znizevanje
plac ter v vse vecjo brezposelnost in socialno neenakost, »poglabljanje« trga kapitala pa
v hazarderstvo in ustvarjanje virtualnega bogastva. Osnovna napaka obeh strategij je bilo
popolno zanemarjanje agregatnega povprasevanja (Mencinger, 2005).

Strategijo, ki jo zdaj predlaga Evropska komisija in ki naj bi jo §¢ marca potrdil Evropski
svet, bo, kot kaze, doZivela usodo predhodnic. Ceprav manj kot predhodnici izhaja iz
ekonomike ponudbe in vsaj eksplicitno ne govori o potrebi po vecji proznosti trga dela in
finan¢nem poglabljanju, pa tudi nova strategija zanemarja agregatno povprasevanje. Zato
bomo z njo najbrz spet dobili dokument, katerega uporabna vrednost bo priblizno toliksna,
kot je bila »dodana« vrednost predhodnic; za politicne govore uporabno retoriko.

Tako imenovane krovni cilji " EVROPE 2020« so:

* 75 % prebivalstva v starosti 20-64 let mora imeti zaposlitev;

* 3 % BDP je treba nameniti raziskavam in razvoju;

* cilj 20/20/20 na podrocju podnebnih sprememb in energetike je treba doseci z 20
odstotnim zmanjSanjem emisij, 20 odstotnim poveCanjem obnovljivih virov in 20
odstotnim povecanjem ucinkovitosti porabe energije;

* delez mladih, ki se odlocijo za zgodnjo opustitev Solanja, mora biti pod 10 %, vsaj 40 %
mladih mora uspesno zakljuciti terciarno izobrazevanje;

* revséina naj bi ogrozala 20 milijonov ljudi manj kot zdaj.
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Cilje naj bi dosegli: s »PAMETNO RASTJO, to je z razvojem gospodarstva, ki temelji na
znanjuininovacijah, TRAJNOSTNO RASTJO«, to je s spodbujanjem bolj konkurencnega
in zelenega gospodarstva, ki gospodarneje izkoris¢a vire, in z »VKLJUCUJOCO
RASTJO«, to je z utrjevanjem gospodarstva z visoko stopnjo zaposlenosti, ki krepi socialno
in teritorialno kohezijo.

Da bi bila pot k ciljem »zanesljivejSa«, je v strategiji sedem »vodilnih pobud«, ki naj bi
spodbudile prednostna podrocja. Pobuda »UNIJA INOVACIJ« naj bi izboljsala pogoje
za finansiranje raziskav in inovacij, kar naj bi zagotavljalo inovativne zamisli hitro
pretvoriti v proizvode in storitve, ki ustvarjajo rast in delovna mesta. Pobuda »MLADI
IN MOBILNOST« naj bi povecala uspesnost izobrazevalnih sistemov in olajSala vstop
mladih na trg dela, YEVROPSKI PROGRAM ZA DIGITALNE TEHNOLOGIJE« naj bi
vzpostavil hiter internet in izkori$¢anje prednosti enotnega digitalnega trga v gospodinjstvih
in podjetjih. S pomocjo EVROPE, GOSPODARNE Z VIRI« naj bi prekinili vezi med
gospodarsko rastjo in porabo virov ter podprli prehod v nizko-ogljicno gospodarstvo,
povecali porabo obnovljivih virov energije, posodobili promet in spodbujali energetsko
ucinkovitost. »INDUSTRIJSKA POLITIKA ZA DOBO GLOBALIZACIJE« naj
bi izboljSala poslovna okolja, zlasti za mala in srednja podjetja, in podprla industrijsko
strukturo, s katero bo mogoce konkurirati na svetovnih trgih. PROGRAM ZA NOVA
ZNANJA IN SPRETNOSTI IN NOVA DELOVNA MESTA« naj bi posodobil trge dela
ter okrepil poloZaj ljudi z razvijanjem njihovih znanj in spretnosti ter tudi z mobilnostjo
bolje uskladil ponudbo in povprasevanje po delu, EVROPSKA PLATFORMA ZA BOJ
PROTI REVSCINI« pa naj bi zagotovila socialno in teritorialno kohezijo tako, da bodo
ljudje lahko dostojno ziveli in se aktivno vkljucevali v druzbo.

Si s to strategijo lahko pomagamo kaj bolj kot s prejsnjima? Ceprav je polom prej$njih
le nekoliko streznil bruseljske planerje in je nova strategija bolj realisticna od prejsnjih,
EVROPA 2020 ostaja $e najbolj podobna nekak$nemu predvolilnemu programu z veliko
obljubami in Se ve¢ na novo izumljenimi krilaticami, na kar kaze »Ze pametna, trajnostna
in vkljuCujoca rast«, »vodilne pobude« in udarne krilatice, kot sta »Evropa se mora zganiti,
da ne bi nazadovala« in »Evropa lahko uspe«. Ce bi zados¢ala v EVROPI 2020 zbrana
retorika, bi bila verjetnost izpolnitve ciljev visoka, ker pa ne zadosca, je Se najbolj verjetno,
da se bo tudi EVROPA 2020 spremenila v dokument brez uporabne vrednosti.

Donedavni temelj gospodarskega napredka globalizacijo Komisija zdaj uvrS¢a kar med
dolgoro¢ne teZzave EU, skupaj s pritiski na naravne vire in staranjem prebivalstva. Vsaj
tu ima prav. Pomisel, da bo EU na globalnem trgu s svojo »na znanju temeljeco druzbo«
lahko konkurirala socialno mnogo bolj brezobzirnim druzbam, je bila ze v prvi lizbonski
strategiji vnaprej obsojena na polom; znanje je Se bolj mobilno kot kapital. Moznosti, da
EU tudi od drugih zahteva »pravicnejSo« trgovino oziroma konkurenco z upostevanjem
vsaj minimalnih socialnih norm in pravic delavcev v konkuren¢nih drzavah pa je EU zaradi
pohlepa njenih multinacionalk in svoje kratkovidnosti zamudila.
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2. Pogled Komisije na gospodarsko krizo ter zasluge in slabosti lizbonskih strategij

V uvodnem delu strategije Komisija ugotavlja, da je gospodarska kriza iznicila nedavni
»napredek«; ob 4 odstotnem zmanjsanju BDP, je industrijska proizvodnja EU nazadovala
na raven devetdesetih, brezposelnost se je dvignila na 23 milijonov ali na 10 odstotkov
aktivnega prebivalstva. Tezave, v katere je Unija zasla, so vecje, kot so bile pred krizo.
Resevanje iz krize je povprecni javnofinancni primanjkljaj dvignilo na 7 in javni dolg na 80
odstotkov BDP; v dveh letih je bilo iznicenih dvajset let fiskalne konsolidacije. Temu naj bi
bile krive strukturne pomanjkljivosti, nizke ravni nalozb v raziskave, nedinami¢no poslovno
okolje, staranje prebivalstva, ter nizja stopnja zaposlenosti in manj delovnih naporov kot v
ZDA in na Japonskem.

Komisija zdajsnjo gospodarsko krizo obravnava, kot da bi §lo za nepredvidljiv dogodek, na
primer za potres, podoben tistemu na Haitiju ali v Cilu; pri tem pa naj bi bila §koda, ki jo je
kriza povzrocila, zaradi njenih strategij Cilska in ne haitijska. Toda za nastajanje krize je bila
Komisija vsaj sokriva, saj gospodarskega razvoja, ki je peljal v krizo, ni preprecevala. Prav
narobe. Taks$en razvoj je s svojo obsedenostjo z liberalizacijo, deregulacijo in privatizacijo
celo podpirala, Eeprav je te procese véasih mocno zbirokratizirala. Sprejela je nauke o popolni
prilagodljivosti trgov in primerjalnih prednostih; v svetovni delitvi dela naj bi postala druzba
znanja, vecja prilagodljivost trga dela, privatizacija javnih storitev in “zdrava” gospodarska
politika, katere srz je zmanj$anje deleza javnega sektorja, pa naj bi jo usposobile konkurirati
socialno mnogo bolj brezobzirnim druzbam. Spregledala je, da je znanje Se bolj mobilno kot
kapital, da vseh zaposlitev, ki jih izgublja z opuscanjem proizvodnih dejavnosti, ni mogoce
nadomestiti z zaposlitvami v storitvah, in da se dejavnosti z visoko dodano vrednostjo s
selitvijo v drzave z nizkimi placami spremenijo v dejavnosti z nizko dodano vrednostjo.
Pa tudi, da zniZevanje cene dela z znizevanjem plac in socialne varnosti, ki bi zadoSc¢alo
za konkuriranje socialno mnogo bolj brezobzirnim druzbam, implicira postopno opuscanje
socialno trznega gospodarstva, na katerega se nenehno sklicuje.

