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Globalni oporavak je usporen, a rizici koji bi mogli da negativno uticu na svetski rast su
povecani'. U razvijenim zemljama dolazi do divergencije u rastu, jer ekonomija SAD-a
napreduje brze od o¢ekivanja, dok je evrozona verovatno usla u recesiju. Stope rasta za evro-
zonu i isto¢nu Evropu korigovane su nadole, znatno vise nego za ostale regione. O¢cekuje se
usporavanje inflacije u2012. godini kako u razvijenim zemljama, tako i zemljama u razvoju.
Odlucujuéi efekat smirivanja panike na finansijskim trzistima evrozone imale su dugoro-
¢ne repo operacije ECB-a. Monetarna politika u razvijenim zemljama uglavnom je stimula-
tivna, a u SAD su se republikanci i demokrate neoc¢ekivano dogovorili oko nekoliko vaznih
tacaka fiskalne politike. Zemlje u isto¢noj Evropi su pod pritiskom investitora koji sumnjaju
u njihovu solventnost.
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Svetski rast, prema Medunarodnom monetarnom fondu (MMF) bi tokom 2012. godine trebalo
da iznosi 3,75%, $to je za 0,75 procentna poena niZe od prognoze iz septembra. Rast u SAD-u
je bio visi od oc¢ekivanog, usled vise potrosnje stanovnistva i rasta fiksnih investicija, kao i zbog
oporavka privrede Japana nakon zemljotresa, ali ovi pozitivni efekti se nece nastaviti u 2012.
Razvijene zemlje, prema istim prognozama, u ovoj godini ¢e imati rast od 1,2%, dok ¢e evrozona
iskusiti recesiju i imati negativan godisnji rast od -0,5%. Prognozirana stopa rasta je smanjena za
zemlje centralne i isto¢ne Evrope, isto koliko i za zemlje evrozone, ¢ak za 1,6 procentnih poena;
zato bi u 2012. godini rast u tom regionu trebalo da iznosi samo 1,1%. Stope rasta u 2012. godini
smanjene su i za glavne trgovinske partnere Srbije — za Italiju sa pozitivnih 0,3% na negativnih
2,2%, i za Nemacku sa 1,3% na 0,3%, $to ¢e imati negativne efekte na izvoz nase zemlje.

Krizana trZistu  Kao i MMF, Evropska komisija je snizila prognozirane stope rasta za 2012. Sada se prognozira

drZavnih obveznicau pad realnog BDP-a u 2012. godini od 0,3% u evrozoni, §to je za 0,8 procentnih poena nize od

evrozoniglavnirazlog predvidanja u novembru. Za razliku od MMF-a - Evropska komisija ima optimisti¢nije progno-
povecanog rizika za brZi  ze za Italiju i Nemacku, za koje previdaju rast ove godine od -1,3% i 0,6%.

globalni oporavak Tokom Q4 u 2012. godini, BDP evrozone imao je rast od 0,7% na godi$njem nivou (usporavanje

u odnosu na Q3 kada je rast iznosio 1,3%). Na kvartalnom nivou ostvaren je negativan rast od
-0,3%. Nemacka je takode imala negativan rast na kvartalnom nivou (-0,2%), ali se smatra da je
to privremeno i da e se rast ubrzati u slede¢im kvartalima, jer na to upucuju ankete - a nezapo-
slenost je u decembru bila na najnizem nivou od ujedinjenja — samo 5,5%. Italija je takode imala
negativan rast na kvartalnom nivou (-0,7%), ispod ocekivanja, verovatno usled slabe domace
traznje. Tokom kvartala italijanska privreda bila je pod pritiskom povecanja kamata na drzavne
obveznice i finansijskog stresa u bankarskom sistemu.

Tabela T8-1. Svet: privredni rast i inflacija, 2009-2012"

Realni BDP Inflacija
Realni rast (%) Realni rast, (%) Potrotacke cene (%)
2009 2010 20117 20127 Q12011 Q22011 Q32011 Q42011 Q22011 Q32011 Q42011
SAD -3,5 3,0 1,7 18 22 1,6 15 1,6 34 38 33
Japan -6,3 4,0 -0,9 1.7 -0,1 -1,7 -0,6 -1,0 -04 0,1 -03
Kina 9,2 10,3 9,2 82 9,7 9,6 9,6 9,8 57 6,3 4,6
Evrozona -4,3 18 15 0,5 24 16 13 07 2,8 2,77 2,97
Nemacka -5,1 3,6 3 03 4,6 29 2,7 2,0 23 25 2,3
Francuska -2,6 14 1,6 0,2 2.2 1,6 1.5 1,4 2,1 2,1 24
Velika Britanija -4,9 14 09 0,6 1,6 0,5 04 0,7 4,4 4,7 4,7
Italija -5,2 13 0,5 -2,2 1,0 0,8 0,3 -0,5 2,7 28 33
Ruska Federacija -7,8 4,0 41 33 41 34 4.8 9,5 8,1 6,7

