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IZVIRNI ZNANSTVENI CLANEK - ORIGINAL SCIENTIFIC PAPER

PRICE DETERMINATION IN A SIMPLE MARKET
WITH AND WITHOUT SHORT SALES

Dolocanje cen na enostavnem trau ob prisotnosti
oziroma odsotnosti kratke prodaje

1 Introduction

In a frequently cited article Miller (1977) suggested that constraints on short
sales can bias market prices of security upwards. According to Miller (1977) if
short sales are costly or prohibited, the information held by potential short sellers
is not reflected in the market price. Because only the opinions of the most opti-
mistic traders are reflected in the price, it must be upward biased. The argument
apparently presumes that all traders bid their best guess of the market price ir-
respective of the number of other participants. Miller (1977) implies that, in a
market with unconstrained short sales, traders bidding their best guess would
lead to an unbiased price.

This paper demonstrates a simple model in which:

1. Contrary to what Miller (1977) argues, the price in a simple market may be
above, at or below intrinsic value when short sales are not permitted. The
nature of the winner's curse depends on the number of units offered and the
number of traders.

2. On the other hand, bias does not disappear with the introduction of short
sales. Traders bidding their a-priori expected values lead to prices below
the security's intrinsic value. Unless traders bid an amount greater than the
a-priori expected value the market will underprice shares.

3. For a multi-unit auction both with and without short sales there are simple ad-
justments a bidder can make which offset the winner's curse.

4. The riskiness of the price, in a certain sense, depends on whether short sales
are permitted and prices may be either more or less risky when short sales
are allowed.

I use some basic results from auction pricing theory. There appears to be no
prior examination of the properties of auctions, or of the winners curse in par-
ticular, when short sales are allowed. Nor is this surprising. For most applicati-
ons of auction theory: oil leases, spectrum, etc. no short sales are possible. In
security markets, however, short sales are common, although the use of short
sales is frequently criticized, most especially by those whose securities are being
shorted. On the other hand Miller (1977) and others argue that prohibiting short
sales prevents valuable information from reaching the market. It is worthwhile,
therefore, to examine what theory says about the impact of short sales on prices.

dr. Adam K. Gehr, Jr., Full Professor, DePaul University, 1E Jackson Blvd. De Paul Center
6132, Chicago, IL 60604. E-mail: agehr@depaul.edu

Adam K. Gehr, Jr.

Abstract

UDC: 336.763/.764:336.741.23/.24
Miller (1977) argued that prohibiting
or constraining short sales causes se-
curities to be o verpriced because tra-
ders with low estimates of value do
not participate in the market. Mar-
kets with short sales should, therefo-
re, price securities correctly becau-
se all traders participate. This paper
shows that Miller's (1977) result is not
necessarily true. Even in the absence
of short sales, securities may be over-
priced, underpriced or correctly pri-
ced if bidders bid their estimate of the
security's value. On the other hand,
if short sales are allowed, the market
will consistently exhibit underpricing.
We also show how bidders may ad-
just their bids to account for the pre-
sence of the bias.

Key Words: Short sales, market micro-
structure, auctions.

Izviecek:

UDK: 336.763/.764:336.741.23/.24
Kot trdi Miller (1977), je rezultat pre-
povedi oziroma omejevanja kratke
prodaje precenjena vrednost vredno-
stnih papirjev, saj trgovci, ki nizje vre-
dnotijo le-te, ne sodelujejo na trgu.
Trgi, na katerih je prisotna kratka pro-
daja, morajo torej dologiti pravilno
ceno vrednostnih papirjev zaradi so-
delovanja vseh trgovcev. Priujogi
prispevek nakazuje, da rezultati raz-
iskav, ki jih je opravil Miller (1977),
nujno ne drzijo. Tudi ob odsotnosti
kratke prodaje so vrednostni papirji
lahko precenjeni, podcenjeni ali oce-
njeni na ustrezno vrednost, ¢e ponu-
dniki trzijo vrednostne papirje s svojo
oceno njihove vrednosti. Kadar je
kratka prodaja dovoljena, trg sistema-
ti€no izkazuje podcenjenost. V ¢lanku
tudi predstavljamo nacin, kako lahko
ponudniki ustrezno prilagodijo svoje
ponudbe v primeru omenjene pristran-
skosti.

Kljucne besede: kratka prodaja, mi-
krostruktura trga, drazbe.

JEL Classification: G10, G12, G14
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Section 2, below summarizes the history ofthe winner's
curse and its relation to pricing and short sales. Section 3
introduces the model and applies it to markets with and
without short sales when traders naively bid their best
estimate of'the price. Section 4 derives the optimal strategic
bid for traders who wish to avoid the winners curse. Section
5 examines the role of short sales in reducing (or not) uncer-
tainty about value and section 6 is a conclusion.

2 The Winner's Curse and Short Sales

The literature discussing phenomenon of the winner's
curse goes back to Capen, Clapp and Campbell (1971)
and bidding for oil contracts. The authors, oil economi-
sts, described the problem of bidding when the value of the
auctioned object (in this case offshore oil tracts) is unknown.
Naive bidding of the estimated value leads to the contract
going to the most optimistic bidder—who, on average, will
be bidding too great a value. Even if each bidder's estimate
is unbiased, the value ofthe maximum bid is biased upward.
Hence the winner's curse—the winner will almost always
overpay. The winner's curse is discussed at length in the
auction literature (see, for example, Milgrom (1989) for an
overview). Kagel and Levin (2002) provide evidence of its
existence and persistence in experimental contexts.

Miller (1977, 2000, 200a) in a series of papers has
argued that the winner's curse applies in securities markets.
If short sales are limited and costly, only the most optimi-
stic investors will purchase securities and only their valua-
tions will be reflected in security prices. Duffie, Garleanu,
and Pederson (2002) present a somewhat more technical
model in which searching for securities to short and paying
a lending fee leads to higher prices. Chen, Hong, and Stein
(2002) also model a market with limited short sales. They
predict that when breadth of ownership is low, prices should
be high relative to fundamentals. They find, empirical-
ly, lack of breadth is associated with undeperformance.
Further empirical work by Jones and Lamont (2002) shows
that stocks which were most expensive to short during the
period from 1926 through 1933 had high valuations and low
returns.

Since options can be used to substitute for short sales
there has been some interest in examining the impact of the
introduction of option trading on security sales. Figlewski
and Webb (1993), Ofek Richardson and Whitelaw (2004),
and Danielsen and Sorescu (2001) find evidence that options
trading seems to be a substitute for short sales in mitigating
mis-pricing of securities.

The argument for mispricing depends upon the existence
of a variety of opinions about price. Diether, Malloy and
Scherbina (2002) show that dispersion of analysts' forecasts
about future earnings has predictive power with respect to
future returns.

In a somewhat related article Cohen, Diether, and
Malloy (2007) show that shifts in shorting demand predict
future stock returns.

3 Market Prices With and Without Short Sales

We now look at a small model which will demonstrate
that the simple conclusions in the previous literature don't
hold, even in rather straightforward circumstances, when
multiple units are being sold. We will see that price may
be biased up or down even without short sales and that the
existence of short sales will bias the price downward. We
will first examine the no short sale case, then introduce
short sales, and finally costly short sales.

3.1 No Short Sales

As Miller (1977) noted, the existence of the winner's
curse problem is well established. Ifall traders in an auction
receive noisy but unbiased signals of the value of a single
unit of an auctioned security, and if all traders bid the value
oftheir signals, the winning trader will probably find that the
price paid exceeds the value ofthe security. This result does
not necessarily extend to markets in which multiple units are
being sold. We will examine this with a very simple multi-
unit auction market dating back to Vickrey (1961).

Suppose that there are N traders who are competing to
purchase m (m < N ) units of a security. Each trader may
buy only one unit of the security’ . Each security will have
a payoff of Veuros. Think, perhaps, of a set of m envelopes
each of which contains V euros in cash. Vis unobservable,
but each trader gets a noisy signal of the value. For trader
i the signal is s. = V+s. where s. is a noise term unique to
trader i and drawn from a uniform distribution with a range
of -e to +e. Thus, the signal, though noisy, is unbiased.
The traders are risk-indifferent and the interest rate is zero.
They would, if the actual payoff of the asset were known,
be willing to buy it for exactly V. Instead, the traders must
submit limit buy orders in a market, each giving the value
which is the maximum which the trader would pay for a unit
of'the security given the signal received. The top m bidders
will each receive one unit and will pay the mth highest bid
price. In auction-theory parlance we have a multi-unit,
common-value, sealed-bid auction in which traders are con-
strained to purchase only one unit. Common value in this
context means that all participants will get the same (but,
as yet, unknown) benefit, V, from winning the auction—in
contrast, for example, to an art auction in which the desira-
bility of a painting would be different to different bidders.
Vickrey's (1961) model, though very similar in structure to
this one was not a common-value model.

3.1.1 A Single Share Sold

Consider first the situation, already well analyzed in the
winner's curse literature, in which m = 1. Iftraders naively
bid their signals, the price for the unit will be the value of
the highest signal. If Nis large, this will almost certainly be
greater than J/—hence the winner's curse.

This is significant constraint on the model. Multiple unit auctions
where buyers can purchase more than one unit can yield interesting
results. The price, however, is substantial additional complexity to
the model (see, e.g. Tenorio (1999)).
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The expected value of the price will be the expected
value of the Nth order statistic of the bids>. The kth order
statistic from a sample of size N drawn from a standard
uniform distribution (i.e. a uniform distribution between
0 and 1) takes a beta distribution with parameters k£ and
N+1-k. The mean of the kth order statistic, Xy from N
draws is, therefore:

£[*(«] = N +1 (1)
And its variance is:

fe(W+1 - k)

I (WL ne2 ) o)

The signals are drawn from a uniform distribution

ranging from V-e to V+e, a range of 2e. If all traders bid

their signals, the expected value oftheir winning bid for the
single share on offer is, therefore:

Eflpc] =7 + Wq:ig (3)
with variance:
N
4f
(WHWH2) )

This was first shown, apparently, by Vickrey (1961). The
amount ofthe winner's curse is given by the term in equation
(1). The greater the number oftraders and the greater the va-
riability ofthe signal, the greater is the winner's curse.

3.1.2 Multiple Shares Sold

Suppose now that m shares are available. Again, each
trader will bid for one share and the bid will equal the
trader's signal. The market clearing bid will be the N-m+1
order statistic. This will have expected value:

9o n ELEE) W‘2m+1

gpPN-m+t = P+ g (5)
with variance:

(N-m+1)m 2
Gp Nem+l (NH)(tFH2) de ©)

N-2m+1
The winner's curse term in (6), Jv+ , is an incre-
asing function of N and a decreasing function of m. Note
that the sign of the winner's curse term is ambiguous. If
m > the bias is negative and the winner's curse turns
into a winner's blessing. The expected price is less than V,
the value of the security. The marginal investor's bid is in

The definition of order statistic in the auction literature is sometimes
different than that in the statistics literature. In statistics the first
order statistic is the smallest number, the second order statistic is the
second-smallest number and the nth order statistic is the nth from
smallest number in the data. In the auction literature the notation
is sometimes reversed so that the first order statistic is the largest
number in the data set. In this paper we use the statistics norm: i.e.
the higher the order statistic the larger the number.

the lower half ofthe distribution of bids and, therefore, there
will be a downward bias to the price. Thus, even in a world
in which short sales are prohibited and traders naively bid
their signal, it is not clear that there is an upward bias to
price. If a sufficiently large amount of the security is on
offer the price will be biased downward.

3.2 Short Sales

Suppose now that short sales are possible. In a short sale
the short seller's profit or loss is the sale price, p, less the
realized value of the security, V. In this model we assume
that each trader will buy or sell one unit of the security
and, furthermore, they will buy at any price below their bid
and sell short at any price above their bid. Therefore, every
trader will be either long or short after the auction. We
don't worry about the ability to borrow the security. This
is something like "naked shorting" see Culp and Heaton
(2007) or a bucket shop.

Consider, as a starting point, a forward market. Every
long position must be offset by a short position. Ifall traders
bid the value of the signal they receive the market clearing
price will be close to the median signal value which should
be very nearly an unbiased estimate of the true value of the
traded good. In this case, the winner's curse disappears. If
the number of traders is odd, there will be » traders long
and the same number short. The price should be the bid of
the trader who is neither long nor short-the median of the
sample of signals.’

Now suppose some quantity of the security is also
thrown into the bidding. In other words, some buyers will
actually get the security while others will get a payment
equal to the difference between the security value and the
market-clearing price. The long traders will have a payoffof
V-p where p is the market clearing price. The short traders
will receive or pay p-V. For N traders and m units offered,
if N and m are both even or both odd and if every trader
can only buy or sell one unit there will be m+”p-=

traders long and " traders short. m long traders will
have a claim on the securities and traders will have
long claims against the —* short traders. The market-clea-
ring price is the order statistic of the distribution of

prices quoted—the lowest price bid by a long trader. Ifthe
traders bid their signals, this will also be the order
statistic of the signals.

The expected value ofthe price is:

W)

N
Ifthere is an even number oftraders, — traders will be long and the

: N
same number will be short. The price will be approximately the jth

order statistic of the set of signals. The median of the prices (mean
N N

of — and "+1 order statistics) will clear the market as will any price

between the two statistics.
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and the variance is:

(N-m+2){N+m),

,=
P (N+1)’i;W+2) ®)

The winner's curse term is now negative for m > 1 and
the winner's curse once again becomes a winner's blessing.
The long traders would profit at the expense of the shorts.
Contrary to Miller (1977), prices in a market with uncon-
strained short sales would be biased if traders bid their
signals. The greater is m, the greater the bias. The greater
is the uncertainty about the signal the the greater is the bias
and the larger the number of traders, the smaller is the bias.

Thus, for markets in which short sales are prohibited
prices may be biased either up or, if the number of shares
to be auctioned is large relative to the number of traders,
down. In markets with short sales prices are always biased
down with the size of the bias depending on the size of the
offering relative to the number of traders. In all cases, the
determining factor for pricing is the marginal investor's bid.
If the marginal investor is the median investor, there is no
bias. Ifthe marginal investor is below the median the price
will be biased downward and if the marginal investor is
above the median the price will be biased upwards.

3.3 Limited Short Sales

The notion of short sales used in the previous section
was extremely strong—anyone who is not long must be
short. Suppose that there are limits to short sales. It is well
known that some stocks are difficult to short because of
a limited supply of shortable stock. Consider, therefore, a
modification of the previous model in which the number of
share which can be shorted is limited to S < * shares.

In this case, the number of traders holding long positions
would be m+S and the expected market clearing price would
be given by the expected value of the N-(m+S)+1 order
statistic:

m=v+Nz2(m;S"g
©)

As in the multiple share case, the sign of the bias term is
may be positive or negative. In this case the bias is positive
if:

m+ S§> (10)
and negative otherwise. The larger the number of shares
which are available for sale, the lower the price.