V spremljajoem dokumentu »Delovni dokument sluzb komisije — Ocena lizbonske
strategije« Komisija zdaj sicer priznava (kar je bilo o¢itno Ze ob njenem sprejetju), da je
prvotna strategija, po kateri naj bi EU do leta 2010 postalo najbolj dinami¢no in konkuren¢no
na znanju temeljece gospodarstvo na svetu, s¢asoma prerasla v pretirano zapleteno strukturo
s Stevilnimi cilji in ukrepi ter nejasno razmejitvijo obveznosti in nalog. To naj bi zahtevalo
»prenovo« v letu 2005; ta pa naj bi po mnenju Komisije imela »pomemben ucinek na rast in
delovna mesta, ki pa ga ni preprosto oceniti, saj naj bi bil odvisen od gospodarskega cikla
in zunanjih vplivov pa tudi javnih politik«. Najbrz je ucinke strategije tezko oceniti tudi
zato, ker jih ni bilo. Po mnenju Komisije je »lizbonska strategija pripomogla k oblikovanju
Sirokega soglasja glede reform, ki jih potrebuje EU...«, »drzavljanom in podjetjem v EU
prinesla konkretne Kkoristi...«, »strukturne reforme pa so povecale odpornost EU in nam
pomagale prebroditi krizo«. Soglasja politikov o reformah vsaj po njihovem nenehnem
sklicevanju na lizbonske strategije sodeC, ne gre zanikati; vprasljivi so njihovi ucinki.
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Kaksne so bile koristi od strategije in kako je strategija pomagala prebroditi krizo, ni
mogoce ugotoviti. Nedvomno je vsaj, da se je Evropa kljub strategiji, e Ze ne zaradi nje,
znasla v krizi. Pa ne le, ker strategija »ni ponudila dovolj orodij, da bi Ze na zacetku lahko
odpravili nekatere vzroke krize«, ker je bilo »kljub pomembnim dosezkom izvajanje reform
na splosno poc¢asno in neenakomerno, ali ker »ni bil dovolj upostevan pomen soodvisnosti
v tesno povezanem gospodarstvu zlasti v evro-obmocju«. Proti kriznih orodij strategija, ki
je temeljila na ekonomiki ponudbe, nekriticnem seljenju proizvodnih aktivnosti v dezele z
nizko ceno delovne sile, posledi¢nem zmanjSevanju pravic delavcev doma in »poglabljanju«
trga kapitala, sploh ni mogla ponuditi. Proti krizna orodja so namre¢ sestavina povsem
spregledane ekonomike povprasevanja. Predstavniki Evropske komisije so krizo Se potem,
ko se je ze razplamtela, kot vraci odganjali s ponavljanjem nesmiselnih krilatic iz lizbonskih
strategij.

Komisija poudarja velik pomen »namenskih sredstev iz strukturnih skladov, ki so
omogocila znatne nalozbe v rast in delovna mesta«, »ucinke priporoCil za posamezne
drzave«, »izmenjavo izkusenj in dobrih praks«. Gotovo drzi, da so namenska sredstva iz
strukturnih skladov omogocila znatne nalozbe, a preden so prisla iz bruseljske v nacionalne
blagajne, so iz nacionalnih blagajn priSla v bruseljsko. Tudi brez priporocil komisarjev,
katerih neupostevanje v posameznih drzavah naj bi bil problem, bi preziveli; velik del jih se
jih da prebrati v u¢benikih ekonomije, Se vec jih je iz arzenala ekonomike ponudbe.

3. Kako do okvirnih ciljev

Prvi cilj EVROPE 2020, 75 odstotna zaposlenost, ki ne omenja gospodarske rasti, kaze
na pomembno spremembo v razmi$ljanju, oziroma na spoznanje, da je temeljna dilema
sodobnega sveta ustvariti dovolj dela ter da bosta svetovna gospodarska in politicna
dogajanja v naslednjih letih dolocala zaposlenost oziroma brezposelnost ter njene socialne
posledice in njihovo reSevanje. Problem sveta namre¢ ni premajhna koli¢ina produktov
in bogastva, obojega je preveC, problem je, kako jih porazdeliti, porabiti in ustvariti
dovolj dela. Ze dolgo najbrz drzi, da gospodarimo zato, da ustvarjamo delo, in ne zato, da
proizvajamo dobrine in storitve. Ko govorimo o investicijah, nih¢e ve¢ na razpravlja o tem,
kaj bomo proizvedli, ampak vsi le o tem, koliko delovnih mest bomo ustvarili. Podjetja se
ne ukvarjajo z vprasanjem, kako produkt narediti, ampak kako ga prodati. Rast ali kréenje
BDP razlagamo z gibanjem komponent agregatnega povprasevanja in ne z omejitvami na
strani ponudbe. Tudi neprestano ustvarjanje novih storitev, institucij in pravil je pravzaprav
le nacin, kako vsaj malo izniciti u¢inke tehnoloskega napredka na zaposlenost in prepreciti
nastajanje »eno-tretjinske druzbe«. Od treh vrst gospodarske rasti: »pametne, trajnostne
in vkljucujoce«, se bo zato EU morala oprijeti predvsem »vkljucujoce« rasti; ustvarjanja
novih delovnih mest. Tudi pri zelenem delu »trajnostne« rasti je ustvarjanje novih delovnih
mest dejanski cilj, izboljSanje okolja, oziroma cilj »20/20/20« na podro¢ju podnebnih
sprememb in energetike pa je zaenkrat bolj kot ne le kolateralna korist. Pri konkuren¢nem
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delu »trajnostne« rasti bo dejansko pomembnejse, kako zmanjsati konkurencnost »kitajcev«
v EU, kot pa, kako povecati konkuren¢nost EU na svetovnem trgu. Pred in med krizo je
EU najve¢ delovnih mest izgubljala v industriji, deloma zaradi »pametne« rasti, to je
tehnoloskega napredka, Se veC zaradi konkuren¢nega dela »trajnostne« rasti, to je seljenja
proizvodnje na »Kitajsko«. Ponovno jih bo mogoce dobiti le z dejanskim zapiranjem
evropskih trgov ne glede na retoriko o svobodni menjavi.

»Pametna« rast je povezana z drugim ciljem: »3 % BDP nameniti raziskavam in razvoju«.
Cilj implicira, da izdatki za raziskave in razvoj samodejno prinasajo tehnoloski napredek,
gospodarsko rast in zaposlenost, vendar empiri¢ni podatki, pa naj gre za Casovne vrste,
statisticne preseke ali panelne podatke te samodejnosti ne potrjujejo. Gotovo je, da
tehnoloski napredek povecuje produktivnost ter ustvarja boljsa delovna mesta, ne ustvarja pa
jih ve¢. Skupni ucinek tehnoloskega napredka na zaposlenost je sestavina vec¢ zelo razli¢nih
parcialnih u¢inkov; nekateri zaposlenost zmanjsujejo, drugi jo povetujejo. Stevilo novih
delovnih mest, ki jih tehnoloske spremembe ustvarijo v proizvodni dejavnosti, v kateri
nastanejo, je gotovo mnogo manjse od stevila delovnih mest, ki jih odpravijo. Srz sprememb,
ki jih prinasa nova tehnologija, je zmanjSevanje potrebne koli¢ine dela; prav zato se Stevilo
in delez zaposlenih v proizvodnih dejavnostih neprestano kréi. Tehnoloske spremembe, ki
neposredno zmanjSujejo zaposlenost, posredno res omogocajo (ne ustvarjajo) ustvarjanje
novih delovnih mest v storitvah, bodisi privatnih bodisi javnih, bodisi tak$nih z visoko
ali pa tak$nih z nizko dodano vrednostjo. A gre v bistvu za prerazdeljevanje druzbenega
produkta. V drzavah EU so zato v zadnjem desetletju skoraj vsa nova delovna mesta nastala
v storitvenem sektorju, pretezno v njegovem javnem delu, ali v delih javnega sektorja,
katerih privatizacija je Stevilo zaposlenih Se povecala.

Ko pridemo do naslednjega cilja, »deleza mladih, ki se odlo¢ijo za zgodnjo opustitev Solanja,
mora biti pod 10 %, vsaj 40 % mladih mora uspe$no zakljuciti terciarno izobrazevanje«,
se ne moremo izogniti bolonjski reformi visokega Solstva. Ta naj bi po zamisli ministrov,
ki so jo podpisali, povecala uCinkovitost visokega Solstva (skrajsala $tudij) in ustvarjala
visoko kvalificirano »delovno silo«, kakrSno potrebuje trg delovne sile. Najbrz je, vsaj
po desetletju le jasno, da so rezultati bolonjske reforme katastrofalni, pa tudi, da je njena
katastrofalnost pravzaprav koristna. Evropski trg dela nikoli ni potreboval in ne potrebuje
»delovne sile«, kakr§no naj bi po bolonjski reformi »proizvajalo« terciarno izobrazevanje;
bolonjska reforma je ob znizanju kvalitete le podaljSala $tudij in s tem socialno manj
vzdrzno odkrito brezposelnost spremenila v socialno sprejemljivejSo prikrito. Tudi oba
izobrazevalna cilja EVROPE 2020 sta pravzaprav namenjena istemu cilju, zmanjSevanju
odkrite brezposelnosti in povecevanju prikrite; njun negativni stranski ucinek je neizogibno
znizanje kvalitete terciarnega izobrazevanja.

