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Euro w kryzysie

czAT z Pawtem Kowalewskim, dyrektorem Biura ds. Integraciji ze Strefag Euro w Narodowym Banku Polskim

Byloby bledem koncentrowanie sie
jedynie na kwestiach budzetowych

Wujek Jurek Kto ma osta-
teczny gtos w sprawie ter-
mindéw przyjecia euro i jaka
w catej procedurze jest rola
NBP?

Pawet Kowalewski Decyzja
powinna odbywacé sie w tzw.
kwartecie, w ktorego sklad
wchodzg Ministerstwo Fi-
nanséw, Komisja Europej-
ska, Europejski Bank Cen-
tralny i NBP. Rola NBP be-
dzie na pewno konstruktyw-
na, aw imieniu Ministerstwa
Finansow nie chce sie wypo-
wiadacé.

Ekspert Czy nie uwaza pan,
ze do raportu NBP o kosz-
tach i korzysciach ze strefy
euro powinien zostac dopi-
sany nowy rozdziat o skut-
kach przyjecia euro w ztym
okresie koniunktury. Jak
bardzo to wazne, wida¢
chyba doskonale na przy-
ktadzie Stowac;ji?

Pawet Kowalewski Uwazam
raport za zamkniety. Nato-
miast zgadzam sie, ze istnie-
je potrzeba monitorowania
procesow gospodarezych, za-
chodzacych zaréwno w Pol-
sce, jak i calej UE. Taki moni-
toring jest prowadzony
w NBP. Natomiast od zarza-
du banku centralnego bedzie
zaleze¢, kiedy i w jakiej posta-
ci nasze badania bedg upu-
blicznione. Réwnoczes$nie
NPB prowadzi szeroko za-
krojong akeje majaca na celu
wyjasnianie wszelkich wat-
pliwos$ci 1 odpowiadanie na
pytania zwigzane ze wszyst-

kimi kwestiami dotyczacymi
wejscia do strefy euro.

NowyQwalsky O tym, Zze sy-
tuacja Stowacji po przyje-
ciu euro nie wyglada najle-
piej, wiadomo. Ale jak sobie
radza Stowenia, Malta

i Cypr, ktore przyjety euro
wczesniej?

Pawetl Kowalewski Spoérc’)d
wyzej wymienionych krajow
nalezy wyrézni¢ dwie pod-
grupy. Pierwsza, w sktad kto-
rej wehodzg Malta i Cypr, to
panstwa, ktére nie musiaty
przechodzié przez transfor-
macje gospodarczg. W dru-
giej podgrupie jest Stowenia,
ktéra - podobnie jak Polska -
musiala przej$é transforma-
cje. Jednak nalezy pamietac,
ze Slowenia jest krajem o naj-
wyzszym  wspolezynniku
PKB per capita sposrdod no-
wo przyjetych do Unii Euro-
pejskiej panstw, co na pewno
w spos6b znaczacy odrdznia
ja od reszty krajow przecho-
dzacych transformacje go-
spodarcza.

Jednak mimo dobrej pozy-
cji wyjsciowej Stowency mie-
li na poczatku swojego czlon-
kostwa w strefe euro duze
problemy z inflacja. Jedna
7z przyczyn takiego stanu rze-
czy byt stosunkowo wysoki
poziom regulacji gospodarki
stowenskiej (czyli $rodowi-
sko, w ktorym dziala wiele
przedsiebiorstw, bylo niewy-
starczajaco konkurencyjne).
Wspomniane problemy stro-
na europejska czesto wytyka-
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Pawet Kowalewski

ta w swoich raportach na te-
mat Slowenii.

NBP ¢ledzi do$wiadezenia
tych trzech krajow, niemniej
jednak nie mozna zapominac,
ze laczna populacja tych
trzech krajow nie przekracza
populacji aglomeracji Gorne-
go Slaska, dlatego tez pod-
chodzimy do tych do$wiad-
czen znalezytym dystansem.

Pikador Czy fakt, ze Stowa-
cja jest w recesji, nie jest
dowodem, ze euro dla
panstw o stabo rozwinietej
gospodarce jest zabdjcze?
Pawet Kowalewski Naleiy
podchodzi¢ z duza doza
ostroznosci do tezy, w mysl
ktorej euro jest jedynym
sprawca recesji na Stowacji.