1) Izvor: MMF, Eurostat, OECD, National Bureau of Statistics of China
2) Godisnje stope za 2012-u i 2011 su projekcije MMF-a i OECD-a.

3) Stope rasta BDP-a su medugodisnje.

4) U odnosu na isti period prethodne godine.

5) HICP

1 Videti: World Economic Outlook Update, MMF januar 2012.
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Premijer Monti poceo je sprovodenje reformi, §to povecava optimizam u pogledu oporavka itali-
janske privrede, ali ¢e te mere dati rezultate u srednjem roku, a do tada je najvaznije da kredibi-
litet vlade poveca poverenje investitora i privrednika u solventnost Italije.

Americki BDP je u Q4 imao pozitivan rast od 1,6% na godi$njem nivou, a ubrzanje stope na
kvartalnom nivou (sa 0,5% na 0,7%) uzrokovano je pre svega viSom li¢nom potrosnjom (kupovi-
nom trajnih dobara), ali i pove¢anjem poslovnih investicija u opremu i softver. Drzavna potrosnja
se usporava peti kvartal zaredom, pre svega zbog niZe traznje federalne vlade i vojske.

Glavni razlog za povecanje rizika od usporavanja globalnog oporavka je kriza u evrozoni, zbog
koje su u poslednjem kvartalu 2011. povecani troskovi zaduZivanja zemalja periferije evrozone.
Takode, na medubankarskom trzitu doslo je do smanjenja kratkoro¢nih pozajmica kapitala, sto
je povecalo opasnost od nelikvidnosti banaka. Ukoliko bi neka banka postala nelikvidna, mogla
bi se desiti kriza sli¢na onoj koja se desila u SAD-u kada je bankrotirao Lehman Brothers. Zbog
toga je ECB, prvo u oktobru sprovela dugoro¢ne repo operacije (LTRO?) na period od godinu
dana, a onda u decembru na period od tri godine. Traznja na repo aukcijama je u decembru pre-
vazisla ocekivanja. Investitori na berzama protumacili su ovu informaciju pozitivno, jer ne samo
§to su banke koje imaju problema sa likvidno$éu nabavile potrebna sredstava, ve¢ i zato $to su
neke banke verovatno ucestvovale na repo aukcijama kako bi nakon toga kupile obveznice zema-
lja periferije i iskoristile veoma visoke kamatne stope. Mnogi ekonomisti uporeduju dugoro¢ni
repo ECB-a, sa ,kvantitativnim Eopuétanjem“ u SAD-u. Finansijski rizik je nakon dugoro¢nih
repo operacija smanjen u Italiji i Spaniji, dok je u Portugaliji i Gré¢koj i dalje visok.
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Globalno usporavanje uticace negativno i na nivo svetske trgovine, pa je MMEF smanjio stopu ra-
sta svetske trgovine® za ovu godinu sa 5,8% na 3,8%, ali sledeée godine ocekuje njeno povecanje
na 5,4%. Posle osamnaest godina pregovora Rusija ¢e postati ¢lan Svetske trgovinske organiza-
cije (STO). Rusija je poslednja zemlja iz G-20 koja ¢e postati ¢lan STO-a, i nakon toga ¢e ona
regulisati 97% svetske trgovine. Ulazak Rusije imace pozitivan uticaj na politicku atmosferu u
svetu u pogledu slobodne trgovine medu zemljama, jer trenutno usled krize ponovo na popu-
larnosti dobijaju protekcionisti¢ke ekonomske politike. Ipak, najvise koristi od ¢lanstva Rusije, u
kratkom roku imace glavni izvoznici na njeno trziste - Nemacka, koja izvozi opremu i Kina, koja
izvozi robu $iroke potrosnje. Sada ¢e ¢lanovi STO imati manje carine i barijere prilikom izvoza
robe u Rusiju. To ée umanjiti relativnu prednost koju imaju srpski izvoznici zbog Sporazuma o
slobodnoj trgovini Srbije i Rusije.