3.4 Costly Short Sales

Alternatively, suppose short sales are costly. Suppose, in
other words, that there are costs to short sales which are not
incurred by stock purchasers. Ifthere is a cost of ¢ euros to
sell stock short, a trader with a signal of will be willing to
buy at , but will only go short at . In other words, there is a
bid-ask spread. There will, therefore, be some traders who
are neither long nor short. If the market-clearing price is p,

all traders who receive a signal between p and p-c¢ will be
out of the market. Given the uniform distribution of signals
the expected number of traders who are neither long nor
short is N” the expected order statistic for the price is:

N-(m++ n)
N- m- +1
2

and the expected value ofthe price is

E[p]=V + N—Q(W_,’_DH N]_:ff an

Note that the difference between this price and the price
with zero-cost short sales is an amount that depends on the
cost of shorting and the number of traders, but not the uncer-
tainty about the signal.The price is driven up because fewer
shares are available for short sale. The traders whose signals
lie in the interval between p-¢ and p are not shorting. The
bias term is indeterminate, but increasing in c.

If there are a fixed number of shortable shares as well
as a cost to shorting the price will be the same as in the
case where there was a fixed number of shortable shares
and no trading costs. The price is determined by the number
of shares traders can buy, and in this model it will be
unchanged by trading costs. There may be different traders
shorting, but the price will be the same.

4 Rational Bidding Adjustments

As Figlewski (1981) has pointed out, if a trader knows
that winning an auction implies an expected loss, a rational
trader will adjust the bid price to reflect the potential for
loss. In other words, the greater the number of competi-
tors or the greater the uncertainty about the true value of
the security the lower will be the amount bid relative to the
unbiased signal. Rational bidders' bids in markets without
short sales should be consistently below the signal value
by an amount which reflects uncertainty about value and
the number of traders. Bidders can thus compete without
expecting to lose money if they win. Rational bidding can
offset the winner's curse. Therefore, the market clearing
price in a long-only market should, on average, equal the
true value of the offered security. In a competitive market
with rational traders the winning bid should be an unbiased
estimate of the cash value of the security. There should be
no upward bias because of'the lack of short sales.

4.1 Optimal Bidding for a Single Share—No Short
Sales

Consider first the situation, already well analyzed in
the auction-theory literature, in which m=1. To avoid the
winners curse, the traders must shade their bids. In other
words a trader must ask "if [ receive the highest signal, by
how much will it be biased upward? " The bias only matters
ifthe trader's bid is the winning bid.

Therefore, if only one unit of the security is on offer,
the competitive, zero expected profit bid for trader i, b,, is
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the signal, s., less the expected value of s. conditional on the
signal being the maximum:

" 1~ 2 (12)
Thus the well known result (see, e.g. Kagel and Levin
(2002)):
bi=s-- nu (13)
The term in parentheses in equation (3) adjusts the
expected value of the Nth order statistic from N draws
(the maximum) from a standard uniform distribution to a
uniform distribution with range 2e and median zero. The bid
is less than the signal by the expected difference between
the maximum signal and Vin a market with N traders. This
is the bias term from equation 3 above. Thus, the greater the
number of traders and the greater the uncertainty about the
value the greater will be the amount by which a trader must
shave the bid in order to avoid the winner's curse, while still
having a chance to win.

4.2 Optimal Bidding with Multiple Shares and no
Short Sales

Suppose now that m is greater than one. The winning
bid will be the N-m+1 order statistic of the bids (i.e. the N-
m+1th number starting from the minimum). The trader will
bid the signal less the bias term from equation (5), above:

N-2m+[

b= Si £

VA (14)
The adjustment term is decreasing in m.

Note that if m > AZA the amount bid will be less than
the signal, if m = ~ it is optimal to bid the exact value

of the signal and if m > the equilibrium strategy is to

bid more than the signal rather than less. In other words,
the price may be shaded either up or down, relative to the
signal, depending on the quantity on offer.

Ifm< traders might prefer to be in a world in which
everyone bid their signal. In a world where traders did not
bias their bids upward the winner would, on average, earn
a pure profit. But all traders would be motivated to increase
their bids to increase the probability of winning until they
are bidding the amount in equation (14) and a zero expected
profit equilibrium is reached.

Although the analytics of this model with e assumed to
be drawn from a uniform distribution are easy, a similar
result holds for any symmetric, zero mean distribution
for which the expected value is defined-e.g. the normal.
Symmetry implies that the median equals the mean.

Depending on whether m - ~* is positive or negative, the
expected value of the bias will be negative or positive. In a
zero-profit equilibrium, the traders must make bids which

are larger or smaller, respectively, than the value of their
signals. For most distributions there is no simple, closed-
form analog to equation (14), but similar results can be de-
termined numerically.

4.3 Optimal Bidding with Short Sales

If short sales are possible, once again, traders have an
incentive to fade their bids upwards. The resulting market
equilibrium bids will be the signals adjusted upwards by a
value determined by the expected value ofthe #*+ 1 order
statistic.

Using equation (1) we see that the expected value of the
order statistic of the sample of signals, drawing

again from a noise distribution running from -e to +e is:

cT 1 1/ L. N-m+2

(15)

The analog of equation (13) gives the optimal bid, con-
tingent on signal :
b o= St f (16)
It is always necessary to bid more than the signal in a
zero expected profit equilibrium by an amount given by the
bias term in equation (7).*

Clearly, the greater the number of traders, the less the
bias. The greater the number of units offered, the greater the
bias and the noisier the signal, the greater the bias (because
the dispersion of bids will be greater).

The equilibrium price will be the same zero-profit price
that prevails in the absence of short trading, but traders,
instead of quoting a price less than the value of the signal
they receive will quote a higher price.

Once again, the fundamental conclusion, that the
existence of short sales implies systematic biasing upwards
of'bids, holds mutatis mutandis for any zero expected value,
symmetric distribution of signaling errors. Since the winning
bid must always be an order statistic less than the median, it
must always be necessary to adjust the bid upward by the
absolute value of the expected bias. While the analytics of
dealing with other distributions would be more complicated,
often involving values which may be only determined nume-
rically, the qualitative result would be the same.

If N is even and m is odd or vice-versa, m traders will end up with

up with long positions against the same number of short positions.
The market price should equal the bid price ofthe single trader whose

+1 order statistic ofthe distribution

order is not filled, i.e. the

ofbids. The expected value ofthe signal received by this trader is:
N-m+1

V+ — e- s

and the market equilibrium bid for trader i is, therefore:
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We can contrast the no short sale and short sale condi-
tions. If short sales are prohibited, the bias the traders use
to construct their bids depends on the number of shares

offered. If m < AZA traders will need to bid an amount

less than the value of an unbiased signal to avoid falling
prey to the winner's curse. For larger values of m the
bid should be equal to or greater than the value of the
signal.If short sales are permitted, traders should always
bid an amount greater than an unbiased signal. With and
without short sales, The greater the noise in the signal
the larger must be the absolute size of the bias imposed
on the bid. Without short sales the greater the numti\e/rﬂof

traders the larger is the bias (algebraically, if m < — it
falls in absolute value). If short sales are permitted, the
bias is smaller, the greater the number oftraders. With no
short sales the greater the number of shares of'the security
offered, the smaller, algebraically, is the bias. With short
sales, the greater the number of shares offered, the greater
is the bias.

Both with and without short sales, rational behavior on
the part of traders will cause the market-clearing price to,
on average, equal the realized value of the security. Thus,
the possibility of short sales does not resolve in any simple
way the mispricing problem. It will still be necessary for
traders to adjust their bids.

5 Risk and the Short Sale

Might it be possible that introducing short sales improves
markets in another way? If, as Miller (1977) suggests,
allowing short sales brings more information to the market,

Figure 1. Standard Deviation of Order Statistics Generated
from Normal Distribution. 10,000 sets of 100 random
variates were generated from the normal distribution.
The 100 order statistics were calculated for each set. The
standard deviation ofeach order statistic was calculated.

0.40-

0 20 40 60 80 100
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might it not be true that there is less uncertainty about the
price? Might the resulting price be, on average, closer to the
intrinsic value of the security? The market price, after all,
in both the short sale and non-short sale cases is an order
statistic from a sample distribution which must be adjusted
for bias if the traders make such an adjustment. Sampling
error will cause the market price to differ from the intrinsic
value-the median ofthe distribution from which the traders'
signals were drawn.

We are interested in the difference between the mar-
ket-clearing price and the final value V of the security.
If traders appropriately shade their bids, the expected
value of this difference should be zero, but the realized
value may be positive or negative. Consider, therefore, the
variance of the difference. Since the bias term and V are
non-stochastic, it suffices to consider the variance of the
order statistic.

If we continue to use the model in the previous section
with a uniform distribution of noise in the signal, the
variance is lowest when the expected value of the winner's
signal is near the extremes of the distribution. Recall the
variance given in equation (6):

2 _ (N— tti+1 )m 2
Op W-mH - (jy+1 )2(tf+2 )*

This function of m has its minima over the range from
1 to Nat 1 and N. The maximum is near the middle of the

range at Note that this pattern does not depend upon

whether or not traders shade their bids. Thus, in a market
for a single item, prohibiting short sales would have the
effect of reducing the uncertainty about the winning bid.
This occurs because of the upper boundary on the order
statistic imposed by the uniform distribution. If we have
a large number of traders it will be very likely that the
maximum signal will be close to V+e and subtracting e
from the signal should give a good estimate of V. On the
other hand, if the number of shares being sold is large
enough, allowing short sales can reduce the variance ofthe
resulting price by bringing the order statistic closer to its
lower limit.

The behavior of the variance in the case of the
uniform distribution is not reflected by cases of other di-
stributions. The existence of upside and downside limits
causes it to be anomalous. In the more realistic case
where the noise in the signal is modeled as a normal di-
stribution without an upper bound the situation is quite
different. In this case, unfortunately, there is, apparen-
tly, no simple closed-form expression for the value of the
standard deviation of the value of a rank-order statistic.
It is, however, easy enough to simulate the values. 10,000
sets of 100 random draws were generated from a standard
normal distribution. The 100 order statistics were calcu-
lated for each set and the standard deviation of each order
statistic was calculated.
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Figure 1 shows the standard deviations of various order
statistics. Note the U shape of the curve with a minimum
at the median of the distribution. A market design which
sets the price based on extreme signals (e.g. auctioning
one unit in a market where short sales are prohibited) will
result in substantially greater variability of'the price about
V'than will an auction in which the price is set based on
a signal close to the median (e.g. auctioning one unit in a
market in which short sales are permitted).

On the other hand, this does not mean that permit-
ting short sales always reduces the uncertainty about the
resulting price-value difference. Suppose, for example

that m = T In this case, in the absence of short sales, the

price-determining bid will be close to the median and the
standard deviation will be at its minimum. If short sales
are permitted, the price determining bid will be close to
the 25th percentile and the standard deviation ofthe value-
price difference will be correspondingly greater.

Thus, markets in which short sales are permitted may
or may not have prices which are closer to the intrinsic
value. The result depends on the structure ofthe market—
the number of traders and the number of securities on
offer. The "additional information" provided by the short
sellers may actually cause greater uncertainty about the
difference between the market equilibrium price and the
security's intrinsic value.

6 Conclusion

In a competitive market for securities, it is not the most
optimistic traders who set the price—they will be long at
any reasonable price. It is not the most pessimistic traders
who set the price—they would be short (if short sales are
allowed) or out of the market at any reasonable price. It
is the trader on the margin who sets the price. Changing
rules about short sales can, indeed, change the identity
of the marginal trader and, absent strategic bidding, will
reduce the price. It will not, however, guarantee that the
market will, on average, correctly price securities. The
sign of the bias may change, but bias will remain unless
traders are sophisticated enough to bid strategically.

In this paper I have presented a simple model of a
market in which, even in the absence of short sales, the
price may be greater or less than the intrinsic value of the
security iftraders naively bid their unbiased signals. With
the addition of short sales, the bias in the price becomes
consistently negative. With the further addition of limita-
tions on short sales, the negative bias is reduced and, again
may be positive or negative.

Clearly, in all cases, traders who trade strategically—
who attempt to avoid the winner's curse could cause the
expected price to equal the value of the security.

The impact of permitting short sales on the uncertain-
ty about the price is ambiguous.
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"sell when the violins are playing -
buy when the cannons rumble”. case
study: technical analysis and chartists

"Prodajaj ob zvoku violin - kupuj ob bobnenju
topov" - Studija primera: tehni¢na analiza in Cartisti

1 Introduction

Famous saying "Sell when the violins are playing, buy when the cannons
rumble" reflects two different strategies of money management. Those are short
and long term positions. The major idea behind market timing is the buying
low and selling high. Market timers believe that they can successfully predict
the behavior of the market regarding the price movement of stocks. This makes
timing the market the opposite of the buy and hold strategy. If an investor is
to time the market, he/she should familiarize themselves with such tools as
technical and fundamental analysis as well as even intuition. Most financial
experts are against "timing the market" because it is difficult to identify whether
a particular stock price has reached its peak or bottom. It may eventually go even
higher or lower. Additionally, with the trades that are often executed under this
strategy, commission fees will greatly reduce your profits especially ofyoumake
frequent trades of small amounts. Another disadvantage of "timing the market"
is that in theory over the long-term the market goes up. Therefore, it is better
to stay fully invested during the time in order not to miss the long-term stock
rewards. Since all of the stock market activity is actually based on speculations
of when to buy and when to get out, the above sentences reflects the entire philo-
sophy that moves this powerful global economic factor.

Short term investors buy stocks that are active, have news and forecasts for
near future and speculate on those factors that the stocks will quickly raise in
value. 95% of the stock market are short term investors. For example, in June
2009 Baidu, leading Chinese search engine, similar to Google jumped from $3 to
$300 in one month. The reason for such dramatic increase in value was precisely
that short term investors had very high demand for that particular stock. Long
term investors look for growth at reasonable price that represents a combinati-
on between the value and growth investing strategies. Therefore, applying this
strategy will involve the search of a stock that is both undervalued and has a
potential for future growth. One may find it difficult to find such a stock due to
the opposing characteristics of growth and value investing. However, it is not
unattainable. Investors applying this strategy use the PEG (price-to-earnings-
growth) ratio as an indicator for a stock that possesses a growth potential at a
price that is below the real value ofthe company.

Successful investors need two main things - the knowledge and the right
trading platform. However, due to the dynamics of the market the investor can
never be sure that money is invested in the right stock. This investing strategy
elaborates on the idea that the market will continue to expand due to its capita-
list nature. As a result, it assumes that the stock prices will continue to rise and
shareholders will enjoy higher dividends. The market fluctuations and inflation
levels are smoothed over the long-term. The advantage of long term investing
strategy is that an investor pays less commission fees and taxes since they
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UDC: 336.76:001.8
The focus of this analysis is the answer
to the following question: how to cho-
ose between two main strategies in
order to optimally manage money on
the stock exchange. The first group of
analytics prefer fundamental approa-
ch and second group prefers technical
analysis. The philosophy of fundamen-
tal analytics is to take into considera-
tion economic climate in the country
where the stocks are traded as well
as global relationships that can cre-
ate fluctuation of the stock value for
the company in question. The second
group of analytics, called technical
analytics or chartists base their stra-
tegies upon action on the stock mar-
ket and investor's demand. Knowing
how to read the stock tables, and un-
derstanding the investment quotes
are essential for investment success.
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trade less, hold the stocks for a long time and don't trade
on frequent basis. The major idea behind market timing is
the buying low and selling high. Market timers believe that
they can successfully predict the behavior of the market
regarding the price movement of stocks. This makes timing
the market the opposite of the buy and hold strategy. If you
are to time the market, you should familiarize yourself with
such tools as technical and fundamental analysis as well as
even intuition.