W przeciwienstwie do polskiej
gospodarki slowacka jest
otwarta i w duzo wiekszym
stopniu uzalezniona od handlu
zagranicznego. Jak panstwo
wiedza, jednym z gléwnych
przejawow obecnego kryzysu
bylo i jest zalamanie si¢ han-
dlu zagranicznego.

Inna sprawg jest pytanie,
czy euro nie poglebilo ten-
dencji recesyjnych i czy tez
nie op6zni procesu wycho-
dzenia tejze gospodarki z re-
cesji. Jest jednak chyba jesz-
cze za wecezesnie, by moc
w sposéb kategoryczny odpo-
wiedzieé¢ na tak sformulowa-
ne pytanie.

Andrzej Jaka jest szansa na
przyjecie euro bez powaz-

nych zmian w naszych fi-
nansach publicznych?
Pawet Kowalewski Sadze, 7e
takie pytanie powinno by¢
skierowane do rzgdu, a nie do
banku centralnego. To w kon-
cu rzad jest odpowiedzialny
za pienigdze publiczne.

NBP jednak uwaza, ze jed-
nym z niezbednych warun-
kow wejscia Polski do strefy
euro jest przeprowadzenie
reform strukturalnych w r6z-
nych dziedzinach naszej go-
spodarki, a jedng z nich sg
oczywiscie finanse publiczne.

Jerzy Jak, wedtug pana opi-
nii, powinna zostac uregu-
lowana sprawa kredytow?
Czy zasady ich przeliczania
na euro powinny zostac za-
pisane w prawie, czy tez
nalezy to zrobi¢ na zasa-
dzie umowy miedzy ban-
kiem a klientem?

Pawet Kowalewski SadZQ, 7e
jest to dobre pytanie do Ko-
misji Nadzoru Finansowego.
Osobiscie uwazam, ze ewen-
tualne zmiany w prawie po-
winny zostacé tak przeprowa-
dzone, aby nie ucierpial na
tym interes kredytobiorcow.
Réwnoczeénie te same prze-
pisy nie moga zniecheca¢ do
rozwoju akeji kredytowej.

marro Naile duze jest ryzy-
ko, ze nawet jesli uda sie
nam ograniczy¢ deficyt,
bedziemy mieli problemy

z innymi wskaznikami,
zwtaszcza z inflacjq?

W najblizszych latach swiat

powinien wchodzi¢ w okres
szybszego wzrostu gospo-
darczego, co odbije sie na
cenach.
Pawet Kowalewski Byloby
bledem koncentrowanie sie
jedynie na wyzwaniach fiskal-
nych. Nie wolno zapominaé¢,
ze Polska juz teraz nie spelnia
kryterium inflacyjnego. Jed-
nak za taki stan rzeczy w du-
zym stopniu odpowiedzialny
jest duzy udzial cen admini-
stracyjnych. Natomiast zga-
dzam sie z panem, ze ryzyko
globalnej presji inflacyjnej
wystepuje i moze sie nasili¢.
Malym pocieszeniem jest
to, ze kryterium inflacji zale-
ze¢ bedzie od inflacji wyste-
pujacych w krajach UE. Jeze-
li méwimy o zagrozeniu infla-
cja globalng, to dotknie ono
swoim zasiegiem takze te
trzy kraje o najnizszej inflacji
i tym samym $rednia stano-
wigca podstawe do wylicze-
nia kryterium inflacyjnego
réwniez wzros$nie. Nie zmie-
nia to jednak faktu, ze infla-
cja bedzie najprawdopodob-
niej ogromnym wyzwaniem
dla nas wszystkich.

Aleksander Czy wedtug
wiedzy NBP rzad prowadzit
jakiekolwiek rozmowy

- oficjalne lub nieoficjalne
— w sprawie wejscia Polski
do ERM2 w ubiegtym roku,
gdy wyznaczyt termin przy-
jecia euro na 2012 rok?
Pawet Kowalewski Nic nie
wiem na temat takich roz-
mow.