Monetarna politika u svetu je uglavnom akomodativna, pogotovu u razvijenim zemljama.
Centralne banke SAD, evrozone, Velike Britanije i Japana, nastavljaju sa kupovinom hartija od
vrednosti u cilju stimulisanja privrede.

Prema prognozama MMF-a, o¢ekuje se smanjenje inflacije u zemljama u razvoju i razvijenim
zemljama, zbog slabljenja traznje i stabilizacije (u nekim slucajevima i opadanja) cena sirovina.
Rast potrosackih cena bi trebalo da se u razvijenim zemljama sa proslogodisnjih 2,7% uspori na
na 1,6%, a u zemljama u razvoju sa 7,2% na 6,2%. Prema MMF-u, proslogodi$nji rast cene nafte
je bio uzrokovan poremecajem u njenoj ponudi zbog ,arapskog proleca“, dok je skorasnji rast te
cene povezan s povecanim geopolitickim rizikom (Iran).

Nakon spustanja referentne stope u novembru prosle godine, ECB je jo$ jednom snizila re-
ferentnu stopu u decembru za 0,25 procentna poena, i ona sada iznosi 1%. Za sada su ,vrata
otvorena“ kako za dalje spustanje, tako i za podizanje ukoliko se ekonomski uslovi drasti¢no
promene. Ukoliko evrozona ude u dublju recesiju - skoro sigurno Ce referentna stopa biti snizena
i pored inflacije koja nije niska. Ukupna inflacija je iznad targetirane (2,7%?), ali je poceo period
dezinflacije, usled efekta visoke baze i trenda bazne inflacije koji se polako usporava. Jedan od
glavnih faktora bazne inflacije — nadnice, najverovatnije nece rasti u slede¢im mesecima. Dalje
smanjivanje referenentne stope moglo bi da pomogne funkcionisanje transmisionog mehanizma

2 Long term repo operations.
3 Robe i usluga.
4 HICP Na godis$njem nivou u decembru 2011.
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Usvojen plan za drugi
paket pomoci Grckoj...

... ali su prisutni rizici
njegove implementacije

monetarne politike, preko kreditnog kanala. Banke su suocene s visokim rizikom tokom krize u
evrozoni, pa poostravaju uslove za dodeljivanje kredita. ECB ¢e razmotriti dalje smanjenje refe-
rentne stope, ipak, tek nakon §to efekti dugoro¢nih repo operacija budu vidljivi.

Americka centralna banka nastavila je sprovodenje ,operacije tvist“ i zadrzala referentnu stopu
na starom nivou. Rekordno niska referentna stopa bi¢e zadrzana na sadasnjem nivou, najvero-
vatnije sve do sredine 2014. To znadi, da Ce istorijski niska referentna stopa biti primenjivana
punih Sest godina. Ukoliko nezaposlenost ne bude nastavila da se smanjuje, najverovatnije ¢e
biti implementirana treca faza ,kvantitativnog popustanja“. Iako FED ima dva cilja monetarne
politike - nisku nezaposlenost i stabilnost cena - analizom izjava Bernankea, zakljucuje se da
se americka centralna banka polako priblizava targetiranju inflacije.

Cena zlata je ponovo porasla, i presla nivo cene od 1700 US dolara za uncu. Misljenja su opre¢na
u pogledu objasnjenja ponovnog rasta cene zlata. Deo ekonomista objasnjava rast ekspanzivnom
monetarnom politikom u razvijenim zemljama, i time da su dugoro¢ne repo operacije ECB-a i pro-
duzetak roka do koga ¢e FED zadrzati referentnu stopu na rekordno niskom nivou, glavni faktori
koji uti¢u na cenu. Prema drugom objasnjenju, nema dokaza da su inflaciona oc¢ekivanja znacajno
povisena, pa je glavni razlog za rast cene zlata povecana traznja za tim metalom u Aziji (pre svega
Kini). Medutim, izvesno je da je rast cene zlata delimi¢no uzrokovan traznjom investitora, koji se
kupovinom tog metala Stite od ostalih rizika koji mogu uticati negativno na globalnu ekonomiju.
Tako se cena zlata moze posmatrati i kao neka vrsta merila rizika u globalnoj ekonomiji.

