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KAKO 1Z PASTI JAVNOFINANCNEGA
PRIMANJKLJAJA?
(O PROGRAMU STABILNQOSTI)

Joze Mencinger

»Program stabilnosti« predvideva konsolidacijo javnih financ z varCevanjem, torej z
zmanj$evanjem javnofinan¢nih odhodkov brez posegov v javnofinan¢ne prihodke. Ob tem
rac¢una na gospodarsko rast v EU, ki je negotova, na e bolj negotovo rast v Sloveniji in na
velike neto prilive iz blagajne EU.

Zmanjsanje javnofinan¢nega primanjkljajana 1.6 odstotka BDP v letu 2013 le zzmanj$anjem
odhodkov je vprasljivo, zaveza za odpravljanje diskrecijskih ukrepov ze v letu 2010 in
2011 in vnaprejsnja odpoved posegov v prihodke (DDV in trosarine) pa je vsaj prezgodna.
»Varcevanje« lahko krizo, ki je kriza presezne ponudbe, Se poglobi, saj Se zmanjsa domace
povpraSevanje, ne zagotavlja pa povecanja tujega, ki ostaja klju¢no. VraCanje na pred
krizno prehitevanje EU ni verjetno; Slovenija se je v »hazarderskem« razdobju (2005-2008)
»vrnila« med tranzicijske drzave, katerih rast je slonela na tujem varcevanju.

1. Uvod

Ob mnozici tak$nih in drugacnih strategij ostaja nejasno, ali gre za strategije »izhoda iz
krize« ali za strategije »izhoda iz proti-kriznih ukrepov« (Stiblar, 2010). Vegina vladnih in
drugih dokumentov' kaze, da imajo njihovi snovalci v mislih »izhod iz krize« in ne »izhoda
iz proti-kriznih ukrepov«. Podobno nejasni so proti-krizni dokumenti v drugih drzavah®.
Da bi bila zmeda Se vecja, se s proti-kriznimi ukrepi meSajo raznovrstne »strukturne«
reforme (z »izraCuni« tja do leta 2060), »posodobitve« (krcenja doslej veljavnih socialnih
pravic) posameznih delov socialnega sistema (zdravstveni, Solski, pokojninski) in trga dela,
leporecja iz ¢asov prevlade ekonomike ponudbe (o tehnoloskem prodoru, konkurenc¢nosti,

1V to skupino sodi tudi dokument viade »Slovenska izhodna strategija 2010-2013« ter dokument SDS »Boj proti
krizi je boj za nova delovna mesta«.

2 Da gre za »izhod iz proti-kriznih ukrepov« morda Se najbolj kaze sprejem »fiskalnega pravila« v Nem¢iji, ki za
razdobje po letu 2016 !!! uveljavlja pravilo, da strukturni primanjkljaj na zvezni ravni ne sme preseci 0.35 % BDP,
in da morajo imeti dezele po letu 2020!!! izravnane proradune. Ze tolikéna ¢asovna oddaljenost uveljavitve pravil
kaZe le na negotovost in zmedo, ki jo je prinesla kriza. V vecini drugih drZav sprejeti dokumenti prej ko ne sodijo
v prvo skupino. Izjema so najbrz Evropski komisiji poslani fiskalni dokumenti, katerih napovedanih fiskalnih
prilagajanj Paktu stabilnosti, najbrz ne gre jemati prevec zares.
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socialno in okoljsko odgovorni na znanju temeljeci druzbi) ter neslanosti o tem, kako kriza
ustvarja priloznosti in kako bomo iz nje iz§li kot zmagovalci.

Zdajsnja svetovna in slovenska kriza je kriza presezne ponudbe, ki ima korenine v desetletja
trajajocem ustvarjanju preseznih kapacitet; presezni ponudbi je agregatno povprasevanje v
zadnjih nekaj letih sledilo z zadolzevanjem, »finan¢nim poglabljanjem« in napihovanjem
raznovrstnih premozenjskih balonov. Kriza nima ni¢ opraviti s specifi¢no velikostjo dodane
vrednosti na prebivalca ali s proznostjo trga dela; ni¢ manjsa kot v Sloveniji ni v tehnolosko
najbolj razvitih, odprtih in donedavna obéudovanih gospodarstvih (Irski, Danski ali Finski)®.
Gibanja makroekonomskih agregatov drzav EU potrjuje, da je globina krize v posameznem
gospodarstvu poleg njegove »globalne finan¢ne poglobljenosti« doloc¢ena z odprtostjo; bolj
je odprto, vecje je kréenje produkcije, bolj prozen trg dela ima, vi§ja je brezposelnost.
Morda drzi, da bo kriza v odprtih in »proznih« gospodarstvih krajsa, a zaenkrat je stanje
boljse v velikih, bolj zaprtih in samozadostnih gospodarstvih, ki z velikim delezem javnega
sektorja v BDP in z velikimi socialnimi transferji lahko ustvarjajo dovolj domacega
povprasevanja in dovolj dela, in da se je brezposelnost najmanj povecala v gospodarstvih
z moc¢no reguliranim trgom dela. VarCevanje s kréenjem socialnih pravic, »odvecnimi«
ucitelji, vzgojiteljicami in drzavnimi uradniki, ki bi prenehali »ustvarjati delo«, lahko krizo
le poglobi, saj Se zmanjsa domace povprasevanje, ne zagotavlja pa poveCanja tujega. Vsaj
zaenkrat se zdi, da je za razlago stanja in iskanje poti iz krize uporabna le »ekonomika
depresije« (P. Krugman, 2009), ki zahteva takoj$njo sprostitev kreditiranja in spodbuditev
agregatnega povprasevanja. Vendar je sprostitev kreditiranja mogoca le z neposrednim
(delna nacionalizacija z dokapitalizacijo) ali posrednim (z zadolZitvijo drzave in njenimi
depoziti) vstopom drzave v ban¢ni sistem. Spodbuditev agregatnega povprasevanja je prav
tako mogoce doseci le s povecanjem javne porabe in/ali s subvencioniranjem privatne.
Neizbezna posledica takSne sprostitve kreditiranja brez povecanja privatnega varcevanja in
ustvarjanje povprasevanja je povecano javnofinan¢no neravnotezje in rast javnega dolga.

3 EU je obsedenost sodobnih druzb z gospodarsko rastjo leta 2000 strnila v Lizbonsko strategijo; po njej naj bi
Evropa do leta 2010 postala na znanju temeljeca druZba sposobna konkurirati globalizacijskim izzivom. Ko je po
nekaj letih dejansko dogajanje le pripeljalo do prve streznitve, je leta 2005 sprejela nov dokument: “Partnerstvo
za rast in delovna mesta - nov zacetek lizbonske strategije” oziroma “prenovijeno” Lizbonsko strategijo, ki pa
je bila Ze takrat enako utopi¢na kot «stara» (Mencinger, 2005). Spet je §lo le za leporecja, ki so hitro postala
neizogibna sestavina politicne retorike, z gospodarsko realnostjo pa niso imeli veliko opraviti. Njen «znanstveni»
temelj je bila produkcijska funkcija; najve¢ pozornosti je namenjala skupni faktorski produktivnosti, malo manj
kapitalu in delu. Pri kapitalu naj bi bil najvecji problem plitkost finanénega sistema, kar (drugace povedano)
pomeni, da gredo prihranki na poti od varCevalcev k investitorjem skozi premalo predalov finanénega sistema,
pri delu pa premajhna prilagodljivost trga delovne sile, kar (drugace povedano) pomeni, da delavci v EU nocejo
delati za 200 evrov mesecno. Vse skupaj je impliciralo, da se bomo v EU ukvarjali z informacijskimi storitvami ter
finanénimi holdingi, proizvodnjo srajc, Gevljev in stolov pa prepustili «kitajcem». Ce bi Lizbonsko strategijo vzeli
zares, bi mogli trditi, da je pripeljala v gospodarsko krizo; nedvomno pa je z njo Evropska komisija neprestano
Sirila utopijo.
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2. Program stabilnosti

Razprav o tem, kdaj, kako in zakaj je Slovenija zasla v krizo, in o tem, kako iz nje, je veliko
(glej na primer Bole, 2009). Izogniti se ji zaradi vpetosti v EU in v svetovno gospodarstvi
ni mogla, zapuscina »hazarderskega« razdobja (2005-2008) pa je Se zmanjSala moznosti
za omilitev u¢inkov krize. V samo treh letih od 2005 do 2008 je Slovenija zakockala vsa
narodnogospodarska ravnotezja; primanjkljaj na tekocem racunu je dale¢ presegel vse
dotedanje, ob visoki gospodarski rasti je v 2008 ustvarila dejanski 1.8 odstotni proracunski
primanjkljaj, razmerje med krediti in depoziti se je v treh letih dvignilo od 1 na 1.6, bruto
zunanja zadolzenost je presegla BDP, neto zunanja zadolZenost je narasla od 0 na 10 milijard
evrov. Protikrizni ukrepi drzave so sicer precej podobni ukrepom drugod, ¢e odmislimo
zapletanje z istoCasnimi politicno popularnimi a narodno-gospodarsko $kodljivimi »proti-
tajkunskimi« ukrepi.

Z vprasanjem, kako odpraviti posledice samodejnih ucinkov kréenja BDP (zmanjSanja
javnofinan¢nih prihodkov) in proti-kriznih ukrepov na javnofinanéno stabilnost, se ukvarja
»Program stabilnosti« (januar 2010), ki se nedvomno uvr$¢a v skupino dokumentov
wizhoda iz proti-kriznih ukrepov«. Bolj kot domaci javnosti, ki ji je namenjena predvsem
»Slovenska izhodna strategija 2010-2013«, je namenjen Evropski komisiji; pokazal
naj bi ji, kako bo Slovenija konsolidirala javne finance in se vrnila v objem pravil Pakta
stabilnosti’. Gre za precej standardiziran, sicer solidno napisan dokument, ki mu je po
analiti¢ni plati tezko prav veliko ocitati®. To pa ne pomeni, da je v Programu predvidena
financna konsolidacija s ciljem zniZanja javnofinan¢nega primanjkljaja v letu 2013 na samo
1.6 odstotka BDP (krepko pod raven zahtevano s PSP) tudi realisti¢na.