Bo EU do leta 2020 dosegla tudi cilj, da naj bi revs¢ina ogrozala 20 milijonov ljudi manj kot
zdaj? Morda, a le ¢e bo dosegla prvi cilj. Visoka stopnja zaposlenosti sicer Se ne zagotavlja
odpravo revscine, kar kaze zdajSnja kriza, je pa nedvomno socialno najbolj sprejemljiv
nacin za to.



EVROPA 2020, SE TRETJIC V PRAZNO? € & @

Reference:

Evropska komisija: DELOVNI DOKUMENT SLUZB KOMISIJE,
Ocena lizbonske strategije, Bruselj, 2.2.2010

Evropska komisija: Evropa 2020 - Strategija za pametno, trajnostno in vkljucujoco rast«
Bruselj, marec 2010;

Joze Mencinger: »Leporecja lizbonske strategije in Slovenijax,
GOSPODARSKA GIBANJA, 367, februar 2005, 23-39.
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MAKROEKONOMSKE RAZMERE V
EVRO OBMOCJU IN ODZIV DENARNE
POLITIKE EVROPSKE CENTRALNE
BANKE

mag. Silvo Dajéman, Ekonomsko-poslovna fakulteta Maribor

Okrevanje svetovnega gospodarstva je v teku: vse najvecje drzave v svetu belezijo pozitivno
gospodarsko rast od zacetka druge polovice leta 2009. To okrevanje je rezultat masivnih
(deloma tudi globalno koordiniranih) fiskalnih in monetarnih intervencij v preteklem
letu. Obstaja velika razlika med posameznimi drzavami: nekaterih drzav finan¢na kriza ni
prizadela (Kitajska, Poljska, Indonezija, Avstralija), v drugih, ki so finan¢no in ekonomsko
krizo bolj obcutile, pa je ekonomsko okrevanje v glavnem Sibko in umik ekspanzivno
vodenih ekonomskih politik bo moral biti postopen in previden.

Po podatkih Eurostata se je bruto domaci proizvod evro obmocja v zadnjem lanskem
Cetrtletju povecal za 0,1 % glede na tretje Cetrtletje in zmanjSal za 2,1 % glede na zadnje
Cetrtletje leta 2008. V Evropski uniji je rast v zadnjem cetrtletju lanskega leta znasala prav
tako 0,1 % na Cetrtletni ravni oziroma -2,3 % na letni ravni. V Sloveniji se je BDP v tretjem
glede na drugo cetrtletje povecal za 1,0 %, na medletni ravni pa zmanjsal za 8,5 %. Slovenija
je med Clanicami evro obmocja zabelezila najvedji upad narodnogospodarske aktivnosti v
lanskem letu.

Rast BDP v letu 2009

Evro obmocje 21
EU27 2,3
Nemcija 24
Avstrija -1,8
Italija 2,8
Francija 0,3
Greija 2,6
ZDA 01

Svet 0,8
Razvite drzave sveta -3,2

Vir: Eurostat in IMF.
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Gibanje splosne ravni cen v evro obmocju in Evropski uniji ni problemati¢na, saj se rast
indeksa HICP giblje v ciljnih mejah Evropske centralne banke. V januarju je bila v evro
obmocju po prvi oceni Eurostata zabelezena 1-odstotna inflacija glede na isti mesec lani.
V mesecu pred tem je bila inflacija 0,9 %. V celotni Evropski uniji je bila letna inflacija v
decembru 1,4 %, v Sloveniji pa 2,1 %.

Industrijska proizvodnja v evro obmocju se je v decembru na mesecni ravni, potem ko je
v novembru zrasla, ponovno zmanjsala — za 1,7 %. Podobno velja za Evropsko unijo — v
decembru se je industrijska proizvodnja glede na mesec november zmanjsala za 1,9 %. Na
medletni ravni je bila industrijska proizvodnja v evro obmocju decembra za 5 % manjsa kot
pred letom dni, v EU27 pa za 4,9 %. V Sloveniji se je industrijska proizvodnja v decembru
glede na november povecala za 0,2 % in je bila za 2,7 % vi§ja kot je bila v decembru
2008.

V decembru je stopnja brezposelnosti po definiciji ILO v evro obmocju znasala 10,0 %
(leto pred tem je bila brezposelnost 8,2 %). V Evropski uniji je stopnja brezposelnosti v
decembru dosegla 9,6 % (leto pred tem je bila 7,6 %). V Sloveniji je v decembru znasala
6,8 % (leto pred tem 4,2 %). Skupno Stevilo brezposelnih v Evropski uniji je 23 milijonov,
od tega v evro obmocju 15,8 milijonov.

Nekateri makroekonomski indikatorji najpomembnejsih zunanjetrgovinskih partneric
Slovenije v evro obmocju

Inflacija - HICP Industrijska proizvodnja Stopnja brezposelnosti
*(dec03,/dec08) (dec09/dec08) *(sezonsko prilagojena) (dec09)
Nemcija 0.8% 74 % 75%
Italija 11 % 56 % 85 %
Avstrija 11 % -5,4 % (nov09,/nov08) 54 %
Francija 1,0 % 2,9% 10,0 %
Slovenija 21 % 2,7 % 6,8 %
Vir: Eurostat.

Pomemben element gospodarskega okrevanja je ponoven zagon kreditne aktivnosti.
Upadanje kreditne aktivnosti denarnih finan¢nih institucij (to so predvsem krediti poslovnih
bank) v evro obmocju se je mesecu decembru upocasnilo na -1,9 %. Le nekatere ¢lanice
denarne unije (Ze) belezijo pozitivno rast: Slovenija +7,7 %, Gr¢ija +7,3 %, Nizozemska
+3,1 %. Kot kaZzejo statisti¢ni podatki, se je upadanje v segmentu posojil gospodinjstvom
v vecini ¢lanic evro obmod¢ja ustavilo. V Sloveniji so banke v mesecu decembru 2009
gospodinjstvom odobrile 7,8 % vec¢ posojil kot eno leto pred tem. PocasnejSe je okrevanje v
segmentu posojil nefinanénim podjetjem. Z izjemo nekaterih ¢lanic (Slovenije, Nizozemske
in Portugalske) je bilo v decembru 2009 manj novih kreditov kot leto dni pred tem.
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Letne stopnje rasti novih posojil v obdobju december 2008 - december 2009

Evro obmocje Nemcija Avstrija Slovenija
Posaojila rezidentom evro obmodja -1,9 % A1 % 2,8% 7.7 %
Posojila gospodinjstvom Od tega: 1,3 % 04 % 06 % 7.8 %
a) Stanovanjska posojila 1.5% 0.2% 1.9 % 16 %
b) Potrosniska posajila 01 % 39 % 2,6 % 0.7 %
Posajila nefinanénim podjetiem 2,3 % 41 % -0,6 % 1,3 %

Vir: Evropska centralna banka.

Vendar statisti¢ni podatki prihajajo z zamudo in lahko kazejo stanje izpred dveh mesecev.
Zato niso najprimernejsi indikator, na osnovi katerih bi lahko sklepali o prihodnji aktivnosti
bank. Evropska centralna banka (in podobno Federalne rezerve v ZDA) zato izvaja
anketo med bankami v evro obmocju, s pomocjo katere meri zaznave bank o kreditnem
povprasevanju, spreminjanju kreditnih pogojev in njihova pri¢akovanja. Ti podatki se lahko
uporabijo kot vnaprej$nji indikator. Predzadnja Cetrtletna anketa o kreditnih pogojih bank v
evro obmocju (izvedena je bila v mesecu oktobru 2009) je na osnovi pri¢akovanj bancnikov
napovedala zakljucitev zaostrovanja kreditnih pogojev ob koncu leta 2009. Ta pri¢akovanja
se niso popolnoma uresni¢ila. Zadnja anketa (izvedena v mesecu januarju letos) namreé
kaZe, da so se kreditne zahteve, ki jih morajo komitenti izpolnjevati za pridobitev novih
posojil, Se rahlo zaostrile (sicer je zaostritev bila manjSa kot v predhodnih anketah).
Sklepamo, da je kreditni ciklus Ze dosegel dno, a okrevanje je pocasno.