Wptyw kryzysu na finanse publiczne krajéw Unii Europejskiej

Za nadmierny deficyt groza kary

Katarzyna Przybyta
katarzyna.przybyla@infor.pl

Zaréwno uruchomienie, jak

i zamkniecie procedury
nadmiernego deficytu jest
w rekach Komisji Europej-
skiej, cho¢ decyzje podej-
muje Rada EcoFin.
Procedura nadmiernego defi-
cytu jest rozpoczynana, gdy
niedob6r finansé6w publicz-
nych panstwa unijnego prze-
kracza 3 proc. PKB. Kryzys
gospodarczy spowodowal, ze
obecnie procedurg nadmier-
nego deficytu jest juz objete 11
panstw czlonkowskich, w tym
Polska. Kolejne 9 krajow zo-
stanie objetych procedury
w ciggu kilku miesiecy, gdyz

7 pazdziernika 2009 r. Komi-
sja Europejska opublikowala
raport z wnioskiem do Rady
EcoFin.

Procedura daje Radzie Eco-
Fin mozliwo$¢ formutowania
zalecen dotyczacych wyboru
optymalnej $ciezki ogranicze-
nia deficytu oraz terminu,
w ktérym dane panstwo po-
winno to zrobié.

- Uruchomienie procedury
jest inicjowane przez Komi-
sje Europejska, natomiast
konkretna decyzje podejmu-
je Rada EcoFin - méwi To-
masz Ciszak, ekspert Naro-
dowego Banku Polskiego.
- Komisja Europejska na mo-
cy przepisow traktatowych
jest zobowigzana - w szcze-
gblno$ci w czasie trwania

procedury - do monitorowa-
nia sytuacji fiskalnej kraju,
m.in. dwa razy do roku sto-
sowany jest taki instrument
jak notyfikacja fiskalna. W jej
ramach kraj przekazuje KE
faktyczne wyniki fiskalne za
minione lata, jak réwniez
prognoze na rok biezacy
- dodaje.

Zamkniecie procedury na-
stepuje, gdy dany kraj wypel-
ni wytyczne EcoFinu i to
w sposéb stabilny. Przyklado-
wo, Polska ma zmniejszy¢ de-
ficyt do 2012 roku. Jesli dane
o sytuacji finanséw publicz-
nych, ktére zostang opubliko-
wane w polowie roku 2013,
pokaza, ze deficyt spadl poni-
zej 3 proc. PKB i nie ma pla-
néw jego podwyzszenia, pro-

cedura powinna zostaé za-
mKknieta.

- Nie mozna wykluczy¢ sytu-
acji, ze procedura zostanie za-
mknieta mimo przekroczonej
granicy 3 proc. PKB, jesli plan
obnizenia deficytu bedzie wia-
rygodny - méwi Grzegorz Ma-
liszewski, ekonomista banku
Millennium.

Jesli jakie$ panstwo UE nie
spelni zalecen KE, moga je
spotka¢ konsekwencje.

- Na kraje strefy euro moga
zostaé nalozone kary pieniez-
ne. W przypadku krajow, kto-
re nie nalezg do strefy, takich
kar nie ma, jednak moga zo-
sta¢ wstrzymane - na mocy
odrebnych przepisow - $rod-
ki z Funduszu Spéjnosei - moé-
wi Tomasz Ciszak.

KOMENTARZ

Marek Siudaj

marek.siudaj@infor.pl

Rzad po falstarcie, jakim
byto ogtoszenie daty przy-
jecia euro w 2012 roku, po-
stanowit poczeka¢ na po-
prawe koniunktury w go-
spodarce. Dzieki niej bo-
wiem rekordowy deficyt na
poziomie blisko 7 proc.
PKB w 2010 roku ma zo-
sta¢ zmniejszony w bty-
skawicznym tempie do

3 proc. dwa lata pdzniej.
Jednak taka strategia -
czekania — moze mie€ zte
skutki. Nikt bowiem nie
moze da¢ gwarancji, ze go-
spodarka na tyle dobrze
bedzie sobie radzi¢, ze te
$miate plany uda sig zreali-
zowac (zwtaszcza ze by¢
moze bedzie to robit juz
nowy rzad). Poza tym, jesli

na czekaniu poprzestanie-
my, moze sie okaza¢, ze
wprawdzie przyjmiemy
euro, lecz nie bedziemy na
nie gotowi. A wtedy moze
sie okazac, ze jesli gospo-
darka zahamuje, wszyscy
mocno sie pottuka. Nie be-
dzie bowiem tego, co po-
maga nam obecnie, a wigc
ptynnego (i stabego) ztote-
g0. Bedziemy mieli euro,
czylide facto staty kurs,
ktory tak obecnie prze-
szkadza panstwom battyc-
kim. Trzeba sie bedzie li-
czy¢ ze zwolnieniami