Konsolidacijo naj bi dosegli brez povisanja davkov in povecanja javnih prihodkov, torej z
zmanjSanjem odhodkov: (1) z umikom fiskalnih spodbud in opuscanjem ukrepov za pomo¢
finan¢nemu sektorju, (2) z zmanjSanjem in racionalizacijo odhodkov, (3) s strukturnimi
ukrepi in (4) z boljsim ¢rpanjem sredstev iz EU. Program se zanasa na gospodarsko rast, ki
(ze zato, ker je BDP v imenovalcu »konsolidacije«) posredno doloc¢a tudi ciljne vrednosti:
deleze javnofinan¢nih prihodkov in odhodkov ter javnofinan¢nega salda v BDP. Cilji
(prihodki, odhodki in saldo) Programa ter predvidena gibanja makroekonomskih agregatov,
ki naj bi jih omogocila, so prikazana v Tabeli 1.

4 Da je tolikSna »prizadevnost« Slovenije nepotrebna, kaZzejo predvideni prora¢unski primanjkljaji evropskih drzav
zbrani v Tabeli 3.

5 Povsem nepotrebna je vkljucitev »potencialne« rasti in produkcijske funkcije, Se bolj pa razprava o problemih
javnih financ v leto 2060.
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Tabela 1
S Programom predvidena fiskalna konsolidacija in gibanja agregatov v obdobju 2010 - 2013
| 2008 | 2009 | 2010 | eom | em2 | 2013

Javno finanéni prihodki ( % BDP) 424 40.3* 43,2 42,9 42,7 42,5
Javnofinanéni odhodki 442 46.0* 48,9 47 45,9 442
Javno finanéni primanjkljaj -1.8 BH.7* 5,7 4.2 -3 -1,6
Realni BDP 3.5 73 0.9 2.5 37 35
Zasebna potrosnja 20 2.0 00 1.0 2.3 2.5
Javna potrosnja 6.2 3.2 -1.5 00 24 2.5
Investicije 77 -21.0 2.0 30 70 40
lzvoz 2.9 -178 41 6.8 75 75
Uvoz 29 -19.8 1.8 49 72 6.8
Rast zaposlenosti 2.8 2.4 -1.6 09 0.7 0.7
Stopnja brezposelnosti 4.4 5.7 6.7 7.3 7.2 6.8

Vir: »Program stabilnosti«, MF RS, Eurostat. * ocene

3. »Napovedi« gospodarske aktivnosti

Povsem razumljivo je, da napovedi gospodarskih gibanj v Programu lahko izhajajo le iz
napovedi gospodarskih gibanj v EU; po njih naj bi bila rast BDP v EU letos 0.2 odstotna,
v letu 2011 pa 1.6 odstotna. Kako negotovo je oboje, kazejo »napovedi« gospodarske
rasti EU15 in ZDA na Sliki 1. Gre za povprec¢ne napovedi 15 uglednih svetovnih bank in
institutov, ki jih mesec¢no objavlja londonski The Economist (Economist Pool of Forecaters).
Ti so na primer julija 2008 za leto 2009 »napovedovali« 1.3 odstotno gospodarsko rast v
evro obmocju in ZDA; Se v januarju 2009, ko je bilo svetovno gospodarstvo ze globoko v
krizi, so bile njihove »napovedi« gospodarske rasti za leto 2009 pozitivne, Sele sredi leta
so se priblizale dejanskemu 4 odstotnemu kréenju BDP na podro¢ju evra in 2.5 odstotnemu
v ZDA. »Napovedi« istih institucij za 2010 gredo v drugo smer, iz meseca v mesec so bolj
optimisti¢ne®, a zato le malo bolj zanesljive’. Zadnje napovedi v januarju za letosnje leto so
3 odstotna gospodarska rast v ZDA in 1.2 odstotna v evro obmocju.

6 Optimistinost »napovedi« se povecuje z oddaljenostjo, tako naj bi bilo leto 2011 mnogo boljSe kot 2010,
slovenski srednjerocni scenarij za razdobje 2012-2014 je s povpre¢no 3.6 odstotno rastjo BDP, 7.5 odstotno
rastjo izvoza in 6.9 odstotno rastjo uvoza mnogo boljsi od napovedi do 2012.

7 Nekoliko vecja zanesljivost napovedi zdaj je razumljiva; kriza se je zacela s prelomom dotedanjih gibanj in
vzpostavitve novih ravni, zdaj gre le za nadaljevanje. Si pri ugibanju lahko pomagamo z zgodovino?. Carmen
Reinhart in Keneth Rogoff (2009) sta za 18 kriz v preteklosti ugotovila, da je BDP v povprecju upadal dve leti in
se zmanjSal za desetino, brezposelnost, ki se je povecevala ve¢ kot Stiri leta in se dvignila za 7 indeksnih tock,
javni dolg pa za 86 odstotkov. Precej daljSa so povprec¢na razdobja zniZevanje cen na nepremic¢ninskem trgu in
na trgu vrednostnih papirjev; prve naj bi se zmanjSevale Sest let in padle za 35 odstotkov, indeksi na borzah pa
tri leta; znizali naj bi se za 55 odstotkov. Razlogov za trditev, da bo zdajSnja kriza krajSa ali plitvejSa, ni, saj so
bile krize, ki sta jih analizirala omejene na posamezne drZave ali skupine drzav, padci zdaj pa so Ze v zacetni
fazi presegli padce v prej$njih krizah. Ni¢ tudi ne kaZe, da je strinjanje o tem, kako iz krize, kaj vecje kot je bilo
v preteklosti, ali da je sposobnost obvladovanja kriz kaj veéja. Ce za razdobje zadetka krize uporabimo zadnje
Cetrtletje 2008 in omenjena zgodovinska povprecja, bi dno v produkciji veljalo iskati konec 2010, najvi$jo stopnjo
brezposelnosti konec 2012, borzni indeksi bi se zaceli popravljati sredi 2011, cene nepremicnin pa Sele v letu
2014. A tudi tu gre le ta ugibanja. Kakorkoli, o krizi in njenem trajanju bomo malo ve¢ vedeli Sele, ko bo mimo.
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Slika 1
»Napovedi« gibanja BDP v letu 20089 in 2011

zaleto 2010
ZDA

1
\ Evro obmogje

2 za leto 2009
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Kaj lahko rec¢emo o globini in trajanju krize v Sloveniji? Ne veliko. Zaenkrat s precejsnjo
verjetnostjo lahko trdimo le, da bo dolocena z globino in trajanjem krize v razvitem delu
EU%

Slika 2 razkriva veliko odvisnost nihanja BDP Slovenije od nihanja BDP v razvitem delu
EU. Kljub trdnosti te povezave pred in med krizo ostaja vrnitev na gospodarsko rast,
ki bi bila visja od rasti v EU15 in ki bi zagotavljala nadaljevanje konvergence, povsem
negotova. Kar nekaj razlogov je za trditev, da se bo po krizi elasti¢nost (rast) slovenskega
BDP na (rast) BDP v EU zmanjsala. Slovenija je po letu 2004 prevzela znacilnosti
razvojnega modela drugih novih ¢lanic EU; to je vzdrzevanje gospodarske rasti z zunanjim
neravnotezZjem oziroma s tujim varcevanjem, kar se kaze kot velik primanjkljaj na tekocem
racunu, ki presega socasno povecanje BDP in ki ga vse bolj poglablja primanjkljaj na
ra¢unu dohodkov (placila obresti, odliv dobi¢kov)’. Tudi zadolzenost bank (gospodarstva
in prebivalstva) v tujini, ki je nastala v razdobju 2005-2008, ni mnogo manjsa kot v
drugih novih ¢lanicah'’. Do nadomestitve velikih depozitov drZave v bankah z depoziti
gospodinjstev in gospodarstva, ki bi omogocali normalno kreditiranje gospodarstva, pa je

8 Preprosta enacba, ki kaze odvisnost rasti BDP v Sloveniji od rasti v EU15 ( po Eetrtletjih v razdobju 2001-2009,
pove da je enoodstotna sprememba BDP v EU15 »povzrocila« 1.30 odstotno kratkoroéno spremembo BDP v Sloveniji
in da je bil dolgoroéni u€inek enoodstotne spremembe v EU15 priblizno 2 odstotna sprememba v Sloveniji.

9 Lanskoletni mnogo manjsi primanjkljaji kot v preteklih nekaj letih te odvisnosti ne spreminjajo; bolj ali manj
izravnana bilanco imamo ob velikem kréenju BDP.

10 Dodajmo Se gospodarsko razsulo s katastrofalnimi neravnotezji, ki jih je zapustila prejSnja vliada, a bi jih verjetno
tudi zdaj$nja, ¢e bi bila takrat na oblasti. NeravnoteZja, ki so nastala v »hazarderskih« letih s poganjanjem
investicij v razdobju konjunkture in z zadolZzevanjem bank, podjetij in posameznikov za kupovanje dejanskega
in virtualnega bogastva - malovrednih vrednostnih papirjev doma in na tujem, so moc¢no skréila Ze sicer majhne
mozZnosti gospodarske politike. Dodatno breme je zdajs$nji vladi prinesel $e »najbolj uspeSen« projekt prejSnje -
odpravljanje »placnih nesorazmerij« v javnem sektorju; ta je prejsnji »kaos« spremenil v Se vecji kaos.
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dolga pot- Preden se bo razmerje med krediti in depoziti vrnilo na stanje pred letom 2005,
torej pred razdobjem »kreditne zasvojenosti« bo minilo kar nekaj let. Model rasti, ki temelji
na tujem varcevanju in tujih neposrednih nalozbah (prodajah premozenja), pa dolgoro¢no ni
vzdrzen. Tudi pozitivni u¢inki morebitnega okrevanja v razvitem delu EU, ki bo v ve¢ji meri
kot pred krizo ustvarjeno s povprasevanjem po domacih produktih v posameznih velikih
¢lanicah razvitega dela EU, bodo verjetno Sibkejsi kot pred krizo. Celo ob okrevanju v EU
zato ne gre izkljuciti nadaljevanja stagnacije ali zaostajanja novih clanic, tudi Slovenije,
za rastjo razvitega dela EU. Kakorkoli, napovedi o gospodarski rasti v EU in Se posebej
v novih ¢lanicah je mogoce uvrstiti med »ugibanja«. Kar je gotovo, je le, da »strukturni
ukrepi« in »posodobitve« socialnega sistema gospodarske rasti ne bodo povecale, lahko pa
jo znizZajo.