Mednarodni denarni sklad v svojem novejsem porocilu' ugotavlja, da so se sistemati¢na
tveganja, ki bi ogrozila stabilnost globalnih finan¢nih trgov, v zadnjem Cetrtletju zmanjsala.
Zlasti komponente, ki so v poglabljanju krize najbolj prispevale k negotovosti in nestabilnosti
financnih trgov, se popravljajo: manjsajo se makroekonomsko tveganje (gospodarska rast
ozivlja), kreditna tveganja, trzna tveganja in tveganja povezana z gospodarskim razvojem
drzav v razvoju. Ceprav se globalna situacija popravlja, pa za zagotovitev trajne stabilnosti
finan¢nih trgov obstajajo Stevilni izzivi. Najvecji izziv v Stevilnih drzavah je nadaljnje
izboljSanje bancnega sistema in ozivitev kreditne aktivnosti bank. Proces dokapitalizacije
in razdolZevanja $e ni dokoncan, banke zaradi korekcije cen nepremicnin ¢aka Se porast
izgub iz stanovanjskih posojil. Mednarodni denarni sklad je v svojem zadnjem porocilu o
finanéni stabilnosti ocenil, da so banke v ZDA do konca oktobra lanskega leta ra¢unovodsko
pripoznale le polovico izgub, ki jih bo povzrocila finan¢na kriza, v Evropi in Veliki Britaniji
pa samo priblizno 40 %.

1 IMF. 2010. Global Financial Stability Report, Market Update.



MAKROEKONOMSKE RAZMERE V EVRO OBMOCJU IN ODZIV DENARNE POLITIKE EVROPSKE CENTRALNE BANKE @ @ @

Ocena izgub bank v finanéni krizi (obdobje 2007-2010) glede na sedez bank

Obseg postavk v Ocenjene izgube v o .
bilancah stanja bank obdobju 70 vseh izgub
Banke v ZDA
Stanovanjska posojila 2.981 230 22,4 %
Skupaj posajila 8.059 654 63,8 %
Vrednostni papirji 4502 371 36.2%

*(finanéne nalozbe)

Banke v Veliki Britaniji
Stanovanjska posgjila 1.636 47 78 %
Skupaj posajila 6.744 497 82,3 %
Vrednostni papirji

*(finan€ne nalozbe)

1.625 107 17,7 %

Banke v evro obmocju
Stanovanjska posajila 4530 47 58 %
Skupaj posajila 15.994 480 591 %
Vrednostni papirji

*(finanéne nalozbe)

6.907 333 40,8 %

Vir: IMF. 2009. Financial stability report, october 2009.

Dodaten dejavnik, ki bi lahko v naslednjem srednjerocnem obdobju prispeval k nestabilnosti
na finan¢nem trgu, je umik posebnih programov centralnih bank, ki so zagotavljali bankam
dodatno likvidnost v ¢asu finan¢ne in gospodarske krize, ter umik garancij vlad za ban¢ni
dolg. Nekatere banke namrec¢ ostajajo odvisne od teh programov oziroma pomoci in
pred¢asen umik bi lahko ponovno zamajal stabilnost ban¢nih sektorjev.

V taks$nih razmerah je v zaCetku decembra lanskega leta Evropska centralna banka zacela
izvajati strategijo izhoda iz izredno ekspanzivne denarne politike. Tega ni storila z dvigom
obrestnih mer, temve¢ z napovedjo umika nekaterih izrednih operacij, ki jih je uporabljala
v Casu financne in ekonomske krize. Na zadnjem zasedanju Sveta ECB v zacetku februarja,
je ta pustil kljuéne obrestne mere nespremenjene. Glede na makroekonomske razmere
in napovedi okrevanja evrskega gospodarstva, je financna javnost tak$no odlocitev tudi
pricakovala. Ker je likvidnost v denarnem sistemu evra po ocenah nosilca denarne politike
Se zmeraj zelo velika in je nad potrebami denarnega sistema, je Svet sprejel odlocitev o
zmanjSanju svojih operacij na odprtem trgu. Operacija dolgoro¢nega refinanciranja (LTRO)
s 6-mesecno dospelostjo, ki jo bo ECB izvedla v marcu, bo tako zadnja. Dodatne odlocitve
o izhodni strategiji denarne politike bi naj J.C. Trichet pojasnil po seji Sveta v zacCetku
marca.

Svet ECB je ob tem tudi pozval ¢lanice EMU k sprejemu ambicioznih izhodnih strategij
fiskalne politike, ki se bi naj zacele izvajati v najkrajSem moznem ¢asu. Ob tem je centralna
banka tudi zanikala moZznost finan¢ne pomoci Gréiji. ECB ne bo finan¢no pomagala nobeni
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izmed vlad denarne unije, to bi naj bilo po besedah J. C. Tricheta zgolj v pristojnosti vlad
v Evropski uniji.

V tem letu se bo obrestna mera denarnega trga postopoma priblizevala obrestni meri, ki
trenutno velja za operacije glavnega refinanciranja (1 %). Evropska centralna banka pa
za izhod iz de facto nicelnih obrestnih mer verjetno ne bo morala dvigniti svojih kljucnih
obrestnih mer vse do konca leta. Razlogi za to so naslednji: Sibko okrevanje gospodarstva
evro obmocja, negotovost na finanénih trgih, dodatno povzrocena s krizo zadolZenosti drzav
¢lanic evro obmodja (z najve&jimi tezavami javnih financ se ob Gréiji soo¢ajo $e v Spaniji,
Portugalski in Irski), asimetrija v gospodarskem okrevanj drzav ¢lanic evro obmocja, umik
likvidnosti iz trga z odpravo izrednih ukrepov denarne politike. Omenimo, da bo v mesecu
Jjuniju, ko se izte¢e 12-mesecno obdobje avkeije LTRO, likvidnost v denarnem sistemu evra
zmanj$ana za 442 milijard €.

Umikanje likvidnosti Evropske centralne banke nosi s seboj veliko nevarnost. Ta nevarnost
izvira iz dihotomije okrevanja bancnega sektorja v evro obmocju. Medtem ko nekatere
banke ponovno neovirano dostopajo do denarnega trga in virov financiranja, so druge $e
zmeraj skoraj popolnoma odvisne od likvidnih virov, ki jim jih nudi Evropska centralna
banka. Tveganje omenjene izhodne strategije Evropske centralne banke pa je povezano
tudi z razvojem cen finan¢nih nalozb. V denarno-politi¢nih in finan¢nih krogih je razprava
o tem, da je baloncek cen finan¢nih nalozb Ze nastal, vse bolj intenzivna. Veliki donosi
drzavnih vrednostnih papirjev v razmerah vse vecjih tezav javnih financ (nedavni primer
Gréije in Spanije), je tudi svojevrsten balongek.

Na drugi strani Atlantika so Federalne rezerve v februarju pricele izvajati izhodno strategijo
denarne politike. V zacetku februarja so ukinile vedino programov izredne ponudbe
kratkoro¢ne likvidnosti, ki so jo zacele ponujati ob zacetku financne in gospodarske krize.
Naslednji korak je bil dvig diskontne stopnje za 25 bazi¢nih tock, na 0,75 %. Hkrati je bilo
objavljeno, da bo banka od sredine marca skrajSala rocnost kratkoro¢nih posojil, ki jih bodo
ponujali v rezimu “overnight” (prek noci). Federalne rezerve neposredno dolocajo, poleg
diskontne mere, Se obrestno mero na federalne obveznice, kar je kljucna mera, po kateri
si poslovne banke medsebojno izposojajo denar in na temelju katere se potem formirajo
obresti na hipotekarne in druge kredite (t.i. "federal funds rate”; ta je ostala nespremenjena
in se giblje med 0,0 % in 0,25) Njeno zvisanje je mo¢ pricakovati v tretjem Cetrtletju. Vse
to bi se naj zgodilo navkljub temu, da se pricakuje zmanjSanje dinamike rasti ameriskega
gospodarstva v drugi polovici leta (rast bi takrat na letni ravni naj znaSala 1,5-2 %). Dvig
klju¢ne obrestne mere pa ne bo enostaven, saj obstajajo v ameriSkem denarnem sistemu
obsezne presezne likvidnostne rezerve. Te znasajo po ocenah Federalnih rezerv okoli 1.100
milijard USD in so tako velike zaradi masivnih intervencij ameriSke centralne banke na
financnih trgih. Velika ponudba teh sredstev preprecuje dvig obrestne mere. Dvig kljucne
obrestne mere bo zato mozno doseci Sele takrat, ko bo dosezeno zmanjSanje preseznih
rezerv v denarnem sistemu ZDA. Federalne rezerve tega ne bodo mogle doseci zgolj s
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tradicionalnim mehanizmom operacij prodaje vrednostnih papirjev iz njenega portfelja na
odprtem trgu, saj vec kot polovico tega portfelja predstavljajo vrednostni papirji zavarovani
s hipotekami in obveznice agencij trga hipotekarnih vrednostnih papirjev. Taksen ukrep
Federalnih rezerv ni verjeten, saj ta segment finan¢nega trga Se ni normaliziran. Po besedah
guvernerja B. Bernankeja bi naj Federalne rezerve presezno likvidnost v denarnem sistemu
zmanjSale s kombinacijo uporabe rokovnega depozita, repo operacij in zviSanjem obrestne
mere za izposojo sredstev od Federalnih rezerv.
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Izvozno povprasevanje Se naprej prehiteva domacega, pricakovano izvozno povprasevanje pa
vse manj zaostaja za dolgoletnim povprecjem. TroSenje prebivalstva je decembra in januarja
ozivelo, trendna dinamika investicij ostaja pozitivna, le trosenje drzave se krci. Blagovna
menjava z EU se je januarja okrepila, s preostalim svetom pa skrcila; blagovni primanjkljaj je
majhen. Gospodarska klima v predelovalnih dejavnostih ostaja precej stabilna, pesimizem se
Jje vrnil v storitvene dejavnosti, zaupanje v trgovini na drobno se je okrepilo, v gradbenistvu pa
stagnira na izredno nizki ravni. Gospodarska klima se je okrepila tudi v EU.