Most financial experts are against timing the market
because it is difficult to identify whether a particular stock
price has reached its peak or bottom. It may eventually go
even higher or lower. Additionally, with the often trades
that are executed under this strategy commission fees will
greatly reduce your profits especially of you make frequent
trades of small amounts. Another disadvantage of timing
the market is that in theory over the long-term the market
goes up. Therefore, it is better to stay fully invested during
the time in order not to miss the long-term stock rewards.
To conclude, every investor that decides to be a part of the
stock market, speculates and lives in uncertainty whether
he did a good job investing in certain stock. They all know
that there are many other and safer ways of investing money
like buying gold, real estate or simply investing money with
banks that give high return on the investment. This way
of thinking is positive because chances of loosing in these
kind of investments are minimal, unless we are talking
about non-democratic countries where no investments are
safe. Proven fact is that stock market brings the highest
return on investment most of the time, but is proportional to
the risk involved. The question remains is it better to invest
in precious metals or in high risk stocks where the risk
reaches maximum. Is it better to invest in stock of small,
growing companies, or in companies that manufacture for
wide range of people that strategically take into considera-
tion demographics and ethnic facts. To be more precise, all
corporations in the world take into consideration that the
favorite Muslim color is green. There is 1,2 billion Muslims
living in the world, and goods that are widely used in these
countries sell better if they have green in them. Therefore,
every investor speculates, when they decide to purchase
because of a certain effect.

There is often a dilemma: whether to take into account
the companies that are engaged in space research or na-
notechnology? Or to invest in the renowned corpora-
tion Pfitzer, not only because of Viagra, but also for
their strength in world wide medical manufacturing. An
investor may also invest in technology-intensive industri-
es, or in shares of General Electric, the largest corporation
producing engines for commercial and military aircrafts
and the most powerful transnational corporation in 2008
(Ratner, p. 6). As 0f2004, shares and bonds of Rolls-Royce
hold the second place in the wold's market in production of
engines for commercial and military aircrafts in the world
and their net profit increased by 76 percent (Michaels et
al, p. A4). Investing in convertible bonds creates slightly
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less risk, but it is still considered that an investment in
that group is upper middle risk. Choosing medium risk
but average earnings involves investing in mutual funds,
precious metals, overseas stocks, corporate bond funds,
etc. Another attractive investments are treasury bonds,
cash funds, the state agency funds but those are believed
to carry a higher risk. Ultimatum, the investor wonders if
it is wise to invest savings (that are always hard earned) in
the area of low risk, such as investment in government se-
curities such as savings bonds, certificates of deposit, cer-
tificates of cash funds, etc.

Therefore, whenever a potential investor has a dilemma
on this topic, he speculates. However, the main advice is
still: "Sell when the violins are playing ..." And what does
that mean? This means that it is important to recognize
the top of the stock exchange cycle, when everything is in
the state of waltz, because as history has shown it is to be
expected that the "violins will stop playing, and that will
bring a decline to the markets. We must know that the
economic boom is unfavorable for the stock market, and
that the economic stagnation is favorable for the develo-
pment of courses.

2 Bear season

So, soon the bear season is approaching a period of
stagnation in stock market growth. It is hard to analyze
why the bear season starts: whether due to expectations
that the central bank will increase interest, or because of
human psychology a most important factor according to by
Andes Kostolany. He claimed that for him the most edu-
cational book was the Psychology of Peoples written by
Gustave Le Bon. In his book, the French sociologist and
the first scientist in history dealt with the mass psychology.
He concluded that "feelings overcome reasonong" when a
multitude of'individuals group together for various motives.
Feelings overcome reasoning as indeed almost everywhere,
so too the Stock Exchange.

When the situation changes, when the brokers on the
stock exchanges are issuing so-called sell orders, things
on the market generally go bad. But, for some investors
this is the best scenario. Bear time! The above-mentioned
commands of sell now are used primarily in cases of panic,
when investors want to stop their losses. In this situation,
as a rule, investors, mainly speculators, command their
broker: "Sell now at any cost!". Of course, such action in
masses creates a major decline in stock market's value. The
skill of a good investor is to sell before the stock markets
decline. However when investors sell at any price they
have lost the opportunity to cash in at the right time. As
we all know timing is everything. This applies to the stock
market by every meaning of the word. So, the stock market
is dropping, but still there is no reason to panic. Stocks must
be sold immediately, because at the closing it might be too
late. But, the question remains whether you may then have
a chance to sell high and buy low later. Unfortunately this
does not work, not even in theory. Stock markets allow
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a short sale, (process to sell at the peak and buy cheap) -
only when that stock being sold are in position of "up-tic-
king." Therefore, only then, it is permissive to find buyers.
Any other way is illegal and stock market officials closely
monitor the stock market activity, exchange rates, and spe-
culators on the stock exchange floor.

If the investor is late because of indecision, if he thinks
that will be next minute, next hour, or that the end of the
day will reach the stabilization of stock value, but stocks
continue to fall, the investor missed the chance to cash in.
In rare cases and very unlikely scenario, the investor looses
a chance of a lifetime. Return is no longer there when the
stock market touches the bottom, called bust by George
Soros.

The second advise for investors is to: ".. buy when
cannons rumble." This refers to a scenario diametrical-
ly opposite to the previous one. In this instance, while the
stock market is at it's lowest, there are still some investors
that want to sell at any cost in order to save whatever is left
in value, and those investors that recognize the opportunity
to buy. When the stock market reaches it's bottom, the stock
exchange is like a war zone. The cannons rumble, collate-
ral damage is enormous, "people are loosing their heads".

Statement that "people are loosing their head can be
supported by following incident:

On Tuesday, 29th October 1929 New York Stock
Exchange sold 16,410,030 shares which created a collapse
of'the stock market. Investors who lost everything, wearing
black suits (mandatory to be present on the floor of the
stock exchange) started to check in to the legendary Hotel
Waldorf-Astoria on Lexington Avenue, near St. Patrick's
Cathedral. They requested rooms on higher floors - and
from those rooms they jumped over the balconies and
windows to Lexington Ave. committing suicide. After
the beginning of the suicide trend new guests that would
arrive at the Waldorf in black suits were asked, "Do you
want a room for sleeping or jumping?". They felt that for
those that wanted to end their life, rooms on the higher
floors would be more convenient. The stock exchange
crash created loss of many lives. October 29th, 1929
was not the only example. Japan took a hit in 1921 and
1922. After a long economic crisis Tokyo Stock Exchange
investors lost majority oftheir investments and committed
suicide samurai way. Japanese themselves say that it is for
centuries a tradition in their country to perform harakiri
because of business failure.

We can conclude that in the history of the stock exchange
people lost their lives because of the stock exchange. The
speculators on the stock exchange often use the saying: "it
cannot rain forever, after rain, sun comes out" . After the
tribulation, when the stock values are at the lowest, and
demand is weak, comes a new era created by brave investors
that are willing to risk in tough times. They are buying in
a situation when "the cannons are still rumbling." At that
time the central bank drops interest rates in order to shift
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money from the banking and insurance systems to the stock
exchange. Money is made cheaper in order to encourage in-
vestment. In this situation brave investors go against the
trend. Market-makers find those who want to buy, or who
want to "be long".

This is abeginning of sporadic phase to purchase effects.
This coincides with bullish optimism, and the psycholo-
gy of the crowd is positive. Money hidden in real estate,
precious metals or stashed away in the piggy banks begins
to come to the stock market. This is the ultimate moment
to buy before the increase in exchange rates. Chances are
high that it is a good time to buy cheap and later sell at
the profit. And this is a period signaling slight increase in
courses. And that will change the situation on the stock
exchange. Commands such as: "Buy at the ongoing price"
are coming on the trading podium and every hour stocks
gain more and more in value. And every day more and
more money is going in the market and stocks are on the
up-rise. Courses are increasing, so now those who bought
when the cannons were rumbling or who have purchased
immediately after the cannons stopped rumbling can now
sell their effects at profit. Profit that is a result ofa good as-
sessment of the situation. However, as time flows, there is
more and more investors who are trying to buy cheap and
sell expensive.

But, the invisible hand of Adam Smith, little by little
results in asymmetry of the stock exchange. Still, strong
demand generates action. Optimism rules stock exchange.
Top of'the cycle is almost reached. Everything looks great.
"Violins are playing" and most investors think that the
trend will not stop. However even under these circumstan-
ces there are investors that start selling their effects. They
appear to go against the trend. Central bank raises interest
rate to "cool offthe economy". Speculators, as a swarm of
fish, start selling. In fact, the economist John Maynarda
Keynes compared speculators with a swarm of fish that
swim in one direction and then suddenly and often without
reason, suddenly change. So, on the stock exchange comes
the balance between demand and offerings and this is the
end of the incoming stock exchange cycle. Everything is
moving in opposite direction.

Decisive factors of the stock market are: short, medium
and long-term factors.

i.  Short-term decisive factors for the stock market are
those that are related to daily events, short news, and
even gossip. In regards to the stock market there is a
saying: "Buy fact - sell gossip," which means: Learn the
status of fact, advertise the wrong information, so that
the interests of competitors turn away from certain se-
curities. It is considered that the events are not factors
that influence the price effects, but the psychological
reactions of the audience. The optimistic investors buy,
and pessimists sell.

First example: after the 11th September 2001.in
New York when Al Quaida attacked the World Trade
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Center's North Tower, and then South Tower and later
the Pentagon, stock prices of companies in tourism, en-
tertainment and airlines have fallen drastically in all
the major stock exchanges. However, money shifted
into companies that produce defense weapons and food
industry.

Second example: on Monday, 27th December 2004,
a day after a huge tidal wave Tsunami killed over 300
thousand people, at all effective exchanges in Mumbai,
Colombo, Jakarta, Bangkok, Kuala Lumpur, Manila
and Tokyo, felt drastic decline in value of stocks in the
airline industry, tourism and entertainment.

Medium term factors for the stock market are those
related to inflation, short-term interest rates, liquidity
in the capital market, exchange rate and export. In this
part the key role is the central bank. The fiscal policy is
crucial, and if a fiscal policy concept is in question, it
is a subject to the approval of parliament that requires
procedure and time. However, monetary and fiscal
policy have a crucial role in this scenario. In fact, if
the interest rate is higher when the currency is stable
large investors such as institutional investors prefer to
buy bonds rather than stocks. However, if the interest
rate is lower, institutional investors prefer to buy stocks,
because of their hope for higher dividends. Basically,
the fact is that stock exchange has more liquid assets if
interest rates are lower. Low interest rates give impetus
to the economy, which increases profit of the companies.
This is particularly reflected in the stock market. This
canbe noted only after a certain time (time leg). Itis con-
sidered that after it takes six months to a year, before the
decline of prices of shares. Mainly a euphoric situation
on the stock exchange - postpones the decline. But when
the fall happens, it happens unexpectedly and suddenly.
It is important to note that the described relationship
between bonds and shares is valid only when there is no
inflation. Specifically, in the economy without inflation,
the central bank may cut interest rates. Anyway, here we
are not particularly looking into institutional investors,
but we must take into account that they are the leaders
of investment. They are always followed by smaller
investors.

Long-term factors for the stock market are those related
to assessing the future development of the economy.
Therefore, privatization, liberalization and macro-sta-
bility are factors for the climate that will attract invest-
ment, including investors from abroad. However, in
the context of long-term interest rates, it is important
to underline that the central bank has little influence
(Stiglitz, p. 67).

In fact, the long-term interest rates include the loans
and bonds with maturities greater than five or ten years.
These long-term interest rates are determined by supply
and demand of prices, and yields on bonds on a national
or international stock exchanges.
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3 Samuelson's Theorem

However, the situation in society, politics, the ruling
party, applies to foreign countries and new trade agree-
ments with important partner countries and their markets.
Those factors are all reflection on the shape of central bank,
the one that has the role of keeping the balance of cash and
purchasing funds through manipulation of interest rates in
times of inflation and deflation, economic trends, or contrac-
tion. We must constantly bear in mind that the stock market
wants political stability, and that international politics can
affect the critical question: whether to invest more capital
in regular commodities or war industry? Long time ago,
Paul Anthony Samuelson portrayed investment alternati-
ves that are in the competence of the creators of economic
and development policies. Investments that are seen as the
result of decisions: whether to invest in butter or guns? In
this context, the synonymous for butter are the non military
stocks, and guns represent investments in the military-indu-
strial complex. This economic complex strives on political
tension. Investors fear for their own safety, and therefore
invest their money in companies that produce tanks, planes,
trucks. Shares of such companies are called defensive
stocks. The proof are the investors in capitalist countries in
different stages of the Cold War, when they considered the
likely conflict with the Soviet Union and after September
11th 2001 in the US, when they announced a war on "axis of
evil". This concept is known as Samuelson's theorem. The
focus of alternative possibilities of production of butter in
millions of pounds and production of thousands of guns. He
marked: "The costs of obtaining some additional number of
guns can be calculated as the amount of additional butter,
which we have to give up."

We again arrive to the beginning of the story: "Sell
when the violins are playing - buy when canons rumble."
Never forget: the stock market really has anticipative power
of predicting trends! As if politicians get the bill for their
failures in the past. Therefore, all politicians constantly take
into account how will the stock market react to their actions
now and in the future. However, regardless of whether the
priority is to sell or buy, it is necessary to maintain a vision
and a positive psycho-physical condition, which is hard to
combine. Each investor in the stock market has his own
strategy in the proceedings of so-called cash management.
In deciding which strategy to apply, investors rely on their
stock brokers. However, the majority in the stock market
are the investors who decide independently. Individual
brokers, generally speaking, use simple strategies, but col-
lective brokers or brokerage houses use a complex strategy.
It is important to say that by strategy we mean the process
of predicting the future situation on the stock market, both
in terms of future trends in general, and the prediction of
certain securities prices in particular.

In fact, the point is that all investors in the stock market
are trying to discover the trends and directions of the price
movements of specific securities. That applies to investors
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that buy for themselves, and to brokers that buy for their
clients. All of them analyze the market, trying to discover
the trend. Brokers do itto sell information to their customers.
When clients invest money in those securities that brokers
anticipate will be a good deal it means that brokers will
charge the client a commission. Speculators and traders are
trying to discover the trend, since the discovery is proporti-
onal to their earnings. But we must underline that recogni-
zing the trend is the most difficult task in the stock market.
The majority is still in the area opposite the trend. Since
everyone makes money on the stock exchange with stocks
that are in trend, most of the investors loose money. In order
to discover the trend, investors use different methods. In
this context, methods mean analytical forms. For example,
there are investors who only analyze stock quotes at home.
Cable connected with a special TV stations they can watch
special financial programs containing present situation
on the markets, where stock experts advise viewers with
respect to the direction and type of investment. Some
speculators rent a Reuters database, Quick, Tele-course,
Topic, etc. In addition, computerized information services
provided by telephone to the homes of subscribers almost
immediately inform them when an event happens on the
stock exchange. Based on this, anyone who wants it - in
the case of special programs and pays for it - has a direct
insight into what happens during the 24 hours on the stock
exchanges in the "magic triangle", dominated by London,
New York, Chicago and Tokyo. Due to time difference the
investors who wish to invest their money successfully get
very little sleep. Sleeping is a real luxury for them!