Slika 2
Stopnje rasti BDP Slovenije in EU
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4. Javnofinanéni primanjkljaj in javni dolg

Med sodobne ekonomske »samoumevnosti« sodi prepricanje, da je za cenovno stabilnost (ki
je trenutno $e irelevantna)'! in vi§jo gospodarsko rast nujno zmanjsati delez javnega sektorja
v BDP in odpraviti javnofinan¢ne primanjkljaje. V podrocju evra naj bi to zagotavljal Pakt
stabilnosti iz leta 1997. ProraCunski primanjkljaji ¢lanic EU so se po letu 1997 res moc¢no

11 Celo v IMF se pojavljajo dvomi v S§kodljivost inflacije, ki bi bila ve¢ja od 2 odstotkov
(Blanchard, O at all. IMF, 2010)
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skréili, primanjkljaj do leta 2001 v nobeni ¢lanici EU ni presegel 3 odstotke BDP'%; tudi
javni dolg se je, deloma tudi s prodajami drzavnega premoZenja, v tem razdobju zmanjseval.
A takoj, ko je rast oslabela, to je Se pred krizo, so dolocila Pakta postala moteca. Kriza je
stvari dokon¢no spremenila’?, saj so veliki javnofinanéni primanjkljaji neizogibna posledica
kréenja gospodarske aktivnosti. Velikost «normalnega» deleza javnega sektorja posamezne
drzave (prihodkov in odhodkov) je sicer dolgorocno dolocena z zgodovinsko ekonomsko,
politi¢no in socialno ureditvijo, na kratek rok pa se spreminja predvsem v odvisnosti
od gospodarske rasti, kar se najprej pokaze v razliki med prihodki in odhodki. torej v
primanjkljaju.. Povezanost med gospodarsko rastjo in javnofinancnim primanjkljajem za
EU je za razdobje 1997-2008 prikazana na Sliki 3. Na vodoravni osi so povprecne stopnje
gospodarske rasti, na navpi¢ni pa povpre¢ni javnofinanéni saldi'“.

Slika 3
Gospodarska rast in javnofinanéni saldo v EU (letna povprecja)
00—, )
Ja\mofmancm 1998
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% BDP

-0.5

-1.0

-1.5

-2.0

-2.5

30 gospodarska rast %
’ T T T T T T T 1
15 20 25 30 35 40 45 5.0 55

12 Vsaj navidez je Pakt deloval, oziroma ni bil Skodljiv, saj so bile v razdobju visoke gospodarske rasti njegove
omejitve slej ko prej irelevantne. Mote¢ je postal, ko je gospodarska rast po letu 2001 zacela peS$ati,
proracunski primanjkljaji pa narasc¢ati; leta 2003 je primanjkljaj v dveh najvecjih gospodarstvih (Francija,
Nemcija) uradno presegel «magi¢no» 3 odstotno mejo, do leta 2005 se jima je pridruzila ve¢ kot polovica vecjih
starih in novih ¢lanic EU. Namesto, da bi EK uporabila doloCila o sankcijah (da jih proti velikim ¢lanicam ne bo,
je bilo gotovo Ze ob sprejemanju Pakta) ali Pakt razveljavila, je zacela iskati nove definicije javnofinanénega
primanjkljaja, s katerimi bi primanjkljaj prilagodila «magi¢ni» 3 odstotni meji.
Na njenem zacetku se je Evropska komisija sicer Se sklicevala na Lizbonsko strategijo in Pakt stabilnosti,
Ceprav je bilo Ze dolgo o¢itno, da z njima ni mogoc¢e nicesar resiti.
Povezanost med gospodarsko rastjo in javnofinanénim primanjkljajem v ¢lanicah EU, ki jo ugotavljamo s
panelno regresijo s podatki o gospodarski rasti in proracunskih primanjkljajih 25 drZav ¢lanic EU (brez Malte in
Luksemburga) v razdobju 1997-2008 kaZe naslednja regresijska premica
Saldo = -2.99 - 0.34r BDP 2=0.66

(13.5) (-6.58) DW = 1.04
Po njej bi bil «<normalen» proracunski primanjkljaj drzav EU v razdobju od 1997 do 2008 ob stagnaciji
gospodarske aktivnosti pribliZzno 3 odstoten, vsak odstotek gospodarske rasti naj bi ga zmanjsal za 0.34
odstotne tocke; pribliZzno 3 odstotna gospodarska rast je bila potrebna za uravnoteZen proracun. Z enacho
je mogoce oceniti, kolik§en bi bil »normalen« javnofinanc¢ni primanjkljaj v letu 2009 (kakrSen bi izhajal iz
povezanosti rasti in primanjkljaja v razdobju 1997-2008), ¢e bi v vseh gospodarstvih EU veljala sploSna
»evropska« povezanost med rastjo in primanjkljajem.
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»Normalen« javnofinan¢ni primanjkljaj, ki bi izhajal iz »evropske« povezanosti med rastjo
in saldom bi tako v Sloveniji lani dosegel 5.54 odstotkov BDP; priblizno tolikSen je tudi
bil. Ni odvec¢ dodati, da je Slovenija (upostevaje razvitost, odprtost in strukturo trgovinske
menjave) tako po padcu BDP, velikosti javnofinanénega primanjkljaja pa tudi delezu
javnega sektorja v BDP povsem normalna »regija« EU.

Ocene ucinkov dogajanj, ki so vplivala na javnofinancne prihodke in odhodke v letu 2009,
so v Tabeli 2. Po njih je k ocenjenemu 4.9 odstotnemu primanjkljaju zmanj$anje prihodkov
prispevalo 2.6 odstotni tocki, povecanje odhodkov pa 2.3 odstotni tocki. Edini ukrep, ki je za
1 odstotno tocko BDP povecal davéne prihodke, je bil dvig troSarin, ki je nevtraliziral slabo
polovico izpada prihodkov zaradi delovanja avtomati¢nih stabilizatorjev. Kar 2 odstotni
tocki (40 odstotkov) primanjkljaja je mogoce pripisati zgreSenim fiskalnim reformam iz
prejsnjih let, ki so le zmanjSale javne prihodke in povecale neenakost v druzbi, prav ni¢
pa niso prispevale k gospodarski ucinkovitosti in rasti, kar je bil temeljni argument za
zniZevanje progresivnosti dohodnin, davka na dohodek pravnih oseb in uvedbo cedularne
obdavc¢itve dohodkov iz kapitala.

Tabela 2
Fiskalni u€inki ukrepov v 2008 in 2009

| prinodki | odhodki | skupai | prinodki | Odhodki | skupaj
mil. € % BDP

ucinki ukrepov v 2008, razna znizanje
davkov in uvedbe subvencij (vrtci, -468 -248 -716 -1.3 0.7 2.0
malice)

proti-krizni ukrepi (znizanje davka
na dobi¢ek in razne subvencije za -68 577 -645 0.2 -1.6 -1.8
zaposlovanje)

stabilizacija javnih financ

) o +345 +345 +1.0 +1.0
(dvig trosarin)
delovanje avtomaticnih
stabilizatorjev (zmanjsanja davénih -772 -772 -21 -21
prihodkov zaradi kréenja davénih osnov)
Skupaj -963 -825 -1788 2.6 2.3 4.9

Vir: Peter Kunzel: »Fiscal policy response to crisis: Case of Slovenia« v Banéni Vestnik, november 2009, 27-33;
Podoben izracun u¢inkov ukrepov in avtomatiCnega stabilizatorja na prihodke in odhodke v Programu se precej
razlikuje od gornjih ocen.
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Najnovejsi podatki o javnofinan¢nih prihodkih kazejo, da bi se lahko negativni ucinki
delovanja avtomati¢nih stabilizatorjev okrepili (tudi zaradi Casovnega zaostajanja
prihodkov za transakcijami) in da je mogoce racunati na Se vecji padec javnofinan¢nih
prihodkov's. Razpredanja o u¢inkovitosti pri pobiranju prihodkov, ki naj bi jo dosegli z
institucionalnimi spremembami (davéne izvrSbe, nadzor, moderna rac¢unalniska orodja in
prostovoljno placevanje davkov) niso Skodljiva, njihovi ucinki na dav¢ne prihodke pa so
lahko le marginalni.

ZmanjSevanje javnofinancnega primanjkljaja z zmanjSanjem odhodkov (tudi plac,
zaposlenosti in materialnih izdatkov) v javnem sektorju je razumljivo, manj razumljivi
so argumenti (odprava pla¢nih nesorazmerij), povsem iluzorna pa so pri¢akovanja, da bo
wvarcevanje« spodbudilo gospodarsko aktivnost. Odpusceni oziroma upokojeni bodo samo
prenehali »ustvarjati delo« in presli na finansiranje iz drugih javnih blagajn, ki jih bo prav
tako treba napajati z davki. Gospodarska aktivnost se brez povecanja povpraSevanja, tujega
ali domacega, ne more povecati; mnogih produktov in storitev, ne glede na ceno, sploh
ni mogoce prodati, ker jih nihée ne rabi'®. Kljub odvisnosti od tujega povprasevanja in
Sibkosti keynezianske politike v majhnem gospodarstvu, izhod ne bi smel povsem prezreti
moznosti povecanja povprasevanja. Toda investicije drzave, ki bi mogle vsaj marginalno
spodbuditi gospodarsko aktivnost, naj bi se celo zmanjsevale, posebno Se, ker je malone
trikratno povecanje sredstev EU s 0.74 % BDP v letu 2008 na 2.00 % v leto$njem letu malo
verjetno.