Pored toga $to zemlje periferije evrozone nastavljaju politiku fiskalne konsolidacije, Francuska
¢e najverovantije uvesti tzv. ,socijalni PDV*. Stopa PDV-a ¢e biti povisena sa 19,6% na 21,2%
kako bi se pokrilo smanjenje prihoda nastalo snizavanjem stopa doprinosa za socijalno osigura-
nje. Manjim opterecenjem poslodavaca troskovima socijalnog osiguranja, planira se povecanje
konkurentnosti francuskih izvoznika. Medu razvijenim zemljama i Japan planira da promeni
stopu PDV-a; prvo u dva koraka da poveca stopu PDV-a sa 5% na 8% do 2014. godine a onda
na 10% u 2015.

Republikanci i demokrate, neocekivano su se dogovorili o merama koje ¢e produziti poreske
olaksice za zaposlene i pomo¢ nezaposlenima do kraja godine, i spreciti o§tro smanjenje troskova
lecenja preko Medicare-a. Iako ovo moze biti uvod u dalju saradnju koja bi obezbedila jedinstvo
u pogledu mera za smanjivanje deficita, najverovatnije se radi o taktickoj odluci republikanaca

pre predsednickih izbora.

Ministri finansija evrozone odobrili su novi paket pomo¢i Grckoj u iznosu od 130 milijardi evra
(prvi paket je iznosio 110 milijardi evra). Gréka bi prema planu trebalo da u 2020. godini ima
odnos javnog duga prema BDP-u od 120,5%. Privatni investitori ¢e pretrpeti gubitak od 53,5%
vrednosti grekih obveznica, §to ¢e umanjiti javni dug za 107 milijardi evra. ECB ¢e profite od
grekih obveznica koje je kupila na sekundarnom trzistu (portfolio od oko 50 milijardi evra u gré-
kim obveznicama) preraspodeliti vladama evrozone, kako bi ove taj iznos preusmerile za pomoé¢
Grckoj. Kamatna stopa na sredstva iz prvog paketa pomo¢i Grc¢koj bi¢e smanjena, §to ¢e umanjiti
dug za dodatnih 1,4 milijarde. MMF ¢e za razliku od prvog paketa, kada je ucestvovao sa 30
milijardi, sada najverovatnije pomo¢i sa 13 milijardi evra. Smanjenje finansijskog udela MMF-a
u drugom paketu, navodno je uzrokovano neslaganjem nekih neevropskih ¢lanica koje smatraju
da bi finansijski snazne drzave evrozone trebalo da snose vise troskova.

Klju¢na i rizi¢na tacka dogovora je razmena obveznica u vrednosti oko 200 milijardi evra, koje
drze privatni investitori. Na Evropskom samitu u oktobru dogovorena je inicijativa za resavanje
otpisa duga Grcke prema privatnim investitorima (PSI?). Ovom inicijativom bi trebalo da se
smanji iznos grékog duga i potrebe za kratkoro¢nim finansiranjem. Privatni investitori bi zame-
nili sadasnje gréke obveznice za nove s manjom osnovicom i drugacijom kamatnom stopom, s
rokom dospeca preko 10 godina. Ta inicijativa ipak sadrzi rizike koji se sastoje u tome $to jedan
deo investitora nije zastupljen preko Instituta za medunarodne finansije (IMF), i §to niz pravnih

5 Private Sector Involvment.
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Troskovi zaduZivanja
drZava u nekoliko
zemalja regiona
poviseni, postoji
mogucnost ,prelivanja
krize” i na Srbiju

Madarska vlada c¢e
verovatno morati da
popusti u pregovorima
sa MMF-om

Nivo hrvatskog javnog
duga neodrziv,
ukoliko se ne sprovedu
strukturne reforme

razloga usled kojih bi nakon dogovora moglo do¢i realizacije CDS-a na grcki dug, sto bi poten-
cijalno rezultiralo finansijskim haosom u evrozoni.

Ali ¢ak i ukoliko dode do uspesnog dogovora s privatnim investitorima, postoje politicki rizici —
spoljasnji i unutrasnji. Unutrasnji - vode dve najvece grcke partije, PASOK-a i Nove demokratije
bile su prinudene da posalju garantna pisma Briselu da ¢e se pridrzavati dogovora i nakon pred-
stoje¢ih izbora u aprilu. Ovo bi trebalo da bude garancija da ¢e se nova vlada drzati dogovora, ali
postoji moguénost da druge partije koje budu u koaliciji odbiju sadasnje uslove. Spoljasnji politi-
¢ki rizik jeste taj §to postoji moguénost da parlamenti Holandjje ili Finske ne ratifikuju plan.