Industrijska produkcija je v zadnjem kvartalu lani rahlo upadla, zaostajanje za letom prej pa
se je mocno zmanjsalo. V EU27 se je industrijska produkcija januarja izboljsala. Dejavnost
v gradbenistvu je bila januarja solidna, v turizmu so tokrat zatajili domaci gostje. V vecini
prometnih panog se je aktivnost januarja skrcila, izjema je pomorski transport. Avtomobilski
trg se je popravil. Stevilo aktivnih prebivalcev se Se naprej zmanjsuje, zaposlenost je najbolj
padla v gradbenistvu in predelovalnih dejavnostih. Brezposelnost je februarja Se rasla, a se
Jje rast umirjala, stevilo na novo prijavljenih iskalcev dela je bilo manjse kot pred letom.
Brezposelnost v EU27 stagnira na stopnji blizu 10 odstotkov.

Pricakovane cene blaga se Se naprej povecujejo, dejanska inflacija pa ob mesecnih sezonskih
nihanjih ostaja precej stabilna, razlike med gibanji cen po skupinah so se zmanjsale, osnovna
inflacija se je zaustavila. Rast harmoniziranega indeksa cen se je izenacila z rastjo v evro
obmocju. Cena proizvajalcev za domaci trg so se februarja povecale manj kot za tuji, medletno
zmanjsanje cen za tuji trg pa je ostalo precej vecje kot za domaci. Pesanje evra poganja evrske
cene surovin, ki iz meseca v mesec mocno nihajo. Gibanje stroskov dela kaze, da je neprestano
tarnanje o nefleksibilnosti trga dela le ustaljen krilatica. Stroski dela so se po eksploziji v
2008, ki sta jo zakrivila pregrevanje gospodarstva in »odpravljanje placnih nesorazmerij« v
Jjavnem sektorju, lani mocno umirili, precej bolj kot v evro obmocju in Nemciji.

Letosnji javnofinancni prihodki so kljub nihanju ze prehiteli lanske; med prihodki od
neposrednih davkov so se mocno skrcili le prihodki od davkov na dobicek. Prihodki od
posrednih davkov so se v prvih dveh mesecih okrepili, spet so najve¢ prispevale trosarine.
Rast kreditov ostaja pocasna, pri podjetjih je medletna stopnja negativna. Slovenija ni izjema,
rhkreditni krc« v je celo manjsi kot v evro obmocju. Tudi pri depozitih je stanje v Sloveniji
podobno kot v evro obmocju. Ob pocasni rasti depozitov in negotovosti se stanje ne more
hitro spremeniti. Januarska tekoca placilna bilanca je malone izravnana, financni racun Se
naprej kaze velik zastoj tokov neposrednih nalozb, nadaljuje se tudi zmanjsevanje zadolZenosti
privatnega sektorja v tujini, a z vecjim zadolzevanjem javnega.
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A GREAT DEAL OF GOOD SIGNALS

Export demand continued to grow faster than domestic demand; expected foreign demand
lags less and less behind long run averages. Private consumption in December and January
increased, trend dynamics of investment demand remained positive, only government spending
was squeezing. In January, foreign trade with the EU countries increased while decreasing with
the rest of the world, trade deficit was insignificant. Business climate in manufacturing remained
stable, pessimism in service sectors revived again, confidence in retail trade strengthened while
it stagnated at the very low level in construction. Business climate improved in EU27 as well.

In the last quarter of 2009, industrial production declined slightly, the lagging behind the
production a year earlier decreased considerably. Industrial production in EU27 improved
in January. In January, the activity in construction was not too bad, domestic tourists caused
shrinkage of activity in tourism. In most transportation branches activity in January weakened,
with exception of maritime transportation. Car market improved slightly. The number of
active population was decreasing, employment dropped particularly in construction and
manufacturing. The number of jobseekers increased but at the diminishing rate of growth, the
number of new job seekers was lower than a year ago. Unemployment rates in EU27 stagnated
at the level close to 10 percent .

Expected prices of goods keep growing, actual inflation, while fluctuating from month to month,
has remained rather stable, with price variability decreasing considerably. Core inflation
stopped. The growth of harmonized cost of living index equalized to the growth of the index in
the euro zone. In February, producers prices for domestic market increased less than those
for foreign market. However, on the yearly level, price reduction for foreign markets remained
larger than price reduction for domestic market. The weakening of the euro pushes prices of raw
materials upward, fluctuations are however considerable. Labor costs dynamics confirm that
traditional complaints about “inflexible” labor market are repeated “truths” not confirmed in
reality. Namely, after explosion of labor costs caused by overheating of the economy and wage
reform in the public sector in 2008, labor costs calmed considerably, their growth in the total
economy and in the public sector was slower than in Germany or in the euro area.

Public revenues in the beginning of the year exceeded the revenues in the same period of 2009,
among revenues of direct taxes, only those of profit taxes diminished considerably. Revenues
of indirect taxes strengthened, excise taxes contributing most. The growth of credits has been
slow, credits to business sector remained lower than a year ago. Slovenia is not an exemption,
“credit crunch” in the euro zone is even stronger. The situation with deposits does not differ
considerably from the situation in the euro zone. With slow growth of deposits and uncertainty,
the situation can not improve rapidly. Current account in January is nearly balanced, financial
account continue to show nearly complete brake in the flows of foreign direct investment and
continuation of decreased foreign indebtedness of the private sector on the account of increased
foreign indebtedness of the public sector.
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AGREGATNO POVPRASEVANJE IN PRICAKOVANJA

1. Pricakovano izvozno povprasevanje Ze na dolgoletnem povprecju

Podatki omogocajo popolno oceno domacega trosenja le za december, ko je skupno domace
troSenje glede na november poraslo za 11 %. Bolj dolgoro¢na dinamika (impulzni trend)
je bila prav tako visoka , Ceprav je domace troSenje Se opazno (za 3.9 %) zaostajalo za
troSenjem pred letom (2008/12).

Decembrsko povecanje domacega trosenja je bilo posledica pospesitve troSenja prebivalstva,
tako kratkoro¢ne (za 13 %) kot bolj dolgoro¢ne (za preko 10 % na letni ravni). Tudi januarja
letos je troSenje prebivalstva tekoCe poraslo. Investicijsko trosenje se je decembra zmanjsalo,
vendar je bila trendna rast Ze tretji mesec zapored pozitivna (prek 6 % letno). Le troSenje
drzave se je decembra tekoce in trendno Se naprej kréilo.

Izvozno trosenje se je decembra sicer sezonsko zmanjsalo, vendar je bila trendna rast ze
Cetrti mesec zapored pozitivna, tako je bilo tudi januarja letos.

Pric¢akovano troSenje se Se naprej krepi, izvozno bolj kot domace. Pricakovano domace
povprasevanje (brez investicij) se sicer krepi, vendar $e zaostaja za dolgoletnim povprecjem .
Delez anketiranih, ki pri¢akuje povecanje povpraSevanja v naslednjih treh mesecih, presega
delez tistih, ki pricakujejo zmanjSanje, za okoli 15 % vseh anketiranih, dolgoletno povprecje
pa je okoli 25 %. Mese¢no zmanjSanje tega zaostanka je okoli 2 odstotni tocki (anketiranih),
torej je mogoce pri¢akovati povratek pricakovanega domacega povprasevanja na dolgoletno
povprecje sredi tretjega Cetrtletja letos. Pricakovano izvozno povprasevanje je februarja ze
doseglo dolgoletno povprecje (in preseglo pricakovano izvozno povprasevanje v EU).