On the other hand, brokerage companies and invest-
ment banks analyze the market with entire teams of experts.
These teams are not only economists analyzing the state
of the economy, but also lawyers that analyze the potential
and future changes in corporate or tax law, sociologists, that
analyze possible reaction of consumers, and even doctors:
to analyze how the new product affects the health industry.
In addition to human resources they get help from the latest
communication technology. The largest transnational cor-
porations and transnational banks keep in touch via leased
satellite channels in order to control the global system.

4 Technical analysis and chartists

Inthe introduction it was said that there are two analysis,
fundamental and technical. Technical analysts are called
chartists (English chart - chart, graph, map). According
to them, the change in prices of securities are based on
the stock activity, as well as their mood to invest in stock
markets. The main tools that affect their analysis are:

- table price of securities, and
- other statistical indicators.

Chartists contemplate the tables and statistics (chart
watching) to determine the price trend. For them it is not
important business of the company whose securities are
traded. They are not interested in national or international

BUY WHEN THE CANNONS RUMBLE". CASE STUDY: TECHNICAL ANALYSIS AND CHARTISTS

economic environment. They predict the behavior of secu-
rities on the stock exchange, based on the models' "figures
and letters ".

But, despite the fact that the fundamentalists and chartists
use different methods to forecast the price movements of se-
curities, they agree in one: their task is to predict the price
movements of securities in the present, based on analytical
data from the past.

Technical analysis can be defined as the analysis that
is conducted forecasting future price trends for individu-
al securities based on analysis of their past and current
pricing fluctuations. Consequently, the supply and demand
of specific securities is the focus of this analysis. It is con-
sidered that the mentioned price movements of securities
in the present, provides forecasts of its price in the future.
According to this theory, the directions of price movement
of securities can be determined only through analysis of
rates and other statistical data related to a specific security.
They consider that prices of securities contain and reflect
the impact of all the information pertaining to a specific
security (McCafferty et al, p. 174).

Technical analysts primarily pay attention to the
history of securities. They assess the position of these
securities through past, in order to estimate the future
price movements of the same securities. It is believed that
past levels of prices is key to the future level of prices.
Therefore, the basis of the analysis are the stock prices.
Investors rely on the analysis of price movements, the
amount of trading, as well as the factors of supply and
demand. They believe that all of the charts are correct, as
the price trends are repeated with a large degree of con-
sistency. Chartists see the same indicators and expect the
same results. When it happens in masses, the market is
behaving in accordance with the wishes of the majority.
It is believed that because the market has anticipating
function, chartists can see the direction of the so-called
price through the table, or diagram. That is their main
guideline. They believe that technical analysis proves the
first movement of the trend, in order to identify with fun-
damental analysis. Factors of supply and demand are still
first drivers of the overall activity in the markets.

In fact, this kind of prognostic analysis is used mostly
by individual investors - especially speculators. Intel-
lectual father of this analysis is Charles Dow, a famous
American publisher of financial publications. It was he
who co-founded Dow Jones & Company and famous
financial daily paper Wall Street Journal. He apparently
first realized that there was "rhythm in the movement of
the market and individual stocks." Ifyou are ahead of that
pace, he said, "it can at least give investors the opportu-
nity to fight for victory." He used the method of moving
average, which is only valid for a certain period of four,
five, six or twelve days. In fact, this is a study of a series
of price, i.e. the study of the average in the recent past, in
order to discover the trend for the future. This means that
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detects a trend that would be formed soon. Moving trend
is, in fact, an example where the combination of price
series gives calculated averages. The rule is to calculate
ten-day moving average. If for example we take a ten-day
moving average, we calculate ten days of closing price that
is a price of the security, which is formed due to supply
and demand for specific securities.

It is believed that chartists that are involved in the stock
markets "don't rely on facts, but the trends." The highest
profits are gained by those who predict what will happen to
the securities market in the next few hours. Itis said that they
lead the "herd" and the highest earnings. Thus, technical
analysts believe that investors and their behavior determi-
nes prices of securities on stock exchanges. Chartists use
eight rules of technical analysis of trading. These are:

- when the trend is established, it is certain that it will be
continued,

- the longer the chart is, the more reliable the trends are,

- the higher volume of trade is, the trend is of greater
significance,

- growing trend in the market, when prices move fast and
far, created falling trading volume and price increase,

- descending trend in the market, trading volume is higher
when the price slightly fall,

- if the market is in a growing trend, the volume of
trading before falls before trend changes direction into
downward trend,

- trading in the downward trend increases before the
change in a growing trend, market test their trend lines
by using the so-called. blank entry,

- the steeper the trend line is, the trend becomes more
unstable, and will change direction.

5 Trend lines in six diagrams

Thus, the key category is the trend line. Prices mostly
follow a straight line, but ifthe line shifts, the price quickly
returns to baseline. Dealers usually say: "The trend is your
friend". It simply means that prices will go in the established
direction, until there is a reason for the change of direction.

We will mention six diagrams, which are most popular
among chartists and are the most common tools oftechnical
analysis. In fact, it's about line between at least two points
in the chart price.

Prices are kept to the straight line, where customers will
continue to buy. This is perhaps the most common and most
accompanied by graphic formations. Traders believe that
this trend will increase prices. Exchange is "growing" and
bulls are doing fine.

Prices are kept to the straight line, where the sellers
continue to sell. Investors believe that this trend will make
prices fall. Exchange "fall", which corresponds to the bears
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Diagram 1: Uptrend Formation
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Diagram 2: Downtrend Formation

78,005

40179

°8 XD

Al i i8Rl
2402 3 134 832419t

MAR 92 - COTTON - CTIN

¢ Ml

expecting this kind of situation. For all the time in bulls
market, "they were watching someone else's money." Now
comes their time.

Specifically, the end of bear market does not automati-
cally start bulls market, and vice versa. Sometimes markets
move from the side, or lateral, sometimes slightly fluctuate
up and down. This happens as long as investors do not un-
derstand what is what, until they decide what they want. Do
they want to be long or short. This trend is present until the
bulls or bears prevail. In fact, it would be more accurate to
say that the period of interregnum sideways trend. Here we
see the market that varies, going from the side, or sideways.

The formation is developed when the line of establis-
hed trend is interrupted. However, prices are still moving in
the same direction, forming a new line of trend. This also
happens when you reach a permanent price increase, which
leads to the so-called overheating of business. Each line
following the trend becomes steeper than the previous line.
As prices reach peak, the trend line becomes steeper. This
is a warning for the more experienced traders that inevita-
bly changes in trend are coming. Trend signals investors to
think about the direction of prices.
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Diagram 3: Sideways Trend
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For chartists, this is a dream formation that it is easy
to recognize. It is a precursor of the large price increase.
This formation signals upcoming long-term price shifts,
which enables a decision to be reached on time. Formation
begins with the moment when prices start to go down, hit
the bottom, then the price increases. Prices rise due to
increased supply. Investors start buying with little hesita-
tion, believing that the prices will soon, at the end of the
exchange or just tomorrow, begin to fall. However, it is
often that this formation is a messenger of a significant price
movement, a movement that pushes the prices up or down.
Some analysts call this trend trading platform. Specifically,
buyers and sellers are neutral, as long as something positive
or negative does not "hit" the market up or down. This point
is often the case the main encouragement.

Formation is unpredictable and contrary to the previous
situation. Namely, unlike the previous examples, which are
predictable, this formation is unpredictable. Attack comes
without warning, and this formation is unknown even for
the most experienced. Therefore, this formation is charac-
terized by the fact that prices begin to fall without notice.
The same is true with the increase in price. This shift can
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Diagram 5: Rounded Bottom Formation
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happen in one day, and can be expected for several days. In
fact, one can not know whether the price is quite fallen to
the bottom unless there is a trend line break. This happens
at the so-called spiked bottom formation, when the market
drops sharply down, and then again falls even lower. Worst
case "abyss." Namely, the psychology of "crowd" behind the
spiked bottom formation days is identical to the psychology
of "herd", which causes a stampede, "herd." The market is
unstable and does not know what to expect. Nobody knows
what will happen. Then suddenly information comes and
investors panic. The market is going downhill. But suddenly
investors get new information, which may encourage them
to purchase.

6 Instead of a conclusion: Astro-economists

Astro-economists are investors in the stock exchanges
that use some unscientific methods, and para-psycholo-
gical disciplines, so-called. Chamber of astrology. This
astrology become popular among investors in the 1980s
(Lynch, p. 39). Among the methods used in this "emerging
discipline" is so-called astro-method. This is the method
used by the so-called astro-economists, who with the help

17



NG, sr. 3-4/2010 izviRNi ZNANSTVENI CLANKI/ORIGINAL SCIENTIFIC PAPERS

oftables, computers, personal horoscope clients and client
companies horoscope, horoscope and the state and the
currency of the client (sic!), make planetary charts. They
read them from the trend of price of certain securities. At
New York Stock Exchange brokers told us that they traded
for investors who would advise psychics when to buy se-
curities and which ones to sell. Some ofthose investors are
dedicated to Mars Cycle and the interpretation of stars and
sunspots, which are the basis for the analysis of economic
cycles. In past centuries those techniques were practiced
by French physician and economist Clement Jiglar and
English economist, statistician and philosopher William
Stanley Jevons. Inthe U.S. - where this method is the most
popular there is a special publication for those who have
confidence in these methods. The publication is called
Astro Market Letter.

However, money cannot be managed in the long-term
capital stock based solely on technical analysis. The investors
must take into account at least five areas of indicators of fun-
damental analysis. These are: yield, dividend-pay-out ratio,
debt-equity ratio, price-earnings ratio - P / E ratio and price
to sales ratio - PRS. And at the very end, when the question
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is raised: "What is the best strategy?" - After the experience
on the stock exchanges of London, New York and Chicago -
we think that the best strategy is "Sell when the violins are
playing, buy when the canons rumble".
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DRUZBENA ODGOVORNOST NA TEMELJU
ZADOSTNE IN POTREBNE CELOVITOSTI
POSAMEZNIKOV TER NJIHOVEGA BLAGOSTANJA -
MOZEN ODGOVOR NAFINANCNO,
GOSPODARSKO IN DRUZBENO KRIZO I1Z LETA 2008

Social Responsibility Based on Requisite Holism of
Individuals and Their Prosperity: Possible answer to
the Financial, Economic, and Social Crisis of 2008

1 Uvod

Krize 2008- niso povzrodile organizacije, ampak njihovi vplivni ¢lani,
katerim so vplivni ¢lani druzbenih organov - drzave itd. - dovolili, da od-
govornost lo¢ijo od pravic. To nasprotuje modelu liberalnega gospodarjenja
A. Smitha (Toth 2008). Morda so jo povzrocili celo namenoma (Klein 2007,
povzeto po Stefan&i¢ 2009), da bi laze izpeljali neoliberalno privatizacijo - po
rimskem pravu opredeljeno kot »pravico do uporabe in zlorabe« - prav vsega,
vkljuéno z nepreglednim prilaséanjem v korist drobne manjsine ljudi. Pozabili
so, daje liberalni kapitalizem po teoriji A. Smitha nastal zoper zlorabo, ki so
seji ljudje uprli in s tem likvidirali fevdalizem (Goerner idr. 2008), in to, da so
ljudje veéplastna bitja. V sinergiji, ne le posamic¢no so: (i) telesna/bioloska, (ii)
dusevna, (iii) socialna/druzbena, (iv) duhovna in (v) ekonomska bitja. Zato jih
zaznamuje celostni vzorec relativno trajnih znacilnosti, po katerih se posame-
zniki razlikujejo med seboj, obenem paje vsakdo tudi specializiran strokov-
njak z vecjo ali manj$o sposobnostjo zaustvarjalno medstrokovno sodelovanje.
Na taki podlagi so v zgodovini razvili:

» vrednote, s katerimi so dajali odgovore navprasanje o smiselnostidelovanja,
* vednosti, s katerimi so dajali odgovore na vprasanje kaj, ter
* znanja, ki so nudila odgovore na vprasanje kako.

Pod vplivom razmer, ki so izpostavljale zgolj konkurenc¢nost, so postajali
vedno bolj duhovno otopeli specialisti, saj niso uresni¢evali smisla svojega
bivanja, da bi bili celovita ustvarjalna bitja in bi zato uzivali subjektivno in
objektivno blagostanje (Prosenak in Mulej 2008; Prosenak, Mulej in Snoj 2008
in tam omenjeni viri; Zenko 2007; Mulej in Prosenak 2007).

Posamezniki lahko uresnicujejo subjektivno in objektivno blagostanje na
temelju zadostne in potrebne celovitosti (ZIPC; o tem zakonu gl. Mulej in
Kajzer 1998a, b; Mulej in drugi 2000; Mulej 2007a, b itd.). ZIPC se priblizuje-
jo s prakso in z zavedanjem samega sebe kot:

- telesnega oz. bioloSkega bitja, ki to uresniuje z aktivnim izvajanjem tehnik
za zagotavljanje telesnega ravnovesja (zdrava prehrana, ajurveda, masaza
in aromaterapija, sproScanje, tehnike dihanja, fizi¢na aktivnost, uposteva-
nje bioloskega ritma, dopolnilne oblike zdravljenja in drugo);

- dusevno bitje, ki plemeniti ¢ustvovanje, zaznavanje, mi$ljenje in voljo s

tehnikami umetnosti zivljenja (Custvena inteligenca, zivljenje v sedanjem
trenutku, pozitivno misljenje in drugo),
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UDK: 316.61/.62:005.33/.35
Aktualna kriza ni samo finan¢na in
gospodarska, ampak predvsem druz-
bena: temelji na preSibki in prema-
lo celoviti odgovornosti vplivnih. Te-
melj vsake druzbe so posamezniki, ki
so tudi bistveni del koncepta druzbe-
ne odgovornosti. Ta je lahko mozen
nacin reSevanja obstojec¢e krize in
tudi preprecevanja nastanka podob-
nih kriz. Da bi bil koncept druzbene
odgovornosti pri tem ucinkovit, ga je
treba nadgraditi tako, da bo teme-
ljil na: (i) povecCevanju objektivhega
blagostanja, (ii)) preprec¢evanju nega-
tivnih in krepitvi pozitivnih vplivov na
naravno in druzbeno okolje, (iii) pozi-
tivnem vplivu na porast celovitosti su-
bjektivnih izhodis¢ ljudi in (iv) zado-
stni in potrebni celovitosti ljudi.
Kljucne besede: kriza, druzbena od-
govornost, zadostna in potrebna ce-
lovitost

Abstract

UDC: 316.61/.62:005.33/.35
The current crisis is not only financial
and economic in nature, but also a so-
cial crisis, stemming from a too poor
and too un-holistic responsibility of
those of influence. The basis of each
society consists of individuals who
also represent an essential part of the
concept of social responsibility. This
can be a possible way to solve the cri-
sis and prevent the emergence of si-
milar crises. For the concept of social
responsibility (SR) to address this task
effectively, SR should be upgraded in
such a way to focus on (i) increasing
objective welfare, (ii) preventing ne-
gative and strengthening positive in-
fluences on natural and social enviro-
nment, including the positive influence
on more holistic, subjective starting
points of people, and (iii) enhancing
the requisite wholeness of people' be-
haviour.