Tabela T8-2. Izabrani pokazatelji u zemljama u okruzenju”

Realnirast (%) Potosackecene ) LT o
2010 Q220117 Q32011”  Q420m1” 20117 2012” 20117 2012" 20117 2012° 2011”7 2012°

Bugarska 0,2 2,0 16 15 19 13 34 29 16 0,6 -2,5 -2,2
Rumunija 13 19 44 21 25 1.5-2.0 58 43 45 46 44 28
Madarska 12 17 15 15 13 03 39 30 20 15 20 36
Hrvatska 1,2 08 07 025 -1,0 23 34 18 2,7 57 51
Makedonija 18 50 23 30 20 39 20 5,5 6,6 25 22
BIH 07 17 0.7 40 25 6,2 5,6 3,0 16
Srbija (QM) 1,0 25 05 08 1,8 0 11,0 43 90 47

) Izvori: Eurostat,REO Europe oktobar 2012. MMF

) Medugodis$nje kvartalne stope rasta, izvor: Eurostat, MMF, QM za Srbiju
) Procene MMF-a , za Srbiju QM

) Inflacija(prosecna), izvor: MMF, za Srbiju RZS i QM

) Najnovije procene MMF-a iz Pin/Staff Report, za Srbiju QM

)

1
2
3
4
5
6) Izvor za Bugarsku, Rumuniju i Madarsku Eurostat, za Hrvatsku i Makedoniju nacionalne statistike a za BIH WEO septembar 2011. MMF

Nekoliko zemalja u regionu se suocavaju s pritiskom investitora u pogledu njihovih drzavnih ob-
veznica, i zbog toga su primorane da sprovode fiskalnu konsolidaciju. Postoji rizik da investitori
po¢nu da izbegavaju ulaganje u drzavne obveznice celog regiona, ¢ime bi se kriza ,prelila®i u
Srbiju. Pravovremenim merama koje bi osigurale odrzivost nivoa javnog duga, ovakav bi se rizik
mogao ublaziti ili ¢ak mozda izbedi.

Tako je Madarska zatrazila finansijsku pomo¢ od MMF-a krajem prosle godine, usled neslaganja
oko ekonomske politike i institucionalnih reSenja, pregovori jo§ nisu zavrSeni. Sve tri rejting
agencije smanjile su rejting Madarske na nivo junka, $to je uticalo da kamate na drzavne obvezni-
ce dalje porastu, a vlada je time definitivno izgubila svoj kredibilitet. Od oktobra prosle godine,
kamata na jednogodisnje obveznice porasla je za dva procentna poena na 10%, a prema ceni
CDS-a, Madarska ima najvisi rizik od bankrota u regionu. Rast je i dalje nizak, a odnos javnog
duga prema BDP-u dostigao je 76%. Madarska vlada imala je nekoliko neubicajenih poteza u
ekonomskoj politici s kojima se ne slaze MMF: povecanje poreza u sektorima gde preovladuju
strane kompanije, opterecenje banaka kako bi se lakse vratili krediti u $vajcarskim francima,
uvodenje jednoznacne poreske stope na dohodak, pove¢anje minimalne nadnice za 18%, viso-
ko povecanje akciza, najvisa stopa PDV-a u Evropskoj uniji od 27%. Primena razli¢itih poreza
po sektorima privrede, predstavlja primenu ,distorzivnih poreza“, koji imaju za cilj optereéenje
stranih kompanija. Osim ovoga, MMF je imao kritike na racun izmena procedure kod izbora
¢lanova Saveta za monetarnu politiku, kao i pomoénika guvernera. Ovakve odluke smanjile su
nezavisnost centralne banke. Ukoliko se ne zaklju¢i dogovor sa MMF-om u pogledu stend baj
aranzmana, strani investitori po¢ece povlacenje kapitala, $to bi dovelo do daljeg slabljenja forinte,
produbljivanja recesije i, samim tim - daljeg pogor$anja solventnosti Madarske drzave. Zbog
toga vecina ekonomista smatra da ¢e Madarska morati da popusti MMF-u i sklopi dogovor.