i spadkiem ptac, bo spadek
kosztow, ktory mamy teraz
dzieki ostabieniu ztotego,
trzeba bedzie wtedy osia-
gac innymi metodami.
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Do euro trzeba sie przygotowac

katka Czy ryzyko wysokiej
inflacji na catym Swiecie
oznacza, ze bardziej optaca
sie zwyktym konsumentom
zadtuzag, niz oszczedzac?
Pawel Gajewski Niepewno$c
co do przyszlej inflacji jest
obecnie wysoka, dlatego tez
wielu inwestoréw zamiast lo-
kowa¢ pienigdze na lokatach
o stalym oprocentowaniu,
wybiera inne mozliwosei. Du-
73 popularnoscig cieszg sie:
zloto, ropa naftowa i inne su-
rowce, co obserwujemy w po-
staci rosngcych cen. Nalezy
jednak pamietaé, ze by¢ mo-
ze mamy do czynienia z po-
wstawaniem nowej ,banki
spekulacyjnej” na rynku su-
rowcOw.

Widzimy juz tez, ze czesé
0s0b ponownie zaczyna roz-
patrywaé nieruchomogci ja-
ko lokate kapitalu. Jezeli
chodzi o zapozyczanie sie, to
istnieje tutaj kilka mozli-
wych probleméw. Po pierw-
sze, nie wiemy, kiedy zwiek-
szona inflacja sie ujawni
i w jakiej skali. Po drugie,
oprocentowanie kredytow
jest w tej chwili dosé wyso-
kie, a w przypadku kredytow
dlugoterminowych zmienne.
Jezeli udaloby sie uzyskaé
dlugoterminowy kredyt o ni-
skim i stalym oprocentowa-
niu, to warto sie nad nim za-
stanowi¢:).

marrr Czy nie grozi nam, ze
nasze wejscie do strefy eu-
ro nastapi, gdy koniunktu-

ra gospodarcza zacznie si¢
pogarszac? W koncu kryzy-
sy mamy co 7-8 lat, a przy-
jecie euro bedzie mozliwe
wiasnie za 7-8 lat.

Pawet Gajewski Obecny kry-
zys obnazy! wiele nieréwno-
wag i problemé6w struktural-
nych w Polsce i innych kra-
jach. Musimy teraz przepro-
wadzi¢ takie reformy, ktore
zagwarantujg nam, ze bedzie-
my w stanie spelnié¢ kryteria
konwergencji nawet w okre-
sie spowolnienia gospodar-
czego.

Jednoczes$nie jest malo
prawdopodobne, zeby w per-
spektywie naszego wejScia
do strefy euro powtoérzyt sie
kryzys gospodarczy o takiej
mocy jak obecny. I nawet je-
§li nie trafimy idealnie
w optymalny moment wej-
$cia do strefy euro, to nie
znaczy to, ze ostatecznie eu-
ro nam sie nie oplaci.

KANN Skoro ostatnie silne
wzmochienie oraz pézniej-
sze ostabienie ztotego
uwazane sg za wynik spe-
kulacji, to czy mozliwe jest,
ze w ERM2 nasza waluta
bedzie sie nadmiernie
wzmachniac z powodu dzia-
tan spekulantow?

Pawel Gajewski Zachowanie
sie zlotego w ostatnim cza-
sie eze$ciowo faktyeznie mo-
glo wynikaé¢ z przeplywow
kapitalu  spekulacyjnego.
OczywiScie nie mozna wy-
kluczyé, ze =zloty bedzie
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Pawet Gajewski

przedmiotem atakow speku-
lacyjnych wewnatrz ERM2,
ale prawdopodobienstwo
tych atakow jest duzo mniej-
sze, gdy parytet centralny
jest ustalony na odpowied-
nim poziomie oraz gdy rynki
finansowe odbierajq realizo-
wang $ciezke integracji wa-
lutowej jako wiarygodna.

Jezeli odpowiednio sie
przygotujemy do uczestnic-
twa w strefie euro i systemie
ERM2, to nie damy duzego
pola do popisu dla spekulan-
tow.