Key words: Crisis, social responsibili-
ty, requisite holism
JEL: GO1, M14
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- druzbeno bitje, ki kakovostne povezave s soljudmi
gradi s tehnikami strokovnega in delovnega razvoja in
druzbene integriranosti (vzgoja, izobraZevanje, uspo-
sabljanje, pridobivanje delovnih izkuSenj v okviru
delovne kariere in drugo);

- duhovno bitje, ki hrepeni po samoaktualizaciji in po
zivljenjskem smislu injih uresnicuje s pomocjo tehnik
duhovnega razvoja (duhovna inteligenca, meditacija,
mantre, joga, logoterapija, prakticni budisti¢ni principi
za vzpostavitev ravnovesja in drugo);

- ekonomsko bitje, ki ima obcutek, da zadovoljuje svoje
materialne potrebe kot oseba, druzinski ¢lan, sodelavec
in pripadnik neke SirSe skupnosti;

- ipd.

Druzbeno odgovorno (DO) ravnanje na temelju ZIPC
posameznikov postaja relevanten odgovor za krizo, ki
se je pokazala leta 2008, saj z ZIPC in DO posamezniki
prehajajo od zgolj lastnikov k primerno celovitim ustvar-
jalcem, karje Stel za potrebno Ze E. Fromm, pred njim pa
tudi A. Smith; celoviti ustvarjalci uzivajo subjektivno in
objektivno blagostanje bolj kot drugi.

V prispevku bomo v drugem poglavju razpravlja-
li o t. i. financni krizi 2008-, nato bomo osvetlili pomen
druzbene odgovornosti (DO) in predstavili koncept DO
z ZIPC za obvladovanje finan¢ne krize. Prispevek bomo
koncali s sklepnimi mislimi.

2 Finanéna kriza

Vsak dan znova dobiva globalna finan¢na kriza, kot
krizo 2008- povr$no imenujejo v dnevnem tisku tudi stro-
kovnjaki, nove potrditve in nove razseznosti. S tem postaja
najhujsa kriza po veliki recesiji 1928-1933. Po Kovacevem
mnenju (2008) postaja slika novega Bermudskega triko-
tnika svetovne krize vse jasnejSa, kombinacija slabih
novic vse bolj dramati¢na. Izhodis¢na financ¢na kriza se
je z ozkega podrocja slabih hipotekarnih posojil razsirila
na druge financne trge in banke. Po njegovem mnenju je
druga kateta recesija realnega gospodarstva v kapitalistic-
nem centru, medtem ko tretjo nevarnost pomeni globalni
inflacijski val, ki dobiva grozece stagflacijske razseznosti.
Kovac¢ (2008) trdi, da vse troje pomeni velik poraz dvajse-
tletne ideologije trznega liberalizma in da so sedanjo krizo
na vseh treh podrocjih zanetili pretirani »laissez-faire,
odsotnost pravne odgovornosti in kriza poslovne etike. Po
njegovem mnenjuje pred nami nov globalni institucional-
ni zaveslaj proti drzavnemu kapitalizmu in ekonomske-
mu intervencionizmu. Pravzaprav ne gre za liberalizem,
ampak za neoliberalizem, ki je njegova negacija, kajti A.
Smith ni niti predvidel niti dovolil ustanovitve delniske
druzbe, druzbe z omejeno zavezo in sploh podjetja, ki je
tako veliko, da nad njim ni mogo¢ lokalni nadzor (Dyck
2008; Goerner idr. 2008; Toth 2008; Mulej in Hrast 2008;
Mulej 2008 in 2009; Mulej idr. 2009). Kleinova, kot citira
Stefangi¢ (2008), omenja kot viden uspeh neoliberalizma
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dogodke z dne 11. 9. 1973." Ker je bilo teorijo treba pri-
praviti prej, so to tudi storili, in to v skupini Bilderberg,
najskrivnostnejsi organizaciji, klubu, v katerem se gnetejo
predsedniki drzav in vlad, generali, mednarodni bankirji,
poslovnezi in drugi. Ce se tako odlo¢ijo, lahko zamenjajo
kateri koli rezim na svetu. Nizozemski princ Bernard je
bil prepric¢an, da bi se veliki gospodarski krizi, kot je bila
v tridesetih letih prejSnjega stoletja, lahko izognili, Ce bi
odgovorni in vplivni voditelji iz ozadja razumno usmerjali
dogajanje. Princ je zato organiziral prvo srecanje podobno
mislecih predstavnikov vseh najpomembnejSih svetovnih
gospodarskih, politicnih, industrijskih in vojaskih insti-
tucij. Na koncu prvega srecanja, ki je potekalo od 29. do
31. 5. 1954 v hotelu Bilderberg v nizozemskem Oosterbe-
eku, je nastalo skrivno zdruzenje (Estulin 2008, 23-24).
Po Estulinovem spoznanju (2008, 24) je namen srecanj
skupine Bilderberg ustvarjanje evropsko-ameriske ari-
stokracije s poslanstvom ter iskanje soglasja o vprasa-
njih politike, gospodarstva in strategije skupne globalne
vladavine. Estulin (2008, 24) z vrsto primerov dokazuje,
da je bilo temelj delovanja in podtalnega delovanja
omenjene skupine zavezniStvo v NATU, ki je predsta-
vljalo kuliso za strategijo permanentne volje oz. politike
jedrskega izseljevanja. Od leta 1954 Bilderbergi kot elita
in bogastvo vseh zahodnih drzav - finanéniki, industri-
alci, bankirji, politiki, voditelji nadnacionalnih druzb,
predsedniki drzav in vlad, finan¢ni in zunanji ministri,
Svetovne banke, predsedniki svetovnih medijskih korpo-
racij in vojaski voditelji - uveljavljajo gospodarski nadzor
nad svetovno trgovino (Estulin 2008, 27). Po Estulino-
vem mnenju (2008) so cilji globalne elite: nov svetovni
red z eno vlado, eno valuto in eno vojsko in doseci, da so
vojne, razpadanje drzav, nastajanje novih, lakota, financne
krize le sredstva, ki vodijo k cilju: popolnemu globalnemu
monopolu v rokah pescice posameznikov. - Neoliberali-
zem je to uresnicil v najvec¢ji mozni meri.

Financna kriza se odraza v padcu borznih indeksov od
Azije do Wall Streeta, znizanju vrednosti dolarja v pri-
merjavi z evrom, zniZanju cen nepremicnin v ZDA in po-
sledicno v Evropi, propadu Stevilnih velikih finan¢nih
institucij, drasticnem zmanjSevanju kreditne aktivnosti,
intervenciji s financnimi injekcijami centralnih bank, ki
so spremenile svoje cilje v zvezi s spreminjanjem temeljne
obrestne mere, v nevarnosti navalov na banke, znizanju
pri¢akovane gospodarske rasti itn.”

Takrat je Pinochetova vojaska hunta v povezavi s CIO, z Nixonovo
administracijo in ameri§kimi korporacijami, baziranimi v Cilu,
izpeljala pu¢ in zru§ila demokrati¢no izvoljenega predsednika
Salvadorja Allendeja. Pinochet je razpustil parlament, uvedel
diktaturo in angaziral »¢ikaske fante«, da so v ¢&asu, ko so bili
Cilenci $e v postpuéistiénem $oku, na hitro izpeljali vse »reforme«
velikega neoliberalisti¢ne scenarija.

Povzeto po Prasnikar in Cirman 2008, 7 ter po ¢lanku, objavljenem
v reviji Kapital in dostopnem na http://www.revijakapital.com/
kapital/poslovnefinance.php?idclanka=5038


http://www.revijakapital.com/
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Mulej in soavtorji (2009, 1) ugotavljajo, da so med bi-
stvenimi viri aktualne finanéne, S$irSe gospodarske in
druzbene krize sodobne c¢loveske civilizacije, ki se je
izrazila leta 2008, tudi specializacija in enostranskost
brez dovolj interdisciplinarnega sodelovanja. Prasnikar
in Cirmanova (2008, 11) kot bistvo finanéne krize izpo-
stavljata problem moralnega hazarda, informacijske asi-
metrije, zaradi Cesar obstaja potreba po ustrezni regulaciji
v okviru globalne ekonomije.® Poudariti je treba, da je
globalni finan¢ni trg v zadnjih treh desetletjih zaznamo-
vala izjemna gospodarska rast.* Farrell idr. (2008; povzeto
po Prasnikar in Cirman 2008, 12) navajajo, da so globalna
finan¢na sredstva v primerjavi s svetovnimbruto domacim
proizvodom leta 1980 predstavljala 109 %, zadnji razpolo-
zljivi podatek za leto 2006 pa kaze, da se kazalnik ve¢ kot
potrojil inje znasal 346 %. Vrednost globalnih finan¢nih
sredstev se je v tem obdobju povecala z 10.100 milijard
na 48.300 milijard dolarjev. Delezni smo bili silovitega
razvoja finan¢nih produktov, kot so s premoZzenjem zava-
rovane obveznice, hipotekarne obveznice, zadolznice, ki
temeljijo na obveznicah in celi vrsti izvedenih finan¢nih
instrumentov. Spremenila se je tudi narava in sestava ude-
lezencev na finanénih trgih, kjer se je povecala vloga za-
varovalnic, pokojninskih skladov, pojavili pa so se tudi
novi finanéni posredniki, od vzajemnih skladov, skladov
zasebnega lastniSkega kapitala (private equity), hedge
skladov ipd. (Hildebrand 2006; povzeto po Prasnikar in
Cirman 2008, 12). Ne samo, da se je poveceval pomen fi-

Ideje ekonomistov temeljijo na modelu popolne konkurence, ki
ne vkljucuje vpliva zunanjih dejavnikov, kot so drZzava in zunanje
ovire. Model popolne konkurence pa temelji na predpostavki o
popolni informiranosti kupcev in prodajalcev (Prasnikar in Cirman
2008, 9). Transakcijski stroski so strof§ki uporabe trznega sistema
in stro§ki zaradi nepopolne zavezanosti strank k izpopolnjevanju
dolo¢il dogovora (Williamson 1976, 9; povzeto Prasnikar in Cirman
2008, 9). Ce obstajajo transakcijski stroiki, lahko trg nadomesti
notranja organizacija, predvsem kadar so transakcijski stro§ki
nizji kot na trgu (Coase 1937 in 1960; povzeto Prasnikar in Cirman
2008, 9). Ker gospodarski subjekti nimajo popolnih informacij
oz. ker bi bili stroski njihove pridobitve previsoki, so ti omejeno
racionalni in se zato vedejo strate§ko in oportunisti¢no. Williamson
(1976, 9; povzeto Prasnikar in Cirman 2008, 9) je preprican, daje
informacijska asimetrija osnovni razlog za pojav predpogodbenega
in popogodbenega oportunizma. Za obvladovanje predpogodbenega
oportunizma je mogod&e najti nafine za njegovo omilitev, medtem
ko je obvladovanje popogodbenega oportunizma veliko tezje. Ce je
ena stranka v poslu popolnoma zavarovana, lahko izvaja aktivnosti
v 8kodo druge stranke, zato govorimo o moralnem hazardu
(Prasnikar in Cirman 2008, 10). Popolna konkurenca bi zmogla
obstajati samo v razmerah, kijih predpostavlja A. Smith injih zdaj
nikakor ni. Tudi obnoviti jih najbrz ni mogoce.

Todata rastje navidezna, saj je namesto pokrivala kopi¢ila ogromne
stroSke za vzdrzevanje naravnih pogojev za obstoj ¢Elovestva
(Boziénik 2007; Bozi¢nik idr. 2008; Stern 2006, 2007; itd). Stern
je izradunal, da bodo zna$ali veckratnik stro$kov za obe svetovni
vojni skupaj, ¢e se jih ¢lovestvo ne loti takoj. Poleg tega je - po
istih virih in v njih omenjenih virih - naravna sposobnost planeta
Zemlje prenesti sedanje uni¢evalno gospodarjenje Ze ved desetletij
prekoradena. Ni pa jasno, katera raven standarda je sprejemljiva,
¢e ameriSka ni (Metcalf, v Bozi¢nik idr. 2008), hkrati pa 85 %
¢lovestva zivi z manj kot Sestimi dolarji na dan, ena milijarda celo z
manj kot dvema (Nixon 2004).

nanc¢nega trga, povecala se je tudi medsebojna preplete-
nost regionalnih finan¢nih trgov. S tem pa je naraScala
nevarnost ekonomskih posledic, ki bi sledile finanéni krizi.
Kriza kaze, da je Slo za navidezne inovacije, neuspesne
poskuse uvesti nekaj novega, kar bi koristilo uporabnikom
in avtorjem/lastnikom.

Centralne banke so posredovale z zagotavljanjem li-
kvidnosti finan¢nim institucijam in likvidnosti na
trgu. Buiter (2008, 31-52) celo opozarja na nevarnost
bankrotov centralnih bank, ki imajo za ukrepanje na voljo
tudi nekatere nove prijeme, npr. vecji obseg operacij na
odprtem trgu in pri diskontnem oknu, nizje zahteve glede
var§cine in povecano Stevilo strank, ki imajo dostop do
centralne banke. Centralne banke morajo pri reSevanju
sedanje finan¢ne krize hkrati teziti k razli¢nim ciljem, pri
¢emer je skrb za likvidnost, ki pa tréi na inflacijska pri-
¢akovanja, klju¢nega pomena (Kovac¢ 2008). Zategovanje
denarne politike in viSanje obrestnih mer zaradi inflacije
se negativno odrazata v gospodarski rasti. Kljub temu da
so realne obrestne mere blizu ni¢le ali negativne, to ne
zado§¢a za vzpon, ker se povpraSevanje, zaupanje in likvi-
dnost Se slabsajo. Ker se zmanj$ujejo investicije, podjetja
zmanjSujejo proizvodnjo in zaposlenost, zato je recesija
logi¢na posledica finanéne krize. Drzave lahko prispeva-
jo k ublazitvi posledic predvsem z znizanjem davkov in s
stroskovno razbremenitvijo podjetniskega sektorja, morda
nazadnje tudi s povecano potros$njo, kar kot mozno resitev
nakazuje ve¢jo vlogo drzave in njene anticikli¢ne politike
(Kova¢ 2008).