Sadasnji nivo javnog duga Hrvatske je neodrziv, prema MMF-u, ukoliko se nastavi sa dosa-
dasnjom ekonomskom politikom. Nova vlada premijera Milanovica, suocena je s rizikom da
drzavne obveznice izgube sadasnji rejting i postanu junk hartije od vrednosti. Kako bi se izbegao
takav scenario, nova vlada je uputila predlog budzeta za 2012. godinu koji obuhvata niz izmena
u odnosu na prethodne. Plan uklju¢uje smanjenje budzetskih rashoda za 3,4 milijarde kuna, $to
je manje od prvobitno planiranih 4,6 milijardi prema smernicama iz januara.

6 Credit default swaps.
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Slovenija izgubila
kreditni rejting

Kreditna agencija Fitch, kritikovala je niZe smanjenje rashoda budzeta Hrvatske od najvljenjih u
smernicama iz januara, ali je pozdravila nastupajuce povecanje PDV-a sa 23% na 25% u cilju po-
vecanja prihoda, kao i smanjenje doprinosa za zdravstveno osiguranje, jer ¢e to umanjiti troskove
poslodavcima i uticati pozitivno na strana ulaganja. Takode, negativno se ocenjuje neizvesnost
strukturnih reformi na trzistu rada, i manjak konkretnog plana za njihovo sprovodenje. Hrvat-
ska je za sada odrzala kreditni rejting, ali ostaje da se vidi kakav ¢e stav imati i ostale dve rejting

agencije - S&P i Moodys.
Hrvatska vlada projektuje smanjenje budzetskog deficita sa 4,3% u 2011. na 1,9% u 2014. godi-

ni. Ova projekcija se verovatno nece ostvariti, jer ne samo da je neizvesno da li ¢e vlada ispuniti
smanjenje troskova iz predloga budzeta, ve¢ su projekcije rasta BDP-a verovatno nerealno opti-
misti¢ne. Vladina projekcija rasta privrede iznosi 0,8% za 2012. godinu, §to se dosta razlikuje
od prognoze MMF-a iz februara da ¢e rast hrvatskog BDP-a u ovoj godini biti negativan (-1%).
Takode, prema MMF-u, javni dug je trenutno oko 45% BDP-a, ali ukoliko bi se ukljuéila sred-
stva vladinih garancija (npr. dugovi brodogradilista su nedavno ukljuceni u javni dug zbog ga-

rancija drzave) dug bi dostigao nivo od 60% BDP-a.

Za razliku od Hrvatske, Slovenija nije uspela da sacuva kreditni rejting”. Nakon $to je u 2009.
godini imala pad BDP-a od 8%, dalji oporavak je bio slab, jer izvoz nije mogao da nadomesti
stagniraju¢u domacu traznju. Bankarski sektor ima nizak nivo kapitala, dok raste broj nena-
plativih kredita, tako da je neophodna njegova dokapitalizacija. Javni dug se znacajno povecao
nakon ekonomske krize, jer je drzava sprovela stimulaciju privrede fiskalnim paketom, finansira-
la gubitke drzavnih preduzeca i pomagala nelikvidnim i nesolventnim bankama u periodu kada
se smanjivao prihod putem poreza. Dodatni razlog zbog ¢ega je rejting agencija Fitch smanjila
rejting Slovenije jeste odsustvo politicke podrske za strukturne reforme. Politicki sistem Sloveni-
je funkcionise na bazi konsenzusa, uz po$tovanje principa solidarnosti medu gradanima. Ovakav
sistem odlu¢ivanja je, naime, od raspada SFRJ za razliku od drugih bivsih republika obezbedivao
stabilnost institucija i uspe$no sprovodenje drzavnih politika. Ta prednost se, medutim, u perio-
du kada su potrebne radikalne reforme, pokazala kao prepreka resavanju problema javnog duga.
Javni dug Slovenije iznosi 48% BDP-a, dok je fiskalni deficit tokom prethodne tri godine iznosio
5-6% BDP-a — bez tendencije smanjivanja. Da bi se smanjio odnos javnog duga prema BDP-u,
potrebno je sprovesti strukturne reforme na rigidnom trzistu rada i u penzijskom sistemu. Vlada
je odbila da snosi potpunu odgovornost za ove nepopularne reforme, i raspisala referendume,
traze¢i podrsku gradana za njihovo sprovodenje. Nakon §to su gradani odbili da pruze podrsku
putem referenduma, politicka kriza se zaostrila i u decembru su odrzani izbori, a nova vlada je
sa zakasnjenjem formirana tek u februaru. Najavljene su strukturne reforme, ali postoje rizici da
nova vlada nece imati podrsku da ih sprovede.

7 Kreditni rejting Slovenije smanjile su agencije Fitch i Moodys.