Lucynal A co si¢ bardziej
optaca? Szybko spetnic
kryteria i wejs¢ do strefy,

ryzykujac ogromne cigcia
w budzecie i utrzymanie
wysokich stop procento-
wych, czy wstrzymac sie
jednak do momentu, az be-
dziemy gotowi naprawde?
Pawet Gajewski Reformy,
ktére musimy przeprowa-
dzié, aby wejsé do strefy eu-
ro, beda korzystne dla pol-
skiej gospodarki niezaleznie
od tego, kiedy ostatecznie
przyjmiemy euro. Strefa eu-
ro to klub, w ktérym czlon-
kostwo oplaca sie przygoto-
wanym. Wejécie do strefy
euro na sile i bez przeprowa-
dzenia niezbednych reform
moze nie byé¢ korzystne,
szczegblnie w poczatkowym

okresie czlonkostwa. Na pa-
ni pytanie moja odpowiedz
jest wiec nastepujgca: naj-
pierw niezbedne reformy,
a potem euro.

OstPrzechodzen Powiedziat
pan, ze gdy sie dobrze
przygotujemy, spekulanci
nic nam nie zrobiag w ERM2.
Czy to dobre przygotowa-
nie to odpowiedni bilans
ptatniczy czy tez zréowno-
wazony budzet?

Pawel Gajewski Przez odpo-
wiednie przygotowanie rozu-
miem przede wszystkim
zdolnosé do trwalego wypel-
nienia wszystkich kryteriow
konwergencji nawet w sytu-

acji pogorszenia sie koniunk-
tury gospodarczej. Ta zdol-
no$¢ moze byé podwazona
zardéwno na skutek zbyt wy-
sokiego deficytu lub zadluze-
nia finanséw publicznych, jak
i na skutek nieréwnowagi
w bilansie platniczym. Musi-
my przekona¢ rynki finanso-
we, Ze nasza polityka makro-
ekonomiczna jest wiarygod-
na i wysokiej jakosci, i ze nie
dopuszcezamy do narastania
stanéw nieréwnowagi w roz-
nych obszarach gospodarki.

WujekJurek Czy nie jest
tak, ze to, co obecnie daje
nam ptynny kurs - czyli
spadek kosztow wytwarza-
nia — po wejsciu do strefy
euro zagwarantuje nam tyl-
ko tzw. elastycznosé rynku
pracy, czyli tatwos$¢ zwal-
niania?

Pawet Gajewski Faktycznie
role ptynnego kursu waluto-
wego beda musialy przejaé
tzw. alternatywne mechani-
zmy absorpcji szokéw. Jed-
nym z nich jest elastyczno§é
rynku pracy rozumiana mo-
ze nie jako latwosé zwalnia-
nia, ale w gléwnej mierze ja-
ko dostepnosé elastycznych
form zatrudnienia i mobil-
nos¢ sity roboczej. Oprocz te-
go musimy zwiekszyé ela-
styczno$¢ rynku produktow,
a takze poprawié jakosé poli-
tyki fiskalnej, ktora tez jest
jednym ze wspomnianych al-
ternatywnych mechanizméw
absorpcji.

Sytuacja gospodarcza nowych cztonkow unii monetarnej

Slowacja wychodzi na prosta, Slowenia w reces;

Rafat Wos
rafal.wos@infor.pl

Kryzys mocno nastraszyt
Stowakow i Stowencow, je-
dynych reprezentantéw Eu-
ropy Srodkowej i Wschod-
niej w klubie panstw postu-
gujacych sie euro.

Przez calg pierwsza polowe
2009 roku z Bratyslawy i Lu-
blany stychaé bylo narzeka-
nia, ze wspolna waluta moc-
no utrudnia eurobeniamin-
kom walke z gospodarcza za-
pascia. Nieco lepsze wiesci
nadeszly dopiero w drugiej
potowie roku.

Wielu z naszych poludnio-
wych sgsiadéow - Stowakow,
ktorzy przyjeli wspolng walu-
te 1 stycznia 2009 r., przez
dlugi czas uwazalo, Ze nie mo-
glo by¢ gorszego momentu na
ten krok.