Toda vsi taki in podobni predlogi temeljijo na obstoju
potreb v nekdanjem obsegu in strukturi, ne dabi tudi zanje
veljal zivljenjski cikel. Ce se prebivalstvo stara, se potrebe
manjiajo. Ce 85 % ¢lovestva zivi skromno, potrebe ne
najdejo potiv realno povprasevanje. Cemu bi potem sluzila
stroSkovna razbremenitev, od kod bi nastala povecana
potrosnja, ¢e ljudje ne hodijo ve¢ mnozi¢no niti na razpro-
daje? Poleg tega so desetletja truda za popolno kakovost
kot konkurenéno prednost ustvarila zelo veliko trajno ka-
kovostnih, pravzaprav odli¢nih izdelkov, ki jih ni vredno
vreCi stran, ampak uporabljati dalje. Ljudje prihajajo k
pameti in modni ipd. pritiski uéinkujejo omejeno, namesto
da bi vecali povprasevanje. Poleg tega potrebe ¢loveka kot
tako zapletenega bitja, ko smo nakazali zgoraj, niso zgolj
ekonomske in se ne kazejo zgolj na trgu.

Mrak kot ekonomist (2008, 76-82) vendarle opredelju-
je naslednje ukrepe za prihodnost: (i) makroekonomske
politike za preseganje sedanje gospodarske krize (nizja
cena denarja, zagotavljanje likvidnosti bank, morebitna
ekspanzivna fiskalna politika), (ii) ukrepe za kratkoro¢no
ustalitev financnega sektorja (ukrepe za ustalitev nacio-
nalnih finanénih sistemov in za vra¢anje zaupanja, pomoc¢
bankam in drugim finan¢nim ustanovam pri zagotavljanju
solventnosti, popolno razkritje informacij o kompleksnih
finan¢nih instrumentih, s katerimi razpolagajo posamezne
finan¢ne ustanove) in (iii) kljuéne ukrepe za dolgoroc¢no,
sistemsko ureditev mednarodnega finan¢nega sistema (kot
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zeleni cilj izpostavlja novo mednarodno finanéno arhitek-
turo, kot realni domet pa predstavlja kombinacijo ukrepov
na nacionalni oz. regionalni ravni ter okrepljeno sodelova-
nje med nacionalnimi regulatorji in nadzorniki).

Gre za zanimive, a povrSinske prijeme, ki se bistva -
realnih potreb in njihovega zivljenjskega cikla - ne
dotikajo. Da bi clovestvo ohranilo sedanjo civilizacijo,
je po mnenju Muleja in soavtorjev (2009, 1) nujno uve-
ljaviti - vsaj pri odlo€anju in pripravah nanj - ravnanje
ljudi, skladno z zakonom ZIPC, namesto enostranskega
odlocanja po npr. zgolj banénih ipd. finanénih merilihbrez
¢loveskih, proizvodnih, ekoloskih meril, DO itd. (prim.
Bozi¢nik idr. 2008).

Kovac (2008) tudi razmislja zgolj o ekonomskih vidikih
krize inje prepric¢an, daje kapitalizem postal zrtev svojega
uspeha, saj je filozofija prostega trga povzrocila krizo. Po
njegovem mnenju tudi vse reSitve dokazujejo, da je li-
beralizem zgolj kratkoro¢na ekonomska iluzija in da trg
brez regulacije ne more preziveti in tudi danes se iz Ber-
mudskega trikotnika finan¢ne krize svet reSuje s politic-
nim intervencionizmom. Sprasuje se tudi, kdo bo poravnal
stroske v vrednosti 2000 milijard dolarjev. Preprican je,
da bodo stroski kratkoroéno pristali na ramenih investi-
torjev, dolgoro¢no pa na finan¢nih institucijah, podjetjih
in tudi drzavah. Po njegovem mnenju bi pomembno od-
govornost morali prevzeti finanéni in poslovni menedzer-
ji ter politiki, saj so prvi zapeljali poslovni voz predalec,
tvegali in izgubili na racun vseh, drugi so pozabili na re-
gulacijske mehanizme, kljub temu pa bodo nazadnje eni
in drugi celo nagrajeni, z denarjem in volilnim uspehom.
Kovac¢ (2008) trdi, daje finan¢na kriza - s tega vidika -
kriza poslovne etike in da sta institucionalni graduali-
zem in drzavni intervencionizem notranja nujnost trzne
druzbe. Pri vsem tem pa gre za moralni hazard, ki je v
tem, da drzava v imenu splo$nih interesov in na racun
vseh pomaga zasebnemu kapitalu; gre za poteze zunaj li-
beralnih standardov klasi¢ne trzne ekonomije in denarne
politike (Kovaé 2008).

Pri tem je treba izpostaviti, da ne gre za liberalizem,
ampak neoliberalizem, zlorabo liberalizma. A. Smith je
najprej napisal knjigo o moralnih obc¢utjih in jih vgradil
med predpostavke kasnejSe knjige o bogastvu narodov.
Neoliberalizem Friedmanove Sole jih je zavrgel, enako
tudi skrb za naravo in sodelavce (Halimi 2008). Uspeh
kapitalizma ni ni¢ manj navidezen kot uspeh truda za
pospeSen napredek, imenovanega sovjetski komunizem
in jugoslovanski socializem, ki sta v bistvu predstavlja-
la izgradnjo prehoda iz predindustrijske druzbe v kapita-
listicno (Mulej 2006).

Stiglitz’ (»Bleakonomics« 09-30-07; povzeto po Dyck
2008, 2) je opozoril, da so Friedmanovi modeli pred-
videvali perfektno informacijo, perfektno konkurenco
in perfektne rizi¢ne trge (vse nestvarno) in nikoli niso

Joseph E. Stiglitz, ekonomist, ki je leta 2001 prejel Nobelovo
nagrado, sedaj profesor na Kolumbijski univerzi.
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temeljili na izkustvenih in teoreti¢nih temeljih, oz. - z
drugimi besedami - izpostavil je informacijsko asime-
trijo na finan¢nih trgih in posledice slepega verovanja v
avtomatizem delovanja trga. Asimetrija in popoln trg pa
nikakor nista zdruzljiva: prva vodi v pogajalsko premoc,
liberalni trg A. Smitha je ne prenese, saj predpostavlja
popolno preglednost.

Rant (2008, 66) se prav tako omejuje na ekonomski
vidik krize in izpostavlja, da je globalna finan¢na kriza
pokazala temeljne  pomanjkljivosti mednarodnega
denarnega sistema na podro¢ju globalnih finan¢nih ne-
ravnovesij, regulacije financ¢nih institucij, na¢ina upravlja-
nja tveganja ter delovanja trgov. Po njenem mnenju bodo
morala biti prizadevanja javnih institucij® v prihodnosti
usmerjena na dva izziva (Rant 2008, 66):

- prvi izziv je povezan z novo ureditvijo mednarodnega
denarnega sistema,

- drugi izziv je spodbujanje gospodarske rasti v novona-
stalih razmerah.

Dyck ter Mulej in soavtorji so Ze leta 1998 v skupnem
delu Self-transformation of the forgotten fourt-fifths
koncept Svetovne banke, kako resevati probleme obmocij
s pocasnim razvojem, oznacili kot napacen in navedli
tudi predloge, kako iskati resitev, ki velja tudi za pot iz
sedanje krize, s 30 primeri dobre in slabe prakse. Knjigo
so nekaj let uporabljali kot univerzitetni ucbenik v vsaj
Stirih drzavah (ZDA, Zdruzeno kraljestvo, Nizozemska,
Slovenija), Svetovna banka in podobni organi neolibera-
lizma pa ne.

Podobno ne preseneca, da je Stiglitz (2006) kritizi-
ral ogromne primanjkljaje globalne ekonomske politike
in se zavzel za reformo globalnih institucij, vklju¢no s
Svetovno banko, IMF in Zdruzenimi narodi, ter medna-
rodnih trgovinskih sporazumov, zakonov o intelektual-
ni lastnini, da bi pravi¢neje obravnavali drzave v razvoju.
Zagovarja nov sistem globalnih rezerv za premagovanje
globalne financ¢ne nestabilnosti in predlaga nove poti za
premagovanje brezizhodne situacije v zvezi z globalnim
segrevanjem. Mnoga od njegovih priporocil je napovedal
Soros v svoji knjigi o globalizaciji (2002 in 2005).

O reSevanju aktualne krize, ki ni financ¢na, je go-
spodarska in druzbena, njen vir pa je v pretiranem in
zlorabnem naslanjanju na navidezne inovacije, razmislja
Boskovic (2009, 13), ki se sprasuje, ali ne prihaja obdobje
deglobalizacije. Hkrati direktor InStituta za prihodnost
Clovestva pri Univerzi Oxford Bostrom (povzeto po
Toplak in Sumi 2009, 4) opozarja na pomen reprezenta-
tivne koordinacije na svetovni ravni, saj bo ucinek posa-
meznih naporov nasprotno sproti izni¢en. Taka obsezna
in globalna pooblastila skupini vladajocih ljudi so lahko
nevarna kot vsak absolutizem in vsaka navidezna de-

Centralne banke in drZave so morale biti v razmerah, ko so
posamezni segmenti finan¢nih trgov skoraj prenehali delovati,
zacasno v vlogi vzdrzevalcatrga (Rant 2008, 66).
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mokracija, ki je zgolj preglasovanje, ne pa upoSteva-
nje mnogih razlik in njihovo povezovanje v celovitejso
odlocitev (Ecimovic idr. 2002; Bozi¢nik idr. 2008). To
pomeni, daje za uspeh take koordinacije nujno obnasanje
v slogu zakona ZIPC, ki temelji na dialekticnem sistemu
bistvenih vidikov (Mulej 1974 in 1979; Mulej idr. 1992,
2000, 2004, 2008, v tisku; Mulej in Kajzer 1998a, b; itd).
Zakon ZIPC se v sodobnih razmerah lahko doseze z uve-
ljavitvijo DO, ¢e jo uporabniki in uresnicevalci pojmujejo
in prakticirajo dovolj celovito in poglobljeno, po ZIPC, ne
povrsno, kot npr. zgolj v obliki dobrodelnosti tu in tam,
morda celo zelo marketin§ko obarvano (karje koristno in
primerno, a ne dovolj, saj je lahko tudi krinka).

Ker torej krize in z njo nastalih problemov ni mogoce
reSevati s prijemi, zaradi katerih so nastali, je treba
ustvariti nove re§itve. Ena izmed moznihje DO na temelju
ZIPC posameznikov in njihovega blagostanja.

3 Druzbena odgovornost

3.1 Opredelitve druzbene odgovornosti in njenih
deleznikov

DO postaja vedno bolj aktualna. Razmisljanja o DO
zasledimo (tudi) pri naslednjih avtorjih: Bozi¢nik idr.
(2008), Daft in Marcis (2001), Daft (1994), Steiner in
Steiner (2003), Lahovnik (2008), Martin (2001), Harrison
(1995), Prosenak in Mulej (2007 in 2008), Prosenak,
Mulej in Snoj (2008), Schwartz in Carroll (2003), Hrast
idr. (2006, 2007, 2008), Rozman in Kova¢ (2006), Hrast
in Zavasnik, ur. (2007), Knez-Riedl (2002, 2003a, b,
¢, 2004, 2006a, b, c, 2007a, b, c¢), Waddock in Bodwell
(2007), Crowther in Caliyurt, ur. (2004), Crowther idr., ur.
(2004), EU (2001) idr. Da je DO aktualna tema, potrjuje
1,5 milijona zadetkov na spletni strani EU o DO in skoraj
25 milijonov na Googlovi strani o DO decembra 2008’
(Mulej idr. 2009, 4).

Prosenak in Mulej (2008, 10) sta na osnovi pregleda
literature opredelila DO kot koncept, pri katerem naj
delovanje za doseganje lastnih ciljev zajema tudi skrb
za druzbene in okoljske probleme. Po njunih virih DO
zajema tri dimenzije: (i) druzbeno (socialno), (ii) okoljsko
(ekolosko) in (iii) ekonomsko. Za prispevek je relevan-
tna tudi opredelitev EU (2001, 347 final, s. 5; povzeto po
Mulej in Hrast 2008, 43), ki se glasi: »... DO podjetij je
koncept, s katerim podjetja prostovoljno vgradijo skrb za
druzbo in za okolje v svoje poslovne dejavnosti in v svoje
interakcije s svojimi delezniki.« Toda podjetja so orodja
ljudi, zato mora iti za DO kot eti¢no lastnost ljudi, ki jih
usmerja, ko odlocajo in delujejo.

3.2 Delezniki druzbene odgovornosti

Razvoj DO gospodarskih druzb je bil temelj mnogih
razprav sredi 20. stoletja, med njimi tudi debate o »vidiku
delnicarjev« in »vidiku deleznikov« ter o tem, na kateri

Na dan 5. 3. 2009 je bilo mogoc¢e na Googlu zaslediti na temo Social
Responsibility ve¢ kot 55 milijonov zadetkov.

od teh dveh skupin sloni odgovornost podjetja, kar je
pomembno tudi z vidika dolocitve vloge podjetja v
druzbi. Glede na definicijo DO, najpogosteje uporablja-
no na ravni EU - koncept prostovoljnega vkljucevanja
skrbi za deleznike in odnosov z njimi v poslovno politiko
podjetij -, v prispevku opredeljujemo naslednje deleznike
DO (Stoka Debevec 2007):

- zaposleni, ki jim je treba zagotavljati zdravo in varno
delovno okolje, dostojne moznosti in placilo za delo,
sposStovati njihove pravice, obveznosti in potrebe,
tudi ko gre za usklajevanje druzinskega in delovnega
zivljenja,

- potrosniki, ki zahtevajo vedno ve¢ podatkov o izvoru
in kakovosti blaga in spodbujajo druzbeno odgovor-
nost podjetij,

- dobavitelji, od katerih podjetja zahtevajo transparenten
in poSten odnos in so jim ga dolzna vracati,

- narava, ki vedno bolj opozarja na izkori§Canje in neu-
strezno ravnanje z njenimi viri, in

- okolje kot druzbena skupnost, v kateri podjetja delujejo
in izkori$¢ajo moznosti, kijimjih ponujajo inkiupravi-
¢eno pricakujejo vracilo in vlaganje v nadaljnji razvoj.

3.3 Podroéja delovanja druzbene odgovornosti in
njene koristi

Nickels in Woodova (1997, 92-93) trdita, daje koncept
DO razsirjen na vsa podroc¢ja delovanja organizacije in
temelji na prepric¢anju, da naj se podjetja ne zanimajo zgolj
za svoje interese in dobicke, temvec¢ naj prispevajo tudi h
kakovostnejSemu Zzivljenju druzbe. Druzbeno odgovorno
vedenje torej ni le delovanje v skladu z zakoni in izogi-
banje neeticnemu delovanju, gre za aktivno vpletenost v
druzbo in pomo¢ pri reSevanju druzbenih problemov. Po
Johnsonovem in Scholesovem mnenju (1997, 211-212)
vkljucuje DO podjetij delovanje podjetja na internem (skrb
za zaposlene, delovni pogoji, primernost delovnega mesta
in delovnih nalog) in eksternem podrocju (skrb za okolje,
varnost izdelkov in storitev, izbiro trziS¢a in primernih
dobaviteljev, zaposlovanje ter aktivnosti v okviru lokalne
skupnosti). Kot glavna podro¢ja DO Frideric, Davis in
Post (1988, 33) navajajo: (i) kakovost in varnost izdelkov,
(i) odnose s potrosniki, (iii) odnose z zaposlenimi, (iv)
dobrodelnost in skrb za ljudi, (v) odnose s skupnostjo, (vi)
skrb za okolje in (vii) ekonomske vplive.