2. Majhen blagovni primanjkljaj v januarju
V januarju se je blagovna menjava v EU povecala, zato pa je bil znaten padec blagovne

menjave z drugimi drzavami. Pri slednji je obicajni pozitivni saldo blagovne menjave
skoraj izginil.
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Trgovinska menjava in letni primanjkljaji v mil. (desezonirana)
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V januarju je skupni slovenski izvoz po zac¢asnih podatkih SURS znasal 1215 milijonov €
(1 % vec kot januarja 2009), uvoz 1252 milijonov € (2.4 % manj kot v enakem mesecu lani),
kar pomeni primanjkljaj 37 milijonov € (leto prej ga je bilo 68 milijonov €) oziroma 97.0 %
pokritje uvoza z izvozom. V menjavi z EU je bil izvoz (odprema blaga) 929 milijonov €
(kar je 4.8 % vec¢ januarja 2009), uvoz (prejem blaga) 967 milijonov € (1.4 % manj), kar
da primanjkljaj 38 milijonov €. V menjavi z neclanicami EU je bil januarja 2010 izvoz 286
milijonov € (kar 9.7 % manj kot januarja 2009), uvoz 285 milijonov € (5.3 % manj), kar
pomeni presezek le 1 milijon €.

3. Klima v gospodarstvu v sploSnem na enako nizki ravni

Po anketi Statisti¢nega urada Republike Slovenije (SURS) o gospodarski klimi se je njen
kazalnik v februarju znizal za 1 odstotno tocko glede na mesec prej, od februarja lani je
visji za 15 odstotnih tock, hkrati pa je za 15 odstotnih tock nizji od dolgoletnega povpredja.
Na zniZanje vrednosti tega kazalnika v februarju je vplivalo predvsem znizanje vrednosti
kazalnika zaupanja v storitvenih dejavnostih.

Zaupanje v predelovalnih dejavnostih je bilo februarja enako kot januarja, glede na februar
lani je bila njegova vrednost visja za 26 odstotnih tock, glede na dolgoletno povprecje
pa nizja za 6 odstotnih tock. Pricakovanja za naslednje tri mesece so se vecinoma rahlo
poslabsala, razen pricakovanih cen. Svetla tocka je proizvodnja; vrednost kazalnika v
februarju je najvisja po maju 2008.

Pesimizem pa se je ponovno vrnil v storitvene dejavnosti, saj je bila vrednost kazalnika
zaupanja v teh sektorjih v februarju za 4 odstotne tocke nizja kot mesec prej in za 27
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odstotnih toCk nizja od dolgoletnega povprecja; v primerjavi s februarjem lani leta pa je
bila njegova vrednost za 3 odstotne tocke visja. V februarju je slabi dve petini podjetij v
storitvenih dejavnostih kot omejitev navedlo nezadostno povprasevanje, tri desetine podjetij
pa financne ovire.

Ankete SURS-a kazejo, da se je zaupanje v trgovini na drobno v februarju povecala za 2
odstotni tocki glede na januar, glede na februar lani pa je bil kazalnik visji za 6 odstotnih
tock. V februarju je bil delez podjetij, ki pravijo, da je povprasevanje nizko, 44 %, kar 47 %
podjetij pa je kot omejitveni dejavnik navedlo konkurenco v panogi. Opazno se je zvisala
vrednost kazalnika prodajne cene.

Zaupanje v gradbeniStvu stagnira, saj je vrednost kazalnika zaupanja v tem sektorju v
februarju enaka kot v januarju, v primerjavi z lanskim februarjem pa je bila nizja za 15
odstotnih tock, hkrati pa je bila kar za 47 odstotnih tock nizja od dolgoletnega povprecja.
Pricakovanja za naslednje tri mesece prav tako niso ugodna. Sicer pa so se vrednosti
kazalnikov obsega gradbenih del in poslovnega stanja nekoliko zvisale. Med gradbenimi
podjetjije bilo v februarju 61 % taksnih, ki so kot omejitev navedlanezadostno povprasevanje,
slabe vremenske pogoje pa je kot omejitev navedlo skoraj dve petini teh podjetij..

Gospodarska klima pa se precej hitro popravlja po celotni EU27. Po podatkih Eurostata
so se v februarju 2010 narocila v predelovalni dejavnosti glede na mesec poprej zvisala
za slabo odstotno tocko, glede na februar lani pa so visja za kar 17,4 odstotne tocke. Prav
tako so se glede na januar za 4,5 odstotni tocki zvisala pricakovanja v trgovini na drobno,
medtem ko so se narocila v gradbenistvu poslabsala za 1,2 odstotni tocki. Splosni poslovni
optimizem se je v februarju v celotni sedemindvajseterici spet malenkost zvisal in sicer za
slabi dve odstotni tocki.

GOSPODARSKA AKTIVNOST IN ZAPOSLOVANJE

4. Zmeren padec industrijske produkcije v zadnjem lanskem cetrtletju

Industrijska produkcija je v zadnjem Cetrtletju lanskega leta upadla. Po podatkih SURS-a
je bila industrijska produkcija v etrtem cetrtletju za 5,8 % manjsa kot v enakem obdobju
leta 2008. V celem letu 2009 je bila industrijska produkcija glede na leto poprej manjsa za
17,4 %.

Dejavnost rudarstva se je po SURS-ovih podatkih v ¢etrtem Cetrtletju lani leta v primerjavi z
enakim obdobjem leta 2008 povecala za 2,3 %. V celoletnem obdobju 2009 je bilo rudarstvo
za 3,4 % manjse kot v obdobju leta 2008.
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Krizne razmere se Se naprej najbolj Cutijo v predelovalnih dejavnostih, saj je bilo v
predelovalnih dejavnostih v zadnjem cetrtletju leta 2009 zabelezeno 6,3 % zmanjSanje
produkcije glede na enako obdobje eno leto prej, v celotnem lanskem letu pa so glede na
leto poprej predelovalne dejavnosti upadle za 18,5 %.

Slabe gospodarske razmere so se v zadnjem cetrtletju 2009 odsevale tudi v sektorju oskrba
z elektriko, plinom in vodo, saj podatki kazejo, da se je njegova aktivnost v tem obdobju
glede na predhodno Cetrtletje zmanjsala za 6 %, hkrati se je glede na celotno leto 2008 lani
produkcija tega sektorja zmanjsala za dobrih sedem odstotkov.

Podatki Eurostata kazejo, da se je v mesecu januarju 2010 glede na december 2009
industrijska produkcija zviSala za 1,8 % v EU27, na obmocju evra pa za 1,7 %. Glede
na januar 2009 pa se je v januarju 2010 industrijska produkcija v EU27 zviSala za 1,5 %,
na obmocju evra pa za 1,4 %. Med drzavami Clanicami, za katere so dostopni podatki,
je industrijska produkcija januarja 2010 glede na december 2009 padla v Sestih drzavah,
zrasla pa trinajstih. Najvecji upad industrijske produkcije so zabelezili na Portugalskem
in Finskem (-2,2 %), v Latviji (-1,6 %) in Spaniji (-1,1 %), najve¢ji porast pa na Irskem
(15,3 %).

5. GradbeniStvo nekoliko navzgor, kopenski in zra¢ni promet ter prenocitve domacih
gostov navzdol

Po podatkih SURS-a je bila vrednost opravljenih gradbenih del v januarju v primerjavi z
decembrom 2009 visja za dobrih 7 %, v primerjavi z januarjem 2009 pa je bila manjsa za
vec kot 6 %. Impulzni trend opravljenih gradbenih ur pa kaze, da je v decembru lani sektor
gradbenistva zrasel z mesecno stopnjo rasti 0.76 %.

Stevilo turisti¢nih prenocitev se je nekoliko zmanj3alo. Januarja jih je bilo 0,6 % manj kot v
enakem mesecu leta 2009, a se je skupno Stevilo prenocitev v prvem mesecu letos trendno
zviSevalo po mesecni stopnji 0,57 %. Januarja se je Stevilo turisticnih prenocitev tujih gostov
zvisalo za 0,7 % glede na januar 2009, impulzni trend prenocitev tujih gostov v januarju
pa tudi kaze pozitivno rast po stopnji 1,5 %. Tako se je skupna turisticna bilanca padla v
negativno obmocje na racun prenoCitev domacih gostov, saj so te v leto§njem januarju glede
na januar 2009 upadle za 2,3 %.

Podatki SURS-a o transportu za december 2009 kazejo, da je bilo v javnem cestnem
prevozu prepeljanih za 4,4 % manj potnikov, v zratnem prevozu pa za 1,2 % manj potnikov
kot decembra 2008, Stevilo opravljenih potniskih kilometrov pa je bilo v javnem cestnem
prevozu za 4,4 % manjse, v zracnem prevozu pa za slabih 5 %. V cestnem mestnem prevozu
je bilo decembra 2009 prepeljanih za 5,2 % manj potnikov kot v istem mesecu 2008.
Potniski promet na letalis¢ih se je v decembru 2009 glede na december 2008 zmanjsal
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za 3 %. V pomorskem prevozu je bilo v decembru 2009 prepeljanega za 26 % vec blaga
in opravljenih za 1,9 % ve¢ tonskih kilometrov kot decembra 2008. Gospodarska kriza je
decembra 2009 na slovenskem avtomobilskem trgu popustila, saj je bilo glede na december
2008 v register vpisanih 6,5 % vec prvi€ registriranih cestnih motornih vozil, med njimi za
9,3 % ve¢ osebnih avtomobilov.