- W pierwszej fazie gospo-
darczego kryzysu polski zloty

czy wegierski forint mocno
stracily na warto$ci. To dalo
wytchnienie tamtejszym eks-
porterom, podczas gdy my du-
siliémy sie z silng wspo6lng wa-
luta - méwinam Juraj Karpiss
z Instytutu Ekonomii i Stu-
diow Spolecznych INESS
w Bratyslawie. Ucierpial tez
popyt wewnetrzny, bo Stowa-
kom duzo bardziej oplacalo
sie kupowa¢ np. w sasiednich
Wegrzech. I nie chodzi tu tyl-
ko o towary pierwszej potrze-
by. W pierwszych miesigcach
2009 roku wystarczylo, by
Stowak przekroczyl wegier-
ska granice, zeby kupi¢ nowe-
go Citroena C4 nawet o 30
proc. taniej. Tylko w kwietniu
2009 r. sprzedaz detaliczna
spadla na Slowacji o 9,2
o proc., podczas gdy na We-
grzech tylko o 4,1 proc. - Euro
sprawilo tez, ze w gore poszy-
bowaly u nas koszty pracy.
W 2007 roku byliSmy pod
wzgledem konkurencyjnosci

sity roboczej drugim pod
wzgledem niskich kosztéw
pracy krajem regionu. Dzi$ je-
ste$my... na drugim miejscu
wérod najdrozszych - dodaje
Karpiss. Podobnie dzialo sie
w Slowenii, ktora do klubu eu-
ro nalezy od 1 stycznia 2007 r.

- W I kwartale 2009 r. stra-
cili$my 14,5 mln euro - méwit
Bloombergowi dyrektor naj-
wazniejszej stowenskiej firmy,
Gorenje, produkujacej sprzet
AGD, Franjo Bobac. Zeby za-
cisng¢ musieli tez mniejsi sto-
wenscy detalisei, bo w pierw-
szym kwartale ich obroty spa-
dly az 0 13,4 proc.

Dopiero druga polowa roku
przyniosla pierwsze dobre
wie$ci. Glownie Slowakom,
w przypadku ktorych zacze-
la sprawdza¢ sie maksyma le-
gendy neoliberalizmu Milto-
na Friedmana, ktéry (choé
zdeklarowany  zwolennik
plynnych kurséw) uwazal, ze
unia walutowa z duzym sta-

D

proc. taki jest
przewidywany spadek
PKB na Stowacji
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proc. taki jest
przewidywany spadek
PKB na Stowenii

bilnym gospodarczo sgsia-
dem jest idealnym rozwigza-
niem dla malych rozwijaja-
cych sie krajow.

- Euro stabilizowalo sytu-
acje zwlaszcza na naszym
rynku finansowym. Sila na-
byweza oszezednosci stowac-
kiego obywatela nadal pozo-
staje mocna. Nie bylo szoku
zwigzanego z raptownym sko-
kiem kredytow w walutach
obcych.

Dzieki temu udalo sie tez
unikngé paniki w sektorze
bankowym, co wplynelo stabi-
lizujaco na caly region - uwa-
za Juraj Karpiss.

Gospodarcze wskazniki Sto-
wacji rowniez nie sg juz tak zle,
jak mogloby sie poczatkowo
wydawac. Po tym jak w pierw-
szym kwartale stlowacki PKB
spadt o 11 proc., w drugim po-
szedl juz w gore o 2,2 proc.
Spadek za caly rok wyniesie
ok. 5 punktéw procentowych.
To lepiej niz prognozy dla sa-
siednich Czech (-5,8 proc.),
Wegier (7,1 proc.), nie méwiae
juz o najwiekszych przegra-
nych kryzysu - Baltach, gdzie
bedzie on dwucyfrowy.

- Euro stabilizuje naszg sy-
tuacje, bo mimo spadku kon-
kurencyjnosci nadal jeste$my

tansi niz np. Niemey, a wspdl-
na waluta wigze nas z euro-
landem mocniej niz np. We-
grow, ktorych forint uchodzi
za niepewng walute - mowil
niedawno w rozmowie z nie-
mieckim ,Der Spiegel” slo-
wacki minister ds. europej-
skich Dusan Caplovic.

Nieco wigksze problemy ma-
ja obecnie Slowency. Zdaniem
ekspertow dzieje sie tak gtow-
nie dlatego, ze gospodarka tej
2-milionowej bylej jugosto-
wianskiej republiki bardziej
niz slowacka nastawiona jest
na eksport. A tu negatywny
efekt silnego euro weigz daje
sie mocno we znaki. Prawie 9-
proc. spadek PKB w 2009 ro-
ku to spory cios dla gospodar-
ki. Na pocieszenie zwyklym
Slowencom pozostaje na razie
tylko relatywnie wysoka sila
nabywcza ich oszczedno$ci
i nadzieja na tradycyjnie spo-
re zyski z narciarskiej turysty-
ki w sezonie zimowym.