Potreba mnogih, da poudarjajo DO kot nujno lastnost
podjetij, kaze, kako zelo se je gospodarstvo odtujilo svoji
naravni vlogi, da je orodje ljudi za zadovoljevanje dela
potreb ljudi, in postalo samo sebi namen. Goerner in
soavtorji (2008) opozarjajo celo, da se je npr. ameriski
kapitalizem spremenil v tisto, zoper kar je pred stoletji
nastal. Toth (2008) podobno opozarja, da je dosedanji
model kapitalizma zastarel in potreben prenove. O uni-
¢evalnem kapitalizmu podobno kot Bozi¢nik idr. (2008)
govori Naomi Klein (2009). Kanadska avtorica Kleinova
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(povzeto po Stefanéig, 2008) v svoji knjigi Doktrina 3oka
(The Shock Doctrine) iz leta 2007 pojasni, v ¢em je trik
sodobnega sveta in sodobnega kapitalizma, sodobnih vojn
in sodobnih katastrof. Pravi: Kadar drzavo prizadene
nesrecCa, nekaj katastrofalnega in Sokantnega - hurikan,
cunami, vojaSki udar, teroristi¢ni napad ali pa vojaska
invazija -, si ljudje od groze in Soka zaprejo oci, v tem
¢asu pa »Chicago Boys« - »CikaSki fantje« pristojnim
oznanjujejo, daje za reSitev problema nujna takojSnja pri-
vatizacija in osvoboditev trga; torej je za prezivetje treba
uvesti reforme. Katastrofa je priloznost, ki jo »¢ikaski
fantje« skupaj z Mednarodnim denarnim skladom,
Svetovno banko in Ameriko vedno izkoristijo, saj drzave
v tak$nih razmerah obiCajno vse privatizirajo, osvobo-
dijo trg in razprodajo druzbeno bogastvo. Ko se ljudje
po katastrofi prebudijo, je ze prepozno - to ni veé svet,
v katerem so zaspali, saj so jih v Casu njihove miselne
okupacije »reformirali«. Po mnenju Kleinove (povzeto po
Stefangi¢, 2008) se vedno vse odvrti po scenariju, ki je
postal zas¢itni znak in izbrano orodje sodobnega »kapita-
lizma katastrofe«. TakSen scenarij se je odvrtel (i) po 24.
12. 2004, ko je cunami razdejal Srilanko, (ii) leta 1998,
ko je hurikan Mitch razdejal Gvatemalo, Honduras in
Nikaragvo, (iii) avgusta 2005, ko je Katarina prizadela
New Orleans, (iv) leta 1973 v Cilu ob Pinochetovem
pucu, (v) leta 1973 v Braziliji in Urugvaju, (vi) leta 1976
v Argentini, (vii) ob napadu Argentine na Falklande leta
1982 v Veliki Britaniji, (viii) nekaj let pozneje zaradi hi-
perinflacije v Boliviji, (ix) leta 1989 na Poljskem, (x) na
Kitajskem, (xi) za ¢asa Jelcinav SZ, (xii) v ZDA ob 11. 11.
2001 in (xiii) v Iraku (Klein, povzeto po Stefan&i¢, 2008).
Slovenski prevod je izSel leta 2009.

Da je katastrofa najlepSa priloZznost za privatizaci-
jo druzbenega bogastva, je preprican Milton Friedman,
ki se je zavzemal za ravno nasprotno od tistega, kar je
oznanjal in pocel John Maynard Keynes. »Kapitalizem
katastrofe« je produkt »cikaske Sole«, ki jo je lansiral
Milton Friedman. Ta se je zavzemal za Cisti kapitali-
zem, kapitalizem brez motenj, socialnih obveznosti in
drzavnih vmeSavanj, za kapitalizem, ki ga ne bi ni¢ veé
vezalo ali reguliralo, kapitalizem kot »nebesko kolesje« in
»umetnino«, za kapitalizem, ki bi pel, za kapitalizem, ki
bi bil Se manj reguliran, kot je bil reguliran pred veliko
gospodarsko krizo v tridesetih letih. Njegov scenarij je bil
preprost: (i) korporacije je treba osvoboditi vseh regulacij,
(i1) drzava mora privatizirati vse svoje sektorje, s katerimi
lahko korporacije ustvarjajo profit, in (iii) drZzava mora
drasti¢éno porezati svoje socialne programe. V ospredju
so deregulacija, privatizacija, odprava socialne drZave.
Specifi¢nost njegovega scenarija paje v enaki stopnji ob-
davcéitve bogatih in revnih, v tem, da naj imajo korpora-
cije doma in po svetu odprte trge, ki naj jimjih zagotavlja
drzava. Specifi¢nost je tudi ta, da naj vse cene, s placami
vred, doloca izklju¢no prosti trg (konec minimalnih plac),
zdravstvo, Solstvo, poSta, pokojninski skladi, nacionalni
parki ipd. pa naj se privatizirajo. Vse druzbeno bogastvo
mora torej preiti v zasebno last, saj svobodo lahko ¢loveku
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zagotavlja le povsem deregulirani kapitalizem - ¢e kapi-
talizem ni svoboden, tudi ¢lovek ni svoboden. Friedman
je preprican, da se visoka inflacija in velika brezposelnost
ob teh ukrepih pojavita zato, ker trg Se vedno ni dovolj
svoboden. In ¢e ne gre drugace, sije treba svobodo priboriti
na silo. Vse to nakazuje, daje Friedmanova verzija kapi-
talizma apokaliptiéni fundamentalizem, saj izkljucuje vse
druge sisteme, vse konkurenc¢ne ideologije, hkrati pa je
nevaren, ker za svojo izpolnitev nujno potrebuje katakliz-
mo, poganjek bibli¢nih apokalipti¢nih fantazij (pa tudi pu-
ritansko-kalvinisti¢nih fantazij o trpljenju, ki da te edino
pripelje k Bogu). (Klein, povzeto po Stefan&i¢, 2008.) -
Tako je gospodarstvo loceno od ljudi, ne njihovo orodje,
in brez druzbene odgovornosti. Lastniki so nedotakljivi,
imajo pravico do uporabe in zlorabe. Posledice niso vazne
niti dolgoro¢no. Zato druzbena odgovornost toliko bolj
izrazito kaze pot iz slepe ulice ¢lovestva.

Glavne ekonomske koristi druzbeno odgovornega
delovanja, ki jih imajo organizacije, so: (i) boljsa podoba
inugled, (ii) ve¢ja sposobnost pritegniti kapital, partnerje,
kupce ipd., (iii) boljSe mozZnosti za vzpostavitev in vzdr-
zevanje stikov z odlo¢evalci, snovalci politik in drugimi
delezniki, (iv) vi§ja produktivnost in kakovost, (vi) vecja
prodaja in zvestoba potro$nikov, (vii) boljsi nadzor in
obvladovanje tveganj ter (viii) vecja lojalnost kadrov in
stalnost zaposlenih (Rebernik idr. 2002, 95). Podobno
ugotavlja podjetnik praktik Quinn (2006).

Prosenak in Mulej (2008, 10-11) pravita, da je DO
dobrodosla zaradi naslednjih perec¢ih problemov: (i) kli-
matskih sprememb, (ii) omejenosti naravnih virov, (iii)
povecevanja razlik in stresa, (iv) globalne konkurence idr.
Torej so koristi ljudi tudi Sir§e in dolgorocne.

Podobno tudi Mulej in Hrastova (2008, 47) povzemata
skupni imenovalec opredelitev pojma in koristi DO. DO
lahko pomeni tudi nadgradnjo metod za neformalno
sistemsko razmisljanje. Lahko pa pomeni tudi Se veliko
ve¢: novo pot iz slepe ulice ¢lovestva, ki je iz faz konku-
riranja na osnovi naravnih virov, investiranja in inovira-
nja vse blize fazi izobilja, ki je hkrati vrhunec izpolnitve
Cloveskih zelja in slepa ulica, ker vse ve¢ ljudi zaradi
izobilja, v katerem imajo in si lahko kupijo vse, kar Stejejo
za potrebno, ali krize nima ve¢ motiva delati in kupovati.
Lahko pomeni tudi pot k miru na svetu. DO, kombinirana
z ZIPC ravnanja in z ustvarjalnostjo, usmerjeno k From-
movemu (2002, 2003, 2004) prehodu ¢loveka od lastnika
k ustvarjalcu, bi morda utegnila resiti sedanjo ¢lovesko
civilizacijo, da ne bi propadla, kot so vse prejsnje v fazi
izobilja. Je proces druzbenega inoviranja in njegov ute-
meljeno zeleni izid/cilj (Mulej in Hrast 2008, 41). Ta
proces pa je tudi klju¢nega pomena za reSevanje in pre-
precevanje finan¢ne krize, saj je bistvo DO preprecevanje
zlorab pravnih, ekonomskih in naravnih zakonov, da bi se
namesto kratkoroénih in ozkih meril z uporabo dolgoroc-
nih in §irSe, bolj ali celo primerno opredeljenih kriterijev,
kaj je prav in kaj narobe, ocenilo, kaj je koristno in kaj ni
(Mulej in Hrast 2008, 46).
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3.4 Bistvene postavke iz temeljne ekonomske

teorije za posodobitev

Toth (2008, 100-102, 132, 147, povzeto Mulej in Hrast

2008, 42) izpostavlja naslednje misli A. Smitha, temeljne-
ga avtorja ekonomske teorije:

Pretekli druzbeno-ekonomski sistemi niso bili pra-
vicnej§i od kapitalizma - svobodne trzne ekonomije,
vendar se je v njih pravi¢nost pogosto Stela za visje
dobro od dobicka. Kljub temu da blagoslovi kapitalizma
ne veljajo za Cisto vse sodobnike in so razlike ogromne
in nara$c¢ajo, je sodobni kapitalizem najboljSa varianta
doslej. Koristnost kapitalizma je dosegla svojo zgornjo
mejo, zato gaje treba izpopolniti, dabi se razvil v nekaj
boljSega, kar bo ohranilo sedanje koristi ob popravi
napak.

A. Smithje bil kriti¢en do pojma omejene odgovorno-
sti. Pravne oblike gospodarskih druzb, kot sta d. o. o. ali
d. d., so bile v Angliji od leta 1720 do 1862 prepovedane.
Po njegovem mnenjuje bil obstoj delniskih druzb ovira
za nastanek konkurenc¢nih trgov; lastni interesi so ne-
Skodljivi le, ¢e se uresnicujejo v majhnih lokalnih sku-
pnostih inv lokalnem obsegu. To pomeni, da za podjetje
velja nadzor poStenosti v skupnosti in popolna pravo-
sodna, moralna in gospodarska odgovornost lastnika/
direktorja.

Kapitalizem, ¢eprav krepi teznjo po moralnem relativiz-
mu, briSe zamisel o pravi¢nosti iz ekonomskega razmi-
Sljanja. Po njegovi teoriji ekonomije mora imeti homo
oeconomicus, tj. C¢lovek, ki zgolj povecuje dobicek,
osrednji polozaj; poleg tega Steje vsako clovesko bitje
tudi za uporabnika, zato pa koristnost vedno premaga
pravic¢nost.

»Skupna korist ni stvar radodarnosti mesarja, pivovarja
ali peka, da dobimo kosilo, ampak izhaja iz njihovega
osebnega interesa ... Pri usmerjanju marljivosti v tak§no
smer, da predstavlja donos najve¢jo mozno vrednost,
misli podjetnik le na svoj lastni zasluzek, pri tem pa
podjetnika, kakor tudi v vseh drugih primerih, vodi
nevidna roka, ki privede do cilja, ki ni bil del njegovega
namena.« (Citat A. Smitha.)

Mulej (2008, 2-4) ponazarja prej omenjene povzetke z

vidika odnosa med ekonomijo in DO takole:

1.

Delovanje trga, na katerem doseze najvecjo mozZno
vrednost, kdor najbolj pritegne odjemalce, lahko
temelji na delovanju nevidne roke. Ce je osebni
interes podjetnika zasluzek/dobicek, ne more uspesno
delovati, Ce je tako zelo sebicen, da svojih odjemal-
cev ne uposteva in meni, da odjemalci niso pozorni
na njegova ravnanja in nimajo izbire. Trg torej ne sme
dopuscati monopolov, ker ti ustvarjajo odnos odvisno-
sti in neodvisnosti namesto odnosa soodvisnosti, ki
zahteva od podjetnika celovitost, vsaj na ravni zakona
ZIPC, ki pomeni upostevanje vsega bistvenega, into v

medsebojni povezanosti in sinergiji (Mulej in Kajzer
1998a, b).

. Prosti trg je predvsem odnos, v katerem nih¢e nima

pogajalske premoci in zato ne more zlorabljati svojega
vpliva. Nauk »laisser-faire« to odseva z zahtevo, da
ne sme biti nobenih monopolistov, kar pa danes ni vec
povsem res. Temu se zoperstavlja (presibko) protimo-
nopolna zakonodaja, medtem ko se procesi inovira-
nja v podjetjih, da bi ta bila konkurencna ali celo vsaj
zaCasni monopolisti, intenzivirajo, kar povzroca tudi
probleme.

. Ker zasluzek podjetnika opredeljujemo kot razliko

med stroski in dosezeno prodajno ceno, je kljuénega
pomena, kaj vse je vracunano med stroSke in kaj je
zunaj izracuna stroSkov kot odlozeni in (vsaj sproti)
nepokriti stroski. Odlaganje stroSkov na druge ali
kasnejse ¢ase/ljudi pomeni lahko tudi zlorabo ne samo
zakona ponudbe in povprasevanja, ampak predvsem
zakona eksternih ekonomik. Zloraba zakona ponudbe
in povprasevanja zaradi premoci pa¢ ljudi navaja na
moralno sporno ravnanje s kratkorocnimi in ozkimi
merili. Kot smo povzeli prej, tako ravnanje dolgoroc-
no stane ogromno.

. A. Smith in K. Marx sta si prizadevala izdelati model,

ki bi omogocil, da bi se v industrijsko-podjetniskem
gospodarstvu in druzbi ohranila vaska solidarnost
iz predindustrijskih casov. Velika podjetja, osamo-
svojeni kapital, globalne multinacionalke pogosto
Stejejo solidarnost za strosek, kar pa dolgorocno ni
nujno res. V boju zoper tako kratkovidnost in zlorabo
Dyck (2008) ter Goerner in soavtorji (2008) citirajo
in utemeljujejo podobno kot neko¢ Smith, da torej
podjetje ne sme biti samostojna pravna oseba, ampak
(tudi pravno) orodje ljudi, ki zanj prevzemajo osebno
odgovornost.