Zaveza za odpravljanje diskrecijskih ukrepov ze v letu 2010 in 2011 in odpoved posegov
v prihodke (DDV in trosarine) je nepremisljena in prehitra'’”. V Nemciji so uveljavitev
»fiskalnega pravila«, po katerem strukturni primanjkljaj na zvezni ravni ne sme preseci
0.35 % BDP, odlozili do leta 2017, uveljavitev pravila, da morajo imeti dezele izravnane
proracune, pa celo do leta 2021. Prelaganje vse teze konsolidacije na odhodkovno stran
je Se bolj nerealisti¢no, ker naj bi se zaradi hitrega povecanja zadolzitve javnofinanénega
sektorja doslej zanemarljiv delez obresti povecal na 2.1 odstotka BDP. To bi zahtevalo
izredno velik primarni presezek, ki ga brez vecjih prihodkov ne bo mogoce ustvariti. Kot
moznost za finansiranje proracunskega primanjkljaja se omenja Se prodaja drzavnega
premozenja, tokrat bolj iz nuje kot iz »religiozne« prepricanosti v absolutno koristnost tujih
prevzemov.

15 Kljub negotovosti povezani s timingom vplacil troSarin, je mogoce z veliko verjetnostjo trditi, da bodo nominalni
javnofinanéni prihodki brez poveéanja davénih stopenj pri DDV in troSarin v letu 2010 nizji kot so bili v letu
2009. Januarski javnofinanéni prihodki 1076 milijonov evrov so bili za 74 milijonov evrov (6.4 odstotke)
manjsi kot leto prej. ZmanjSanja direktnih davkov (dohodnina, davek na dohodek pravnih oseb) je skladno s
pricakovanji, izredno veliko zmanjSanje troSarin pa je morda v vecji meri posledica nakljuéno sezonskih vplivov
(zaradi sobote 31. januarja se vplacila dela troSarin prenasa v februar).

16 Postali so podobni Balzerowiczevim »pure socialist production goods« iz razdobja transformacijske depresije.

17 Z zadolzevanjem drZzave za sprostitev kreditnega kréa se je privatna zadolZenost v tujini le spremenila v javno
zadolZzenost v tujini, ni pa povecala kreditiranja gospodarstva, ki ob pomanjkanju povpraSevanja potrebuje
predvsem reprogramiranje dolgov in ne kreditov za Sirjenje proizvodnje, ki je ni mogoce prodati.
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Kako (pre)optimisti¢ni so cilji Programa in kako irelevantne so omejitve (3 odstotni
primanjkljaj in 60 odstotni javni dolg) kazejo »napovedi« proracunskih primanjkljajev in
javnega dolga v desetih evropskih drzavah in ZDA v Tabeli 3. Ceprav naj bi bili primanjkljaji
v letu 2011 nizji kot v letu 2010 kar v sedmih od enajstih drzav, pa so napovedana znizanja
relativno skromna, javni dolg pa naj bi se zaradi servisiranja dolga povsod povedal'.

Tabela 3

Javnofinanéni saldo in javni dolg v letu 2010 in 2011
| primanikijaj/BDP |  javni dolg/BDP
2010 2011 2010 2011
Avstrija 5.5 -5.8 78 82
Nemcija 5.3 4.6 82 85
Gréija -9.8 -10.0 123 130
Francija -8.6 -80 92 99
Irska -12.2 -11.86 81 93
Italija 54 -51 127 130
Nizozemska 5.9 5.3 77 82
Portugalska -76 -7.8 9 97
Spanija 85 77 68 74
Velika Britanija -13.3 -12.5 83 94
ZDA -10.7 94 92 100

Vir: S. Cecchetti : The Future of Public Debt, Prospects and Implications, PP prezentacija

5. Pravljice o strukturnih reformah in kaj bo leta 2060.

Predvidene strukturne reforme, ki naj bi istocasno povecale produktivnost, delovno aktivnost
in infrastrukturo so za konsolidacijo javnih financ prej ko ne povsem irelevantne, ¢e zZe
ne Skodljive. Del teh reform (posodobitev terciarnega izobraZevanja, spodbujanje vlaganj
v raziskave in razvoj ter razvoj in uporaba informacijsko komunikacijske tehnologije) z
gospodarsko stvarnostjo nima veliko skupnega. Celo ¢e bi delovale tako, kot naj bi, bi se to
zgodilo z nekajletno zamudo. Pri drugem delu strukturnih reform (zmanjsevanje davénega
bremena za zaposlene z nizjimi dohodki) gre dejansko za povsem razumljivo reSevanje
socialnih problemov ali za prerazdelitev odhodkov med javnimi blagajnami, saj vsako
zmanj$anje davénega bremena nekdo placa. Povsem »$olski« so tudi izracuni prispevkov
proizvodnih faktorjev k 2.2 odstotni potencialni rasti do leta 2013".

18 Brez inflacijskega davka in »seignoraga« je povecanje (zmanjSanje) dolga (dD) dolo¢eno z dolgom (D), obrestno
mero (i), gospodarsko rastjo (r) ter velikostjo primarnega primanjkljaja ali presezka (PR): dD = D*(i-r) + PR.

19 Pred tem izracunana potencialna rast za razdobje 2005-2013 je bila 3.7 odstotna. Nedvomno je le, da tudi
zdajsSnja potencialna gospodarska z realnostjo ne bo imela veliko opraviti, oziroma, je ne bo mogoce pojasniti s
produkcijsko enacbo in Se posebej ne z njenim nepojasnjenim delom - skupno faktorsko produktivnostjo.
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Zadnji del Programa se ukvarja z letom 2060, takratno starostno strukturo prebivalstva
in vzdrznostjo javnih financ, ki jo ogrozajo upokojenci*’. Kaj ima to opraviti z ukrepi za
zdaj$njo konsolidacijo javnih financ, ostaja nejasno. Dosti h konsolidaciji javnih financ
tudi ne bodo prispevali »K ciljem usmerjen proracun«, Fiskalni svet, Agencija za javno
narocanje ali Agencija za upravljanje s kapitalskimi nalozbami Republike Slovenije (vsaj
tako, kot je zamiSljena).

Reference:

Blanchard, O, Dell Aricio, G in Mauro, P (2010): »Rethinkih Macroeconomic Policy« IMF Staff Position
Note, February 12, 2010;

Bole, V (2009): »Kje dopolniti ekonomsko politiko za tezje case« Gospodarska gibanja, 411, februar 2009,
6-13;

Krugman, P.(2009): »Vrnitev ekonomike depresije in kriza leta 2008«, Ekonomska fakulteta 2009;

Kunzel, P.(2009: »Fiscal policy response to crisis: Case of Slovenia«, Bancni Vestnik, November 2009, Vol
58, No. 11, 27-33;

Mencinger, J (2005): »Leporecja lizbonske strategije in Slovenija«. Gospodaraka. gibanja, 367, februar
2005, 23-39:

Reinhart, C.M. in Rogoff, K.S. (2009) The Aftermath of Financial Crisis«, NBER Working Paper 14656,

Stiblar F. (2010): »Strategija izhoda iz krize ali iz proti-kriznih ukrepov«, Gospodarska gibanja, 421, januar
2010, 6-16;

20 Kako nesmiselne so takSne projekcije, dovolj zgovorno kaze podatek, da se bo po njih deleZ pokojnin za invalide
z zdajSnjega 1.5 odstotka BDP v letu 2060 zmanjsal na 1.2 odstotka, deleZ drzavnih pokojnin pa se bo podvojil
(z 0.1 na 0.2 odstotka BDP)
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DEJANSKA GIBANJA BLIZE
PRICAKOVANJEM

Dejanska gibanja so se ob koncu leta priblizala optimisticnim pricakovanjem. Izvozno
povprasevanje se je okrepilo, od komponent domacega trosenja se je povecalo le trosenje
drZave, investicije in troSenje prebivalstva pa sta se zmanjsali. Pricakovano povprasevanje je
na nekaj segmentih doseglo dolgoletna povprecja; najbolj trdna so pricakovanja izvoznega
povprasevanja. Izvoz se je decembra okrepil, gre za nadaljevanje trenda, ki se je zacel v
drugi polovici leta; letni trgovinski primanjkljaj je bil skromen. Gospodarski optimizem se
krepi v predelovalni dejavnosti in storitvah, pesimizem pa se ohranja v trgovini na drobno,
povecuje v gradbenistvu. Pricakovanja se popravljajo tudi v EU.

Industrijska produkcija se je decembra malo povecala, trendna rast se je nadaljevala;
celoletna proizvodnja pa je bila lani kar za 17 odstotkov manjsa kot leto prej. V gradbenistvu
Jje Slo konec leta slabo, v turizmu Se slabSe. Tudi v prometnih panogah z izjemo ladijskega
transporta ni mnogo bolje. Avtomobilski trg se je decembra popravil. Zaposlenost se
zmanjSuje, najhitreje v gradbenistvu, povecuje pa se stevilo samostojnih podjetnikov; kaze,
da predvsem zato, ker ne dobijo zaposlitve. Stevilo registriranih iskalcev zaposlitve se
Jje v januarju povsem priblizalo 100.000, med novo prijavljenimi jih je pol zaradi izteka
zaposlitve za dolocen cas, dobra Cetrtina pa zaradi stecajev.