6. Trend umirjanja rasti brezposelnih se nadaljuje

Stevilo aktivnih prebivalcev se je po podatkih SURS-a v decembru 2009 zmanjsalo na
941327 oziroma za ve¢ kot 4000 oseb glede na mesec prej, glede na december 2008 se je
Stevilo zmanjsalo za 0,5 %. V decembru 2009 je bilo v Sloveniji 844655 delovno aktivnih
prebivalcev. Glede na november 2009 se je Stevilo delovno aktivnih zmanjsalo za 5361 oseb
ali 0,6 %, glede na december 2008 se je to Stevilo zmanjSalo za 4 %. V decembru 2009 se je
Stevilo delovno aktivnih oseb najbolj znizalo v gradbenistvu in sicer za vec¢ kot 1900 oseb,
sledijo pa predelovalne dejavnosti, kjer je bilo delovno aktivnih oseb manj skoraj 1500. Med
zaposlenimi jih je bilo ve¢ kot 91 % zaposlenih pri pravnih osebah, njihovo Stevilo pa se je
od decembra 2008 zmanjgalo za 4,2 %. Stevilo zaposlenih pri fiziénih osebah se je glede na
december 2008 zmanjsalo za 10,5 %. Med samozaposlenimi pa je bilo 57 % samostojnih
podjetnikov posameznikov, katerih Stevilo se je v samem mesecu decembru zmanjsalo za
113, od decembra predlani pa povealo za 6,5 %. Stevilo kmetov je v decembru 2009 ostalo
nespremenjeno na nivoju 32340.

Po podatkih ZRSZ je bilo v Sloveniji v februarju registriranih 99784 brezposelnih oseb,
kar je za 193 oseb oziroma 0,2 % vec kot januarja ter za 29,3 % vec kot februarja 2009. V
februarju se je prijavilo najve¢ brezposelnih oseb zaradi izteka zaposlitev za dolocen cas,
sledijo pa trajno presezni delavci in brezposelni zaradi stecajev.
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V februarju se je na Zavodu za zaposlovanje na novo prijavilo 6848 brezposelnih oseb, kar
je v primerjavi z januarjem upad za 35,7 %, v primerjavi z februarjem 2009 pa je bil priliv
manjsi za 16 %. Skupni odliv iz brezposelnosti je v februarju letos Stel 6655 brezposelnih
oseb, od teh se je 4034 oseb zaposlilo, kar je petina manj kot januarja. V obdobju prvih
dveh mesecev letoSnjega leta je bilo zaposlitev 9066, kar je za dobro polovico ve¢ kot v
primerljivem lanskem obdobju.

Po podatkih Eurostata je bila januarja stopnja brezposelnosti na obmocju evra (EA16)
9,9 %, kar je enako kot mesec prej ter 1,4 odstotne tocke ve¢ kot v januarju 2009. V celotni
sedemindvajseterici (EU27) je bila stopnja brezposelnosti v januarju 9,5 % in se je glede
na enak mesec lani povecala za poldrugo odstotno toc¢ko. Po Eurostatovih ocenah je bilo
v januarju v EU27 23 milijonov brezposelnih oseb, od tega 16 milijonov na obmocju
evra. Med posameznimi ¢lanicami EU so v januarju 2009 najnizjo stopnjo brezposelnosti
zabelezili na Nizozemskem (4,2 %) in v Avstriji (5,3 %), najvisjo pa v Spaniji (18,8 %) in
v Latviji (22,9 %). Glede na isti mesec v letu 2009 se je v januarju brezposelnost povisala
v vseh drzavah Clanicah, od tega najvec v treh pribaltskih drzavah.

Stopnja brezposelnosti je Se naprej visoka tudi v ZDA, kjer je v januarju 2010 znasala
9,7 %, kar je za 2,3 odstotne tocke ve¢ kot leto popre;.

CENE IN PLACE

7. Pricakovane cene blaga se Se naprej povecujejo

Zivljenjski stroski so februarja porasli za 0.4 %. Bolj dolgoroéna dinamika je ostala
nespremenjena.

Razlike v februarski rasti cen med skupinami niso bile velike. Tudi prispevki k skupni rasti
cen posameznih skupin produktov, ki so se najve¢ podrazili, so bili majhni.

Opazno nad povprecjem so se zviSale cene v skupinah stanovanja, rekreacije in kulture,
obleke in obutve ter hrane in brezalkoholnih pijac. Cene stanovanja, ki so se povecale
najve¢ (za 1.3 %), so navzgor pognali predvsem energenti in komunalne storitve, cene
rekreacije in kulture so potisnile pocitnice v paketu, cene hrane in brezalkoholnih pija¢ pa
zelenjava. K skupnemu povecanju inflacije so energenti, pocitnice v paketu, komunalne
storitve in hrana prispevali enako, po 0.1 tocke.

Februarja so se cene znizale le v dveh skupinah, v komunikacijah in raznovrstnem blagu, pa
Se ta znizanja so skupaj inflacijo zmanjsala le za 0.1 tocke.
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Osnovna inflacija, ki kaze rast cen brez sezonskih prehrambenih produktov zelene trznice in
energentov, se je na zacetku leta prakticno popolnoma ustavila, in to neodvisno od tega ali
je merjena z obicajnim indeksom Zivljenjskih stroskov ali pa s harmoniziranim indeksom.

Harmoniziran indeks cen, ki je primerljiv z gospodarstvi v EU, se je februarja povecal za
0.3 %. V evro obmocju in celotni EU je bilo mesec¢no povecane cen enako kot v Sloveniji,
bolj dolgoro¢na dinamika, kot jo kaze medletna stopnja, pa je bila v evro obmocju opazno
nizja (0.9 %), v EU (1.4 %) pa malo nizja kot v Slovenji (1.6 %).

Cene proizvajalcev so se februarja povecale za 0.4 %, vendar so bile Se za 1.2 % nizje kot
pred letom dni. Cene proizvajalcev za domaci trg so se povecale nekaj manj (za 0.3 %)
kot proizvajal¢eve cene izvoznega blaga, vendar so velike razlike v medletnih povecanjih
ostale prakti¢no nespremenjene. Proizvajalceve cene za domaci trg so namrec bile februarja
malenkost (za 0.1 %) vecje kot pred letom dni, medtem ko so bile proizvajalceve cene
izvoznega blaga navkljub februarskemu povecanju Se za 2.5 % nizje kot pred letom dni.

Pri¢akovane maloprodajne cene blaga se zadnja dva meseca opazno povecujejo, februarja
so ze znatno presegle dolgoletno povprecje. Pricakovano normalizacijo cen blaga potrjujejo
tudi pricakovane proizvajalCeve cene, saj so prav tako v neposredni blizini dolgoletnega
povprecja. Le pri storitvah pri¢akovane cene $e naprej stagnirajo precej pod dolgoletnim
povprecjem (delez anketiranih, ki pricakujejo zmanjSanje cen, za 5 odstotkov vseh
anketiranih presega delez tistih, ki pricakujejo povecanje cen).

Pesanje evra poganja navzgor evrske indekse cen surovin. Skupen indeks se je v zadnjem
mesecu (do zacetka marca) povecal za 3.6 %, v letu dni pa za 29.8 %. V zadnjem mesecu
so se najbolj povecale cene neprehrambenih kmetijskih surovin in cene kovin (v evrih za
7.3 % oziroma 5.8 %), zmanjsale pa so se cene surovin hrane. V zadnjem letu (ko je se je
evro okrepil od 1.25 na 1.37 za dolar) pa so se najbolj podrazile kovine in nafta (v evrih za
priblizno 85 %), najmanj pa so porasle cene surovin hrane, ki so se v evrih povecale le za
priblizno 5 %.

8. Velika umiritev stroskov dela za »nefleksibilen« trg dela

Povprecne place so januarja padle za 2.7 %, vendar je bilo zmanjSanje manjse od sezonskega,
bolj dolgorocna dinamika, kot jo kaze medletna stopnja, se je januarja tudi sicer povecala
Ze tretji mesec zapored.