. Poudariti je treba, da je knjigi A. Smitha o moralnih

Custvih Sele sledila knjiga »Bogastvo narodov«, pri
C¢emer je bila prva podlaga za drugo. S tega zornega
kota je DO torej nov poskus inovirati kulturo, da bi
preprecili zlorabe in uveljavili povsem liberalno go-
spodarstvo namesto neoliberalnega.

. A. Smith je govoril o nevidni roki v smislu soodvisno-

sti. Soodvisnost kot bistveno izpostavljajo kitajska,
grska in Heglova filozofija (dialektika), Engels (1953),
Petzinger (2000), Mulej idr. (2000 ...). Soodvisnost
sta izpostavila (i) Bertalanffy (1950 in 1968, izdaja
1979, predgovor)® in (ii) Lovelock pod hipotezo Gaia
(Crother in Ortiz Martinez 2000, 104), ki trdi, da so
organizmi v naravi soodvisni in zato vplivajo drug
na drugega, cetudi niso nujno vidno in neposredno

Bertalanffy je na temelju soodvisnosti z mnogo pojavnih obliki v
naravi zasnoval svojo splo$no teorijo sistemov. Poudarja, da enaka
soodvisnost velja tudi za organizacije in jo je treba upoStevati pri
njihovem upravljanju in vodenju.
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povezani. Crother in Ortiz Martinez (2000) ugotavlja-
ta, daje nedavno sebi¢no teznjo k monopolizmu iz de-
vetdesetih let 20. stoletja zopet nadomestila skrb za
DO; tako je DO podjetij spet na dnevnem redu podjetij,
vlad in ob¢anov po vsem svetu.

7. Sedanja t. i. finanCna kriza svetovnega gospodar-
stva torej ni enostavno financna kriza; je predvsem
kriza temeljnega ekonomskega koncepta, zlasti pa
zlorabe spoznanj A. Smitha. Sodobne razmere, v
katerih globalizacija deluje v omejenem obsegu (v
korist manjSine zelo bogatih in vplivnih ljudi), so pac
bistveno drugacne. Moramo pa poudariti, da vzrok ni
v globalizaciji in njenem nedelovanju, ampak izvirajo
tezave iz ekonomskega sistema z doktrino kapitaliz-
ma (navidezno!) prostega trga, potrosnistva in nenehne
gospodarske rasti - to nekateri imenujejo globalna
oblast denarja (globalna monetokracija) in ta ne
deluje. A. Smith, ki ga Stejejo za avtorja te doktrine,
je pred dobrima dvema stoletjema opozarjal, da »je
neobrzdan trg nevaren«. Ker so zaradi narave ljudi
pomembne koristi, trg nenehno stremi k samomoru v
obliki prevlade monopolov nad konkuriranjem, ki je
vplivnim ljudem manj prijetno od monopola.

8. Koristnost ima svoje meje. Zato je namesto preozkega
in kratkoro¢nega pogleda priporoCljiv pogled, ki za-
gotavlja, da bi videli dolgoro¢ne in posredne koristi.
Temelj tega so vrednote, sposobnosti in zorni kot/vidik
posameznika ter okolis¢ine. Misliti in delovati je treba
sirSe. To podpirata DO in uposStevanje ZIPC v obliki
interdisciplinarnega ustvarjalnega sodelovanja pri
ustvarjanju in sprejemanju ter uresnicevanju politicnih
in vseh drugih odlocitev.

9. Je nevidna roka zgolj nakljucje ali splet okolis¢in ali
vse nezavedno, ki posameznika pripelje v nepri¢ako-
vano? Danes je (vsaj) posredno vidna krepka in pri-
stranska roka vplivnih. Primer tak$ne roke je skupina
Bilderberg, omenjena v drugem poglavju (Estulin,
2008).

10. Porter (1990; povzeto po Mulej, Hrast in Prosenak
2008, 182) je pokazal, da gre razvoj konkurenéne spo-
sobnosti skozi Stiri faze: od konkuriranja z naravnimi
viri preko konkuriranja z investiranjem in potem
konkuriranja z inoviranjem do faze, ki po izkusnjah
nujno sledi, namrec¢ faze izobilja. Pot iz sedanje krize
je po mnenju Muleja in soavtorjav (2007a, b, 2008),
Prosenaka in Muleja (2008), Prosenaka, Muleja in
Snoja (2008) lahko peta faza, ki jo je treba Se ustvariti
in mora temeljiti na povezovanju (i) DO kot pojavne
oblike obnasSanja ljudi po ZIPC in (ii) ustvarjanja s
prevlado ustvarjalnega razreda, da bi se priblizali
Frommovemu prehodu od c¢loveka lastnika k ¢loveku
ustvarjalcu. V pricujo¢em prispevku dodajamo, da si
morata posameznik in druzba prizadevati za dosego
ZIPC posameznika, kije danes notranje neizpolnjen in
soocen z bivanjsko praznino.
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3.5 Novi pogledi na druzbeno odgovornost

Obstaja vrsta novih pogledov na nadaljnji razvoj DO.
Navedli bomo nekaj predlogov, ki nam bodo podlaga za
oblikovanje lastnega pogleda na DO za reSevanje financne
krize na temelju doseganja ZIPC obnasanja.

DO naj bi konstruktivno prispevala k resevanju kom-
pleksnih problemov, kot so: (i) klimatske spremembe,
(i) omejenost naravnih virov, (iii) povecevanje razlik in
stresa in (iv) globalna konkurenca (Prosenak in Mulej
2008, 10-11). Prosenak in Mulej (2008, 10-12) kot po-
manjkljivost obstoje¢ega koncepta DO navajata (i) nece-
lovito reSevanje problemov, (ii) moralno sporne dejavnosti
in (iii) enostranski namesto primerno celovit pritisk del-
nic¢arjev in drugih lastnikov na vodstva podjetij. Zatorej
sta prepricana, da obstojeci koncept DO ni dovolj celovita
reSitev in je zato potreben takSen dialekti¢no sistemski
pristop k obravnavi problematike, ki bo uposSteval in
povezal vse potrebne vidike za doseganje ZIPC.

Glede na to, da so vsi subjekti med seboj povezani
in zato soodvisni, je treba skrbeti za ¢im bolj celovito
kakovost zivljenja (celovito objektivno in subjektivno bla-
gostanje) ter clovesko solidarnost (izhajajo¢ iz zavedanja
pomena in krepitve etike soodvisnosti), ob upostevanju
ekoloske obcutljivosti in naravnih omejitev, kar zahteva
usklajevanje ekonomskih ozkih in $irsih, kratkoro¢nejsih
in dolgoroc¢nejsih vidikov z ekoloSkimi in drugimi naravo
upostevajoCimi vidiki kot bistven element vrednot ljudi,
izrazen s pojmom DO (Prosenak in Mulej 2008, 13). To
kaze, da bi DO lahko bila ucinkovit koncept tudi zoper
aktualno finan¢no krizo, vendarjo je treba dopolniti z bla-
gostanjem in z zakonom ZIPC, ki posameznike pribli-
zuje ZIPC ravnanja, ki je pogoj za druzbeno odgovorno
ravnanje.

4 Dopolnitev koncepta druzbene odgovornosti
za obvladovanje »finanéne« krize

4.1 Posameznik kot ve€plastno bitje

Posameznik je temelj DO, zato ta temelji na osebni
odgovornosti posameznika. Clovek je ve&plastno bitje; je
(v sinergiji): (i) telesno (telo), (ii) dusevno (Custvovanje,
zaznavanje, misljenje in volja), (iii) socialno/druzbeno
(posameznikovi odnosi z drugimi, medosebni odnosi in
socialno sozitje - druzbena integriranost) in (iv) duhovno
bitje (samouresnic¢evanje, iskanje zivljenjskega smisla),
pa tudi (v) ekonomsko bitje. Zaznamuje ga ZIPC-vzo-
rec relativno trajnih znacilnosti, po katerih se posamezne
osebe razlikujejo med seboj, obenem pa je tudi specia-
liziran strokovnjak z vecjo ali manjSo sposobnostjo za
ustvarjalno medstrokovno sodelovanje.

V danasnjem nestrukturiranem svetu, poseljenem s
sposobnimi posamezniki, kjer se vse vrti okrog inteligen-
ce in neotipljivih stvari, se pravi tokov znanja, ¢ustva in

nazor (Nordstrom in Ridderstrale 2001, 109 in 213). Tak
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svet ljudi napolnjuje z dvomom in omahljivostjo, zato ne
cutijo jasnega poslanstva in si ga prizadevajo poiskati. O
tem govori tudi Neumann (2001, 19). Sodobni clovek je
otopel in navelican (Lesar 2002, 11). ReSitev je duhovna
motivacija, ki ima v ospredju voljo do smisla - notranjo
zeljo posameznika, da dozivi svoje zivljenje kot vredno
in smiselno (Musek 1998). Zato ocenjujemo, daje nujno
razvijati (subjektivno in objektivno) blagostanje kakor
tudi duhovno plat posameznika in se s tem pribliZzevati
ZIPC posameznika.

4.2 Zadostna in potrebna celovitost posameznika

Za naSo raziskavo je klju¢no proucevanje celovito-
sti, ki jo je obravnaval Bertalanffy (1968, izdaja 1979), a
kot zadostno in potrebno so jo proucevali Mulej (2000 -
na podlagi iz 1. 1974, 1975, 1979), Mulej (1968), Treven
in Mulej (2005a, b), Mulej in Kajzer (1998a, b), Sruk
(1995), Mautner (1995) ... Prisla je tudi v enciklopedijo
(Francois 2004). Chopra (2006, 120) v smislu celovitosti
govori o celosti, kijo opredeljuje kot vkljucevanje vsega,
ne da bi pri tem kar koli pustili zunaj. Celost povezuje
tudi z osebnostjo; v tej zvezi jo opredeljuje kot stanje
onkraj osebnosti, ki se pojavi takrat, kadar je »jaz sem,
ki se nanasa na posameznika, enak »jaz sem« povsod.
Zal celost iz naravnih &loveskih razlogov ni izvedljiva,
ko gre za Clovesko ravnanje: lastnosti je prevec, zato je
tudi toliko specalizacij. Poleg njih je izvedljiva le ZIPC
ravnanja. Zato je za naSe raziskovanje pomembna tudi
teorija sistemov, a ne v vseh verzijah, npr. matemati¢no
opisnih ipd., ampak kot veda o doseganju primernega, tj.
ZIPC-obnasanja, tj. opazovanja, dojemanja, razmisljanja,
Custvenega in duhovnega zivljenja, odlocanja in praktic-
nega delovanja (Mulej 2009, 4).

Ker celovitost apliciramo na osebnost posameznika
kot zaposlenega, je poleg menedzmenta, filozofije, spiritu-
alizma, sociologije klju¢nega pomena tudi psihologija, ki
opredeljuje osebnost, njene temeljne dejavnike, strukture
osebnosti kot tudi razvoj osebnosti. Za na$ prispevek je
pomembna eksistencialna analiza in Franklovo’ razu-
mevanje CloveSkega razvoja in delovanja v svetu; njegov
koncept poudarja, da ima nesporno prvenstvo duhovna
motivacija, kjer je v ospredju volja do smisla - notranja
zelja posameznika, da dozivi svoje zivljenje kot vredno
in smiselno. Frankl, utemeljitelj logoterapije, pomanjka-
nje obcutja zivljenjske smiselnosti navaja kot poglavitno
»nevrozo« sodobnega cloveka, ki se kaze v obcutju ne-
smiselnosti, praznine zivljenja - kot bivanjske praznine.
Musek (1999, 7) poudarja, da vpraSanje samozavedanja
in vprasanje meja osebnosti presegata okvir znanstvene-
ga raziskovanja in zadevata filozofske, celo transcenden-
tne vidike osebnosti. Tukaj torej v naSem raziskovanju
prehajamo na podrocje spiritualizma, pomembnega za
razvoj blagostanja oz. dobrega pocutja posameznika, ki pa
prav tako predstavlja njeno pozitivno posledico.

Viktor Frankl (1962, 1994, 2005).

Prav zato ZIPC posameznika - zaposlenega na temelju
blagostanja'® opredeljujemo kot prakso in zavedanje
samega sebe, kot smo zapisali v uvodu tega prispevka. Vse
to predstavlja dobro os novo za DO, katere izvajanje bi pri-
spevalo k resevanju in preprecevanju aktualne krize.

4.3 Dopolnjen model druzbene odgovornosti

Kot osnovo za nadgradnjo modela DO smo vzeli
povezavo med druzbeno odgovornim delovanjem in bla-
gostanjem Prosenaka in Muleja (2008, 13), ki temelji na
naslednjih temeljnih ciljih druzbe:

- skrbetije treba za celovito kakovost zivljenja (celovito
objektivno in subjektivno) blagostanje;

- okrepiti je treba clovesko solidarnost (izhajajo¢ iz
zavedanja pomena in krepitve etike soodvisnosti);

- obtemje treba upostevati ekolosko obcutljivost in naravne
omejitve, kar zahteva usklajenost ekonomskih vidikov z
ekoloskimi in drugimi naravo upostevajocimi vidiki kot
bistveni del vrednot ljudi, izrazen s pojmom DO.

Dopolnjen model DO je vodilo za dolocanje smernic
delovanja posameznih subjektov druzbe s ciljem ustvar-
jati ¢im vecje druzbeno in osebno blagostanje. V skladu z
modelom, predstavljenim na sliki 1, ima primerno celovito
druzbeno odgovorno ravnanje pozitiven vpliv na Stirih
podrocjih: (i) povecevanje objektivnega blagostanja (vpliv
A), (i) preprecevanje negativnih in krepitev pozitiv-
nih vplivov na naravno in druzbeno okolje (vpliv B), (iii)
pozitivni vpliv na porast celovitosti subjektivnih izhodis¢
ljudi (vpliv C) in (iv) zadostno in potrebno celovitosti ljudi
(vpliv D).

5 Sklepne misli

Clovek ostaja kljub spletu svojstvenih lastnosti eno-
stranski, necelovit. Zato si posamezniki morajo prizadeva-
ti za priblizevanje ZIPC, kar posledi¢no krepi subjektivno
in objektivno blagostanje, po drugi strani pa lahko predsta-
vlja tudi nujen pogoj zanj. S tem se lahko tudi laze uresni-

Subjektivno blagostanje oz. dobro pocdutje opredeljujeta Diener in
Seligman (2004, 1) kot pozitivno vrednotenje posameznikovega
zivljenja, vkljuéno s pozitivnimi ¢ustvi, delom, zadovoljstvom in
pomenom. Diener in Seligman (2004, 1) trdita, da so pri¢akovani
(ekonomski) rezultati pogosteje posledica dobrega pocutja kot
obratno. To pa zato, ker imajo posamezniki z vi§jo subjektivno
blaginjo bolj§e socialne odnose in vi§je prihodke in so uspe$nejsi
na delovnem mestu, so tudi bolj zdravi in Zivijo dlje. Dobro pocutje
ni dragoceno samo zaradi polutja samega, ampak je lahko tudi
ekonomsko in zato osebno in druzbeno koristno. Ta dejstva kazejo
na to, daje spremljanje dobrega podutja v drzavi in organizacijah
nujno, da bi dobro pocutje postalo osrednja tema kreiranja politike