Januarsko znizanje cen so povzrocile zimske razprodaje oblek in obutve. Medletna rast
osnovne inflacija v Sloveniji je bila podobna kot v evro obmocju. Proizvajalceve cene so
se decembra ponovno znizale, najbolj za izvoz na evro obmocje. Cenovna pricakovanja so
bolj umirjena pri storitvah kot pri blagu, kjer vecina pricakuje podraZitve. Svetovne cene
kovin in nafte so se od sredine januarja do sredine februarja znizale, cene hrane pa porasle.
V letu dni se je najbolj podrazila nafta, cene hrane pa so mirovale. Bruto povprecne place
so decembra padle, dolgorocnejsa dinamika plac pa se je povecala. Spremembe plac po
sektorjih so bile zelo razlicne, v nekaterih so zrasle precej bolj od povprecja, v oZji drzavi
so ostale nespremenjene. Povprecna rast lani je bila umirjena, zamrznitev »odpravijanja
placnih neravnotezij« je preprecila vecjo skodo.

Javnofinancni prihodki so januarja zanihali navzdol; zmanjsali so se prihodki od
posrednih in neposrednih davkov, med slednjimi dolgorocno najbolj donos od davka na
dobicek. Zmanjsanje posrednih davkov je povzrocil izreden padec trosarin, ki pa je. vsaj
delno posledica timinga vplacil oziroma razporeditve delovnih dni. Skromno povecanje
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kreditov, bolj prebivalstvu kot podjetiem, in depozitov, vecje prebivalstva kot podjetij, je
malo izboljsalo zelo slabo neto financno pozicijo rezidentov. Gibanja v evro obmocju so
podobna, »kreditni kré« je Se mocnejsi, depoziti pa rasejo nekoliko hitreje. ECB Se naprej
vzdrzuje nespremenjene obrestne mere; posojilne obrestne mere v Sloveniji so se malo
znizale, depozitne pa zvisale. Lanski primanjkljaj na tekocem racunu je bil le desetino
predlanskega, a je bil dosezen ob izrednem padcu aktivnosti in Se vecjem padcu trgovinske
menjave. Obveznosti Slovenije do tujine so se malo zmanjsale, veliko razdolzZitev bank in
gospodarstva je omogocila zadolZitev drzave.

seskok

ACTUAL DEVELOPMENT CAME UP TO
EXPECTATIONS

At the end of 2009, actual development approached to optimistic expectations. Export
demand strengthened,; among domestic demand aggregates only government expenditures
increased while private consumption and investment decreased. Expected demand in some
sectors returned to long term averages; the most stable are expectations of export demand.
In December, exports increased which is a continuation of the trend since the middle
of 2009. Yearly trade deficit was modest. Optimism is increasing in manufacturing and
services, pessimism prevailing in retail trade and growing in construction. Business climate
in EU improved, as well.

Industrial production increased slightly in December while positive trend continues, yearly
industrial production in 2009 was however 17 percent smaller than in 2008. The situation
in construction worsened, it worsened even more in tourism. The crisis continued in
transportation as well, with exception of maritime transport. The market for road vehicles
improved. Employment is decreasing, particularly in construction, while the number of self-
employed is increasing, most likely due to lack of available jobs. The number of registered
Jjob seekers is close to 100.00; half of the new job seekers recruit from employees with fixed
employment terms and a quarter because of bankruptcies.
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The deflation in January was caused by winter sales of clothing and footwear. Core inflation
in Slovenia is similar to core inflation in the Euro zone. Producers prices decreased in
December, particularly of goods exported to EU. Price expectations are calmer for services
than for goods where majority of producers expect that prices will increase. World prices
of metals and oil decreased between the middle of January and the middle of February
while prices of food in the same period increased. In a year, prices of oil increased the
most and food prices stagnated. Gross average wages fell in December though their longer
run dynamics strengthened. The changes among sectors differ considerably, the increases
in some sectors were quite large, they remained unaltered in government sector. Average
growth of wages in 2009 was relatively modest due to the freeze of the »abolition of wage
disequilibria«.

Public revenues in January dropped due to simultaneous decrease of revenues of direct
and indirect taxes; among direct taxes particularly the profit tax. The reduction of revenues
from indirect taxation was caused by enormous fall of excise taxes which however could
be due to the timing of payments. Modest increase of credits, bigger to households than to
business, and modest increase of deposits, larger by households than by business, improved
net financial position of the non-financial sector. The situation in Euro zone is similar,
credit “crunch” being even stronger. while deposits growing faster. ECB keeps interest
rate unaltered; interest rate for loans in Slovenia decreased slightly and interest rate for
deposits increased slightly. Current account deficit in 2009 was ten times lower than in
2008, but it was accompanied by enormous drop of GDP and foreign trade. Net liabilities
of Slovenia decreased slightly, the repayment of foreign debt by banks and private sector
was enabled by increased government indebtedness.
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AGREGATNO POVPRASEVANJE IN PRICAKOVANJA

1. Vse bolj izrazita krepitev izvoznega povprasevanja

Domace trosenje je novembra padlo za 8.2 %. Precej je k padcu prispevala sezona, saj se je
bolj dolgoro¢na dinamika zmanjSala le za 2 odstotni to¢ki na letni ravni (medletna stopnja
pa se je celo povecala).

Od komponent domacega troSenja se je novembra povecalo le tekoCe troSenje drzave za
blago in storitve, medtem ko so se investicije in troSenje prebivalstva zmanjsali. Padec
investicij je bil predvsem sezonski, saj se je bolj dolgoro¢na dinamika pri investicijah
opazno izboljsala, rast impulznega trenda je bila, tako kot oktobra, celo zelo hitra (preko
15 % na letni ravni).

Opazne pospesitve v zivahnosti tekocega troSenja prebivalstva dejanski podatki Se ne
kazejo, Ceprav pricakovanja ze nekaj ¢asa opozarjajo na takSno spremembo. Bolj dolgoro¢na
dinamika troSenja prebivalstva je novembra celo ponovno postala negativna (poslabsala
se je na -3 % na letni ravni). Zdi pa se, da prihaja do ozivljanja investicijskega troSenja
prebivalstva, saj tudi podatki za zadnje Cetrtletje 2009 kaZejo povecCevanje Stevila transakcij
z novozgrajenimi stanovanji. Obseg transakcij je celo presegel obseg ustreznih transakcij v
drugem cetrtletju 2008! Tudi padanje cen se je zaustavilo.

Transakcije z novozgrajenimi stanovaniji
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Izvozno povprasevanje se e &etrti mesece vztrajno krepi. Ceprav je bil novembra izvoz
blaga manjsi kot oktobra, je bilo to le zaradi mo¢ne novembrske sezone. To potrjujeta
oba indikatorja bolj dolgoro¢ne dinamike, oba sta se namre¢ izboljsala e mocneje kot
oktobra. Medletna stopnja rasti je z -17.4 v oktobru porasla na -2.6 %, medtem ko je bila
rast impulznega trenda (Ze tretji zaporedni mesec) zelo visoka (prek 20 % na letni ravni).
Decembra se je izvozno povprasevanje Se okrepilo in je medletna stopnja rasti Ze postala
pozitivna, izvoz blaga je torej decembra 2009 presegel izvoz blaga v decembru 2008.

Pricakovano povprasevanje je na nekaterih segmentih ze doseglo dolgoletne povprecne
vrednosti. Podatki kazejo, da je normalizacija pri¢akovanj pri izvoznem povpraSevanju
najbolj trdna. Saj sta tako pri¢akovano izvozno povprasevanje kot pricakovano povprasevanje
po industrijskih proizvodih na dolgoletnem povprecju; v obeh primerih delez anketiranih,
ki pricakujejo poveCanje povprasevanja za 20 odstotnih toc¢k presega delez tistih, ki
pricakujejo zmanjsanje. Pricakovanja o oZivljanju domacega povprasevanja so Se naprej bolj
Sibka. Pricakovano povprasevanje v trgovini na drobno in storitvenih dejavnostih Se napre;j
raste le zelo pocasi. Presezek deleza anketiranih, ki pri¢akuje povecano povprasevanje,
nad delezem tistih, ki pricakujejo zmanjSanje, Se za priblizno 20 odstotnih tock zaostaja
za dolgoletnim povpre¢jem; v gradbenistvu ustrezni zaostanek presega 30 odstotnih tock,
Ceprav je izboljSanje pri¢akovanj do konca 2009 Ze razpolovilo zaostajanje za dolgoletnim
povprecjem, ki je prevladovalo v sredini 2009.

Dinamika popravljanja pricakovanj je v EU podobna kot v Sloveniji, vendar se izvozno
povprasevanje v Sloveniji popravlja bistveno bolj kot v EU, pricakovanja pri povprasevanju
po storitvah so zelo podobna, medtem ko pricakovano izboljSanje povprasevanja po
gradbenih delih v Slovenji zaostaja za ustreznim izboljSanjem v EU.

2. Skok blagovnega primanjkljaja v decembru poslabsuje celoletni saldo

Skupni slovenski izvoz je po zacasnih podatkih SURS v decembra 2009 znasal 1226
milijonov € (kar je 3.1 % ve¢ kot decembra 2008), uvoz 1362 milijonov € (10.6 % manj
kot v enakem mesecu 2008), kar daje kar znaten primanjkljaj 137 milijonov € oziroma 90
odstotno pokritje uvoza z izvozom. V menjavi z EU je bil izvoz 815 milijonov € (4.1 %
ve¢ kot decembra 2008), uvoz 1087 milijonov € (3.9 % manj), kar da primanjkljaj kar 272
milijonov €. V menjavi z neclanicami EU je bil decembra izvoz 410 milijonov € (1.3 %
ve¢ kot decembra 2008), uvoz 275 milijonov € (29.7 % manj), kar pomeni presezek 135
milijonov €.
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V celem letu 2009 je bil skupni izvoz 16040 milijonov € (19 % manj kot v letu 2008),
uvoz 16959 milijonov € (26.4 % manj), kar pomeni primanjkljaj 919 milijonov € oziroma
94.6 % pokritje izvoza z uvozom. V menjavi s ¢lanicami EU je bil izvoz 11204 milijonov €
(18.1 % manj kot leto prej), uvoz 13319 milijonov € (25.8 % manj), kar da primanjkljaj
2115 milijonov € oziroma 84.1 % pokritje uvoza z izvozom. V menjavi z nelanicami
EU je bil izvoz v lanskem letu 4835 milijonov € (21.2 % manj kot v 2008), uvoz 3639
milijonov € (28.7 % manj), kar da presezek 1196 milijonov € oziroma 133 % pokritje uvoza
zZ izvozom.