Januarja so zaradi sezone padle povprecen place v vseh sektorjih. Najbolj so se zmanjsale v
oskrbi z elektri¢no energijo, plinom in paro (za 15.5 %), precej manj, vendar Se vedno opazno
nad povprecjem, pa Se v kmetijstvu, gradbeniStvu znanstveni in tehni¢ni dejavnosti (za
okoli 6 %). Najmanj so se zmanjsale place v sektorjih drzave, izobrazevanju in zdravstvu.
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Zaradi razli¢ne sezone mesecna spremembe le slabo kazejo tudi bolj dolgoro¢no dinamiko.
Tako je bila januarja najvecja bolj dolgorocna rast pla¢ v predelovalni dejavnosti (6.7 %) in
oskrbi z elektriko, paro in plinom (3.5 %), najmanjsa pa v ozji drzavi, zdravstvu in sektorju
raznovrstne poslovne dejavnosti.
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Marca so postali dostopni podatki o stroskih dela v zadnjem cetrtletju 2009; skupni stroski
dela v gospodarstvu so na gornji sliki prikazani za Slovenijo, Nemcijo in podroc¢je evra. Na
dlani je, da so se stroski dela v Sloveniji, po velikem stampedu do tretjega Cetrtletja 2008,
ki ga je povzrocilo pregrevanje gospodarstva, omogocila pa ukinitev davka na pladilno
listo, zaceli v 2008/I1I izrazito umirjati. Tako so v drugi polovici 2009 po dinamiki moc¢no
(za preko 5 tock letne rasti) zaostali za dinamiko stroskov dela v Nemciji in evro obmocju.
Prikazana dinamika stroskov dela kaze, da je trg dela v Sloveniji verjetno precej bolj

fleksibilen kot se obicajno trdi.

Na naslednji sliki je prikazana dinamika stroskov dela v sektorjih drzave za Slovenijo in
Nem¢ijo (ustreznih podatkov za evro obmocje v Eurostatu ni).

Tudi dinamika stroskov dela v drzavi se je tekom leta 2009 moc¢no umirila. Po veliki
pospesitvi pla¢ drzave v 2008, ki jo je povzroCil nov placni zakon, ko je dinamika presegla
14 % letno, se je tekom leta 2009 dinamika stroSkov dela v drzavi zmanjSala na 0; torej
so bili stroski dela v zadnjem cetrtletju 2009 enaki kot v zadnjem cetrtletju 2008! Tudi pri
stroskih dela drzave je bila dinamika konec lanskega leta v Sloveniji opazno manjsa kot v
Nemdiji.
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Stroski dela v javnofinanénem sektorju
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FINANCNA GIBANJA

9. Navkljub nihanju so letosnji javnofinan¢ni prihodki Ze opazno prehiteli lanske

Javno finanéni prihodki so se februarja povecali za 3.1 %. Oba indikatorja bolj dolgorocne
dinamike sta se mo¢no povecala, dinamika impulznega trenda je bila na letni ravni vecja od
20 %. Tudi v povprecju obeh mesecev so bili javnofinanéni prihodki v letosnjem letu visji (za
0.3 %) kot v istem obdobju lani. Veliko februarsko povecanje obeh indikatorjev dolgorocne
rasti kaze, da je verjetno ponovno prislo do opaznega premikanja timinga vplacil.

Neposredni davki in ostali prihodki so bili februarja za 1.6 % nizji kot januarja, pri cemer
se bolj dolgoro¢na dinamika ni opazno spremenila-zmanjsala, medletna stopnja rasti je celo
porasla, tako da so bili neposredni davki in ostali prihodki februarja le Se za 3.4 % nizji
kakor v februarju 2009. Seveda pa se preostali javnofinan¢ni izpad, ki je nastal v lanskem
letu, zelo razlikuje med davénimi oblikami. Med neposrednimi davki ostaja najbolj okrnjen
davek na dobicek, ki je Se vedno za 14 % niZji kot pred krizo, med tem ko je izpad davénih
oblik, pri katerih so osnova obdavcitve razli¢ni dohodki prebivalstva, Ze bistveno manjsi,
oziroma ga sploh ni ve¢. Dohodnina in prispevki so bili, na primer, v letoSnjem februarju ze
vecji kakor v februarju 2008 (za okoli 4 %).

Posredni davki so bili v prvih dveh leto$njih mesecih zelo izdatni, v povprecju prvih dveh
mesecev so bili celo za 10.5 % visji kakor v istem obdobju 2009. Februarsko povecanje
je bilo $e zlasti veliko , za 13 %, medletna stopnja je bila celo vecja od 40 %. Verjetno
je velikemu skoku medletne rasti botroval ponoven premik timinga vplacil pri trosarinah.
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K februarskemu povecanju posrednih davkov za okoli 44 milijonov so namre¢ troSarine
prispevale 56 milijonov, med tem ko se je donos davka na dodano vrednost zmanjsal za 13
milijonov. Ne glede na zmanjsanje, pa je bil donos davka na dodano vrednost februarja ze
drugi mesec opazno visji (za 15 %) kot pred letom dni (januarja je bil za 9.8 % vi§ji).

10. Nadaljevanje pocasne rasti kreditov (v Sloveniji in evro obmocdju)

Skupni krediti prebivalstvu in podjetjem (rezidentom) so januarja porasli za 0.5 %
(125milijonov). Priblizno enako so porasli tako krediti podjetjem kot prebivalstvu , vendar
se je pri prebivalstvu dolgoro¢na dinamika ponovno (Ze tretji mesec zapored) povecala, pri
podjetjih pa se je ponovno zmanjsala.

Krediti in depoziti
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Tudi skupni depoziti (prebivalstva in podjetij) so se januarja povecali (za 0.4 %,), vendar
manj kot skupni krediti (neto financna pozicija bank se je torej ponovno obrnila navzdol,
zmanjSala se je za okoli 50 milijonov). Pri tem so se depoziti prebivalstva opazno povecali
(za 1.1 % oziroma 160 milijonov), depoziti podjetij pa so se zmanjsali (za 2.2 %).

V evro obmodju je bila januarja dinamika kreditov in depozitov $e naprej malo slabsa kot
v Sloveniji.

Rast kreditov je bila v evro obmocju pocasnejsa kot v Sloveniji; pri podjetjih je bila tako
tekoca kot bolj dolgoro¢na-medletna rast negativna (-0.1 % oziroma -2.7 %), pri prebivalstvu
sta bili obe pozitivni (0.2 % oziroma 1.6 %), vendar obe opazno manjsi kot v Sloveniji.
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Depoziti podjetij v evro obmocju so januarja kratkorocno hitreje padali (-3.7 %) kot v
Sloveniji, vendar je bila medletna rast (5.1 %) Se naprej visja kot pri podjetjih v Sloveniji.
Depoziti prebivalstva so se v evro obmocju januarja v primerjavi s Slovenijo povecevali
pocasneje, tako tekoce kot na daljsi rok (tekoce so naraséali po 0.3 %, medletno pa po
3.2 %).

11. Januarski start z neznatnim teko¢im primanjkljajem

Januarska tekoca bilanca je skoraj izravnana, kar je bolje kot pred letom in v ve€ini januarjev
v preteklosti.

V januarju 2010 je znaSal saldo tekoce placilne bilance -8.3 milijonov €, januarja lani
pa -73.3 milijonov €. Pri tem je blagovni saldo znaSal -3.9 milijonov € (leto prej -46.1
milijonov €), storitveni presezek 84.2 milijonov € (leto prej 90.8 milijonov €), saldo v
dohodkih faktorjev -59.6 milijonov € (leto prej -78.9 milijonov €), neto saldo tekocih
transferov pa -28.9 milijonov € (leto prej -39.1 milijonov €).

Placilna bilanca

‘ januar - december ‘ januar

2008 2009 2009 2010
I, Tekogiracun -2.286,6 -3404 -73,3 8.3
1 Blago -2.650,2 6212 -481 -39
2 Storitve 1.808,0 1.022,2 90.8 84,2
3 Dohodki -1.039,0 6510 -78.8 -59.6
4  Tekoéi transferi -206,4 80,3 -39/ 28,9
IIl.  Kapitalski in finanéni racun 2.394,9 319 431 481
A. Kapitalski racun 431 -10,6 -7,5 8.9
B. Financni racun 2.438/1 42,5 506 549
1 Neposredne nalozbe 3811 6729 48,4 17,5
2 Nalozbe v vrednostne papirje 574,8 4.656,0 410, 1.348,9
3 Financni derivativi 46,0 -8.8 -10,2 01
4  Ostale nalozbe 1.415,2 -4.098,0 -394 -1.362.4
4. Terjatve -562,3 -314,3 831 157.6
4.2. Obveznosti 19775 -3.784,7 -477.2 -1.518,9
5 Mednarodne denarne rezerve 210 167.2 -3.6 50,8
ll.  Neto napake in izpustitve -108,4 308.,5 30,2 -39,8
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Na finan¢nem in kapitalskem racunu je januarja 2010 znasal saldo 48.1 milijonov € (januarja
lani 43.1 milijonov €), pri ¢emer je bil saldo na financnem ra¢unu 54.9 milijonov € (50.6
milijonov €). V okviru slednjega je bil neto priliv neposrednih tujih nalozb 17.5 milijonov €
(48.4 milijonov €), neto nalozb v vrednostne papirje v tujino je bilo kar za 1348.9 (januarja
lani 410.1 milijonov €), neto ostalih nalozb -1362 milijonov € (-394 milijonov €). Neto
napake in izpustitve znasajo -39.8 milijonov €, januarja lani so bile 30.2 milijonov €.
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