3. V splosnem porast gospodarskega optimizma, v gradbeniS$tvu pa pesimizma

Gospodarski optimizem se pocasi vraca, tako doma kot tudi v SirSem evropskem okolju. Po
rezultatih ankete Statisticnega urada Republike Slovenije (SURS) se je gospodarska klima
v januarju 2010 izboljsala za 4 odstotne tocke glede na mesec prej, od januarja lani je boljsa
za 17 odstotnih tock,. hkrati pa Se za 14 odstotnih toCk zaostaja za dolgoletnim povpre¢jem.
Na zviSanje vrednosti tega kazalnika je vplivalo predvsem zviSanje vrednosti kazalnika
zaupanja v predelovalnih in storitvenih dejavnostih.
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Poslovni optimizem in narocila v predelovalni dejavnosti
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Vrednost kazalnika zaupanja v predelovalnih dejavnostih je bila januarja 2010 za 5 odstotnih
tock visja kot mesec prej, glede na januar lani je bila njegova vrednost vi§ja za 31 odstotnih
tock, glede na dolgoletno povprecje pa za 5 odstotnih tock. Tudi pricakovanja za naslednje
tri mesece so ugodna. V januarju 2010 se je glede na pretekli mesec najbolj zvisala vrednost
kazalnika izvozna narocila, precej pa sta se zvisali tudi vrednosti kazalnikov pri¢akovana

ey

2008.

Optimizem se pocasi $iri tudi v storitvenih dejavnostih, saj je bila vrednost kazalnika
zaupanja v teh sektorjih v januarju 2010 za 9 odstotnih tock visja kot mesec prej, v primerjavi
z januarjem lanskega leta je bila njegova vrednost visja za 8 odstotnih tock, hkrati pa Se za
34 odstotnih tock nizja od dolgoletnega povprecja.

Pesimizem pa se po anketah SURS-a ohranja v trgovini na drobno, saj se je vrednost
kazalnika zaupanja v tej dejavnosti januarja 2010 znizala za 2 odstotni tocki glede na
pretekli mesec, glede na januar lani pa je bil kazalnik za 3 odstotne tocke visji. V januarju
2010 je bil delez tistih podjetij v sektorju, ki pravijo, da je povprasevanje nizko, 43 %, kar
47 % podjetij pa je kot omejitveni dejavnik navedlo konkurenco v panogi.

Zaupanje v gradbeni$tvu je ponovno mocno upadlo, saj je vrednost kazalnika zaupanja
v tem sektorju v januarju 2010 v primerjavi z decembrsko nizja za 7 odstotnih tock, v
primerjavi z lanskim januarjem pa za 17 odstotnih tock, hkrati pa je bila kar za 47 odstotnih
tock nizja od dolgoletnega povprecja. Pricakovanja za naslednje tri mesece prav tako niso
ugodna. Glavna omejitvena dejavnika v gradbeniStvu v mesecu januarju sta bila nezadostno
povprasevanje (57 % gradbenih podjetij) in velika konkurenca v panogi (52 % gradbenih
podjetij).
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Splosna gospodarska klima v EU27 se pocasi ogreva. Po podatkih Eurostata se je v januarju
2010 kazalnik narocil v predelovalni dejavnosti glede na mesec prej zvisal za 1,6 odstotne
tocke, glede na januar lani pa je bil vi§ji za dobrih 9 odstotnih tock. Prav tako so se v
leto$njem januarju glede na mesec prej zvisala pri¢akovanja v trgovini na drobno in sicer za
dobri dve odstotni tocki, medtem ko so se pricakovana narocila v gradbeni§tvu v primerjavi
z lanskim januarjem znizala za 3,2 odstotni tocki. Splo$ni poslovni optimizem se je v
januarju v celotni sedemindvajseterici zmerno zvisal in sicer za dobre 3 odstotne tocke.

GOSPODARSKA AKTIVNOST IN ZAPOSLENGOST

4. Industrijska produkcija malenkost viSja

Industrijska produkcija se je nekoliko povecala.. Po podatkih SURS-a je bila v decembru za
0,2 % vecja kot mesec prej, glede na december 2008 pa je bila vecja za skoraj 3 %. Impulzni
trend kaZe, da se je v decembru 2009 industrijska produkcija trendno povecevala po stopnji
3,7 %. letno V celem letu 2009 se je industrijska produkcija glede na leto 2008 znizala za
dobrih 17 %.

Industrijska produkcija
(desezonirana)
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Dejavnost rudarstva se je v decembru zmanjsala za skoraj 23 % glede na november, v
primerjavi z decembrom 2008 pa se je zmanjSala za 22 %. V celoletnem obdobju je bilo
rudarstvo za dobre tri odstotke manj$e kot v obdobju leta 2008.

Krizne razmere so v predelovalnih dejavnostih popustile, saj se je njihova aktivnost glede
na mesec poprej v decembru 2009 povecala za dober odstotek, glede na december 2008 pa
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za 4 %. Dejavnost v predelovalni industriji se je sicer v celotnem letu 2009 zmanjsala za
dobrih 8 %.

Izboljsanje gospodarskih razmer se v decembru 2009 ni kazalo v sektorju oskrba z elektriko,
plinom in vodo, saj se je njegova aktivnost zmanjsala za 4 %, glede na enak mesec v 2008
za 8 %, v celem letu 2009 pa za 7 %.

Decembra je bila produkcija proizvodov za vmesno porabo za dobrih 5 odstotkov manjsa
kot novembra, medtem ko se je produkcija proizvodov za investicije povecala za skoraj tri
in proizvodov za Siroko porabo za natanko tri odstotke. V primerjavi z decembrom 2008
je bila produkcija v skupini proizvodov za vmesno porabo visja skoraj za 7 %, v skupini
proizvodov za investicije pa za dobrih 7 %, medtem ko je v skupini proizvodov za Siroko
porabo upadla skoraj za 5 %. V letu 2009 je glede na leto 2008 upadla v vseh treh namenskih
skupinah.

Po podatkih Eurostata se je vdecembru glede na november industrijska produkcija zmanjsala
za 1,9 % v EU27 in 1,7 % na obmocju evra. Glede na december 2008 pa se je v EU27
zmanjsala za 4,9 % in v obmocju evra za natanko 5 odstotkov. Med drzavami ¢lanicami, za
katere so podatki, je industrijska produkcija decembra 2009 glede na november 2009 padla
v dvanajstih drzavah, zrasla pa v Sestih. Najvecji upad industrijske produkcije so zabelezili
na Danskem (-5,2 %), Irskem in v Latviji (-4,2 %), na Poljskem (-2,8 %) ter v Nemciji
(-2,6 %).

5. Gradbeni§tvo zmerno, turizem pa mocno navzdol

Vrednost opravljenih gradbenih del novembra 2009 je bila v primerjavi z oktobrom za ve¢
kot 4 odstotke niza, v primerjavo z novembrom 2008 pa je bila za dobrih 18 odstotkov nizja.
Impulzni trend opravljenih gradbenih ur kaze, da se je v novembru gradbenistvo trendno
krcilo po 1.3 odstotke mesecno.

Stevilo turistiénih prenoitev se je moéno zmanjsalo. Po za¢asnih podatkih jih je bilo
decembra 2009 za dobrih 11 odstotkov manj kot v decembru 2008, v celem letu pa jih
je bilo poldrugi odstotek manj kot 2008. Decembra je Stevilo turisticnih prenocitev tujih
gostov glede na december 2009 upadlo za 9,4 odstotke, v zadnjem cetrtletju pa jih je bilo
za 5,6 % manj kot v enakem obdobju leto prej. Stevilo preno¢itev domacih gostov je v
zadnjem mesecu lani glede na december 2008 padlo kar za 12,9 %, v celem letu 2009 pa
jih je bilo za 5,6 % vec.

Podatki o transportu kazejo, da je bilo decembra 2009 v javnem cestnem prevozu prepeljanih
za 4,4 % manj in v zratnem prevozu za 1,2 % manj potnikov kot decembra 2008, Stevilo
opravljenih potniskih kilometrov pa je bilo v javnem cestnem prevozu za 4,4 %, v zranem
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prevozu za 4,9 % manjse. V cestnem mestnem prevozu je bilo decembra 2009 prepeljanih za
5,2 % vec potnikov kot v istem mesecu 2008. Potniski promet na letalis¢ih se je v decembru
2009 glede na december 2008 zmanjsal 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 na slovenskem avtomobilskem trgu
nekoliko popustila, saj je bilo glede na december 2008 v register vpisanih skoraj za 6,5
odstotka ve¢ prvic registriranih cestnih motornih vozil, med njimi za slabo desetino vec
osebnih avtomobilov.

6. Brezposelnost $e narasca, Stevilo na novo zaposlenih pa tudi

Stevilo aktivnih prebivalcev se je v novembru 2009 povetalo na 945462 oziroma za 449
oseb glede na mesec prej, glede na november 2008 pa se je zmanjSalo za 0,5 %. V novembru
je bilo v Sloveniji 850016 delovno aktivnih prebivalcev. Glede na oktober 2009 se je Stevilo
delovno aktivnih zmanjSalo za 406 oseb, glede na november 2008 pa kar za 4,2 %. Najbolj
se je Stevilo delovno aktivnih oseb, za vec¢ kot 800, zmanjsalo v gradbeniStvu, medtem
ko se je v predelovalnih dejavnostih zmanjSalo za 350. Med zaposlenimi osebami jih
je bilo 91 % zaposlenih pri pravnih osebah, njihovo Stevilo pa se je od novembra 2008
zmanijsalo za 4,4 %. Stevilo zaposlenih pri fiziénih osebah se je glede na november 2008
zmanjSalo za 10,4 %. Med samozaposlenimi pa je bilo dobrih 57 % samostojnih podjetnikov
posameznikov, katerih Stevilo se je v samem novembru povecalo za 234, od novembra lani
pa za skoraj 7 %.

Po podatkih ZRSZ je bilo v Sloveniji v januarju letos registriranih 99591 brezposelnih oseb,
kar je za 2919 oziroma 3,0 % vec kot v decembru 2009 ter za 25680 oseb oziroma 34,7 % vec
kot v januarju 2009. V januarja letos se je na Zavodu no novo prijavilo 10.650 brezposelnih
oseb, kar je 26,3 % vec¢ kot decembra 2009 in 17,4 % manj kot v lanskem januarju. Med
novo prijavljenimi je bila slaba polovica brezposelnih zaradi izteka zaposlitev za dolocen
Cas, dobra Cetrtina trajno preseznih delavcev in stecajnikov ter priblizno desetina iskalcev
prve zaposlitve. Spodbudno je dejstvo, da se je od 7731 oseb, ki so se na Zavodu odjavile
iz evidence brezposelnih, na novo (samo)zaposlilo 5032 oseb, kar je slabe tri petine vec kot
pred letom.
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Po podatkih Eurostata je bila decembra 2009 stopnja brezposelnosti na obmocju evra
okroglih 10 %, kar je za 0,1 odstotno tocko ve¢ kot mesec prej ter za 1,8 odstotne tocke vec¢
kot v decembru 2008. V celotni sedemindvajseterici (EU27) je bila stopnja brezposelnosti
v decembru 9,6 % in se je glede na enak mesec v letu 2008 povecala za 1,9 odstotne tocke.
Po Eurostatovih ocenah je bilo v decembru 2009 v EU27 23 milijonov brezposelnih oseb,
od tega 15,8 milijona na obmod¢ju evra. Med ¢lanicami EU so v decembru 2009 najnizjo
stopnjo brezposelnosti imeli na Nizozemskem (4,0 %) in v Avstriji (5,4 %), najvisjo pa v
Latviji (22,8 %) in v Spaniji (19,5 %). Glede na enak mesec v letu 2008 se je v decembru
lani brezposelnost povisala v vseh drzavah €lanicah, od tega najve¢ v Latviji in v Estoniji.

Stopnja brezposelnosti v ZDA je v decembru 2009 znasala 10 % in je glede mesec popre;
ostala nespremenjena.

CENE IN PLACE

7. Januarsko veliko, predvsem sezonsko, zmanj$anje cen

Januarja so se cene zmanjsale za 0.8 %. ZmanjSanje je bilo v veliki meri posledica sezonskih
sprememb, saj sta se oba indikatorja bolj dolgoro¢ne dinamike zmanjsala le malo (za 0.1
tocke na letni ravni).

Najbolj so januarski indeks cen stisnile zimske razprodaje, saj so cene obleke in obutve
padle kar za 15.6 %. Za ve¢ od povprecja so se zmanjsale le Se cene rekreacije in kulture

27



28

@ @ ® DEJANSKA GIBANJA BLIZE PRICAKOVANJEM

(za 0.9 %), tudi te so se zmanjsale predvsem zaradi posezonskih razprodaj. Skupno rast cen
so najbolj zmanjsale nizje cene obleke in obutve (za 1.3 tocke), ostale skupine pa za 0.1 ali
manj tock.

Najbolj so se januarja povecale cene v skupinah stanovanj, zdravja, komunikacij (od 1.4 %
do 2.4 %), precej manj pa v skupinah hrane in brezalkoholnih pijac, stanovanjske opreme ter
gostinskih storitev (od 0.3 % do 0.9 %). Vecino k povecanju cen so prinesli draZji energenti;
ti so k skupni rasti zivljenjskih stroskov prinesli 0.3 odstotne tocke, drazja hrana 0.2 tocke,
ostale podskupine pa so prispevale po 0.1 ali manj tock.

Harmoniziran indeks cen, ki omogoca primerjavo z evro obmocjem, se je januarja zmanjsal
za 0.6 % in bil za 1.8 % visji kot januarja 2009. Za celotno evro obmocje so podatki dostopni
za december, ko je bila medletna rast harmoniziranega indeksa v Sloveniji 2.1 %, v evro
obmocju pa 0.9 %. Velika nihanja v cenah, ki jih povzrocajo sezona pri proizvodnji hrane
in eksterni vplivi pri energentih so izloCeni iz indeksa osnovne inflacije. Medletna rast
osnovne inflacija je bila v evro obmocju in Slovenji decembra podobna (0.9 % oziroma
0.8 %). Razlike v rasti cen med evro obmocjem in Slovenijo je v 2009 v najve¢ji meri
porajala le razli¢na rast cen energije (vklju¢no z velikim prispevkom trosarin).

Proizvajalc¢eve cene so se decembra ponovno znizale, zdaj za 1.2 %. Najbolj so se
znizale cene proizvajalcev za izvoz na evro obmocje (padle so za 0.5 %), medtem ko so
proizvajalceve cene za domaci trg ostale nespremenjene.

Bolj dolgorocna rast se je decembra pri proizvajal¢evih cenah za domaci trg malenkost
povecala, Ceprav so porasle le cene netrajnih proizvodov za Siroko porabo (za 0.3 %).

Ceprav so v celem 2009 cene storitev porasle precej bolj kot cene blaga, so cenovna
pric¢akovanja pri storitvah Se naprej precej bolj umirjena kot pri blagu. Pricakovane cene
blaga na drobno so se tako januarja ze povecale nad dolgorocno povprecje, saj je delez
anketiranih, ki pricakuje povecanje cen, za 20 odstotnih tock presegal delez tistih, ki rasti
cen ne pricakuje. Istocasno cenovna pricakovanja pri storitvah Se vedno stagnirajo, saj delez
anketiranih, ki ne pricakuje povecanja cen za 5 %, presega delez tistih, ki ga pricakuje.
Cenovna pric¢akovanja pri proizvajalcevih cenah so Se naprej malo pod dolgoletnim
povprecjem.

Od sredine januarja do sredine februarja so se cene surovin (v evrih) zmanjsale za 0.9 %,
vendar so bile Se za 20 % visje kot pred letom (v februarju 2009). V zadnjem mesecu so
se najbolj znizale cene kovin (v evrih za 6.3 %) in nafte (za 2.8 %), medtem ko so cene
hrane, Se zlasti cene agrarnih neprehrambenih kmetijskih proizvodov, v zadnjem mesecu
celo porasle (v evrih za 1 % oziroma 6.7 %). V zadnjem letu so se najbolj povecale cene
nafte in industrijskih surovin (v evrih za 87.6 % oziroma 59 %), prakti¢no mirovale pa so
cene hrane, saj so se zaCele »prebujati« Sele na zacetku 2010.
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8. Dolgorocnejsa dinamika plac¢ se je decembra povecala

Bruto povprecne place so decembra padle za 5.2 %. Vendar pa je bil padec manjsi od
sezonskega, saj se je bolj dolgorocna rast povecala (medletna stopnja rasti se je povecala
na 2.1 %).

Decembra so se povprecne bruto place po sektorjih spremenile zelo razli¢no. V nekaterih
sektorjih so se zmanjSale opazno bolj od povprecja, Strli predvsem rudarstvo, oskrba z
elektri¢no energijo, oskrba z vodo, promet in skladiS¢enje ter financne in zavarovalniske
dejavnosti, kjer so decembra povprecne place padle za preko 10 %. Po drugi strani pa so v
sektorjih drzave ostale prakti¢no nespremenjene (v 0Zji drzavi in zdravstvu so celo porasle
za 1 %).

Seveda je tekoca dinamika zaradi velikih decembrskih-sezonskih sprememb slab indikator
sicerSnje rasti povprecnih plac. Bolj primerne so medletne stopnje rasti, ki kazejo, da so
decembra place v nekaterih sektorjih porasle tudi za preko 10 % (v oskrbi z elektricno
energijo), za ve¢ kot enkrat bolj kot v povprecju pa Se v predelovalnih dejavnostih in
poslovanju z nepremi¢ninami.

Zaradi zelo umirjenega narascanja pla¢ v vecini gospodarskih sektorjev v zacetku 2009
je bila, tudi v sektorjih z opaznimi medletnimi stopnjam konec leta, povpre¢na medletna
rast v 2009 zelo umirjena (le v oskrbi z elektri¢no energijo je bila nekaj visja). Se zlasti v
primerjavi s sektorji drzave (kjer je izstopalo predvsem zdravstvo, s poveCanjem povprecne
bruto placa v 2009 za preko 12 %). Razliko v primerjavi z gospodarstvom je povzrocila
visoka (medletna) rast na zacetku leta, ki jo je sprozil nov pla¢ni zakon, sprejet v 2008. Ker
pa so posledice tega zakona zamrznjene, so potencialna - $e vecja medletna - povecanja
plac v drzavi zaustavljena (zato je bila decembrska medletna stopnja rasti plac v drzavi pod
povprecjem gospodarstva).

FINANCNA GIBANJA

9. Velik nihaj domacih davkov na blago in storitve

Javnofinan¢ni prihodki so se po decembrskem povecanju januarja zmanjsali na raven iz
septembra 2009. Ceprav se sezonski uéinek v teh mesecih spreminja podobno, sta bila
tako decembrsko povecanje kot januarski padec Sibkejsa od sezonskih. Bolj dolgorocna
dinamika javnofinancnih prihodkov pa je bila tako decembra kot januarja slabsa kot v
predhodnih Sestih mesecih (rast impulznega trenda je po Sestih mesecih postala ponovno
opazno negativna, v obeh mesecih je padla celo pod -7 na letni ravni).
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Decembra so se povecali, januarja pa padli javnofinanéni prihodki obeh osnovnih segmentov
prihodkov, torej tako od neposrednih davkov in ostalih prihodkov kot od posrednih davkov.
Vendar se je v povprecju obeh mesecev bolj dolgoro¢na dinamika poslabsala le pri posrednih.
Januarsko povecanje bolj dolgorocne dinamike neposrednih davkov je namre¢ ve¢ kot
nadomestilo decembrsko poslabsanje. Izboljsanje bolj dolgoro¢ne dinamike neposrednih
davkov in ostalih prihodkov je povzroc€ilo bolj umirjeno padanja tako dohodnine, davkov
od dobicka kot prispevkov. V medletnih primerjavah Se naprej najbolj zaostaja donos od
davka na dobicek (za 21 %), najmanj pa od prispevkov (1.2 %).

Priposrednih davkih (domacih davkih na blago in storitve) je padec donosa v celoti posledica
zelo majhnega izplena iz trosarin v januarju. Davéni donos od davka na dodano vrednost
se je namrec celo opazno (za skoraj 10 %) povecal (v primerjavi z januarjem 2009) — Se
decembra je bila medletna stopnja rasti davka na dodano vrednost negativna (-6.7 %). Ve
kot razpolavljanje trosarin v januarju (glede na december) je lahko posledica tudi premika
v timingu vplacil, podobno velja za velik obrat (navzgor) v dinamiki davka na dodano
vrednost, zato je za kon¢no oceno spremembe bolj dolgorocne dinamike javnofinancnih
prihodkov na zacetku letoSnjega leta potrebno pocakati Se kakSen mesec.

10. Malo vecje povecanje kreditov in depozitov in izboljSanje neto finan¢ne pozicije
rezidentov

Krediti rezidentom (skupno, gospodarstvu in prebivalstvu) so decembra 2009 porasli za
0.3 % (za priblizno 100 milijonov) in so bili za 2.7 % visji kakor pred letom (v decembru
2008). Povecali so se tako krediti gospodarstvu kot prebivalstvu, vendar drugi za dvakrat
toliko kot prvi. Medletne stopnje rasti kreditov prebivalstvu so se ze drugi mesec zapored
povecale (porasle so na 7.5 %), medtem ko se medletne stopnje kreditov gospodarstvu Se
naprej zmanjSujejo, vendar je bila tudi decembra raven kreditov gospodarstvu Se vedno
vi§ja kot pred letom dni (za 0.9 %).

Skupne vloge rezidentov (gospodarstva in prebivalstva) so decembra porasle za 1.3 % (za
240 milijonov). Medletna povecanja so Se naprej nizka, pa tudi nedvoumnega obrata v bolj
dolgoro¢ni dinamiki zaenkrat Se ni videti. Tudi pri vlogah je bilo povecanje pri prebivalstvu
za priblizno enkrat vecje kot pri podjetjih.
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Neto finanéna pozicija podjetij in prebivalstva

1.66

1.64 |

krediti/depoziti

1.62 ]

1.60 |

1.58 ]

1.56 ]

1.54 ]

1.52 ]

1.50
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Skupna neto finan¢na pozicija podjetij in prebivalstva se je zaradi mo¢nejSega povecanja
depozitov ze drugi mesec zapored izboljsala.

V evro obmocju je (kratkoro¢na in dolgoroc¢na) dinamika kreditov poCasnejsa, depozitov
pa hitrejSa kot v Sloveniji. Tako so decembra krediti gospodarstvu padli za 0.6 % in bili
za 2.3 % niZzji kakor pred letom ( decembra 2008), medtem ko so se krediti prebivalstvu
povecali za 0.7 % in bili za 1.3 % visji kot pred letom. Depoziti gospodarstva so bili kar za
6.3 % (torej za bistveno ve¢ kot v Sloveniji) visji kot pred letom, depoziti prebivalstva pa
so v letu dni (od decembra 2008) porasli za malenkost manj kot v Slovenji.

ECB $e naprej vzdrzuje nespremenjene obrestne mere svojih instrumentov. Detajlisticne
obrestne mere so se v Sloveniji decembra pri kreditih malenkost zmanjsale (za okoli 0.1
tocke), pri depozitih pa povecale (za do 0.1 tocke).

11. Lanski primanjkljaj tekofega racuna znasa manj kot desetino predlanskega

V letu 2009 je saldo tekoce placilne bilance znaSal -207.3 milijonov €, v 2008 je bil z -2286
milijonov € najvecji doslej. Lanski saldo je bil po letu 2003 najmanj negativen. Pred tem je
bil saldo bolj negativen Se v 1999-2000, ostala leta samostojnosti pa je bil ve¢inoma celo
pozitiven. Torej, ugoden premik v smeri uravnotezenja ekonomske menjave s tujino je bil
v 2009 narejen, Se zdale¢ pa ne zadosten, saj je bil saldo $e naprej negativen in slabsi kot
v ve¢ kot polovici let samostojnosti. Pri tem seveda ne gre spregledati, da je glavni razlog
zmanjs$anja primanjkljaja kréenje gospodarske aktivnosti.
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V decembru 2009 je bil primanjkljaj tekoce placilne bilance 31.7 milijonov €, decembra
2008 pa kar 333.7 milijonov €. Blagovni primanjkljaj je znasal -111.6 milijonov €, storitveni
presezek 45.3 milijone €, primanjkljaj v dohodkih faktorjev -34.6 milijonov €, neto priliv
tekocih transferov pa 69.1 milijonov €. Na finan¢nem in kapitalskem racunu je decembra
2009 znasal saldo -148.2 milijona €, od ¢esar je bil primanjkljaj na finanénem racunu -80.6
milijonov €. V okviru slednjega je bil neto odliv tujih neposrednih nalozb -54.9 milijonov €,
nalozbe v vrednostne papirje v tujino so znova zacele rasti (194.5 milijonov €), pri ostalih
nalozbah je saldo -211.5 milijonov €. Neto napak in izpustitev je za 180.0 milijonov €.

V 2009 je bil blagovni primanjkljaj -529 milijonov € (v 2008 je bil -2650 milijonov €),
storitveni presezek 1053 (leto prej 1609) milijonov €, saldo dohodkov faktorjev je bil
negativen -636.5 milijonov € (leto prej -1039 milijonov €), saldo tekocih transferov pa
-94.8 (v 2008 pa -206.4 milijonov €). Na kapitalskem in finanénem rac¢unu so se v 2009
po zacasnih podatkih Banke Slovenije zmanjSale obveznosti Slovenije za (saldo -147.4
milijone €), medtem, ko so se v 2008 obveznosti povecale kar za 2394.9 milijonov €. Neto
neposredne nalozbe v tujino so padle za 689.2 milijonov € (v 2008 so se Se povecale za
381.1 milijonov €), obveznosti iz nalozb v vrednostne papirje so porasle kar za 4430.4
milijone € (v 2008 za 574.8 milijonov €), medtem ko so obveznosti iz ostalih nalozb padle
za 4036.6 milijonov € (leto prej Se povecale za 1415.2 milijonov €). Rezerve pri Banki
Slovenije so se spremenile za 167.2 milijonov € (v 2008 za 21.0 milijonov €), neto napake
in izpustitve pa znaSajo 354.7 milijone €, leto prej -108.4 milijone €.
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Placilna bilanca

(mil. €)
‘ januar - december ‘ december
2008 2009 2008 2009
I TekoGi racun -2.286,6 -207.3 -333,7 -31,7
1. Blago -2.650,2 -528,0 -296,8 -111,6
2  Storitve 1.608,0 1.053,0 57,5 45,3
3  Dohodki -1.039,0 6386.5 -70,7 -34,6
4 Tekoci transferi -206,4 94,8 23,8 691
IIl.  Kapitalski in finanéni raéun 2.394,9 -147.4 4390 -148,2
A.  Kapitalski racun 43,1 -10,4 -731 -67,7
B.  Finanéni raéun 2.4381 -137.0 5121 -80,6
1 Neposredne nalozbe 3811 689,2 235/ 54,9
domace v tujini -932,3 -609,7 -32,0 -31,2
tuje v Sloveniji 1.313,4 -79,5 2671 -23,7
o Nalozbe v vrednostne papirje 574.8 44304 211,7 194.5
domace v tujini -37.4 -57,0 227.9 64,4
tuje v Sloveniji 612/ 44874 -16,1 130,2
Finanéni derivativi 46,0 -8.8 2,0 97
Ostale nalozbe 1.415,2 -4.036.6 58,0 2115
4. terjatve -562,3 -266,6 6317 328,8
4.2. obveznosti 18775 -3.770,0 -573,7 -540,3
5 Mednarodne denarne rezerve 210 167,2 52 10
ll.  Neto napake in izpustitve -108,4 354,7 -105,2 180,0

Po podatkih januarskega Biltena Banke Slovenije je bruto zunanji dolg konec novembra
2009 znasal 40463 milijonov €, kar pomeni povecanje za 354 milijonov € v primerjavi z
oktobrom 2009. Neto zunanji dolg je bil 10363 milijonov € in se je v mesecu dni zmanjsal
za 4 milijone €. Oktobrski Stevilki bruto in neto dolga sta bili v zadnjem mesecu popravljeni.
Mednarodne rezerve Banke Slovenije so konec lanskega leta znasale 749.1 milijonov €, kar
je 10 milijonov € ve¢ kot konec novembra 2009.
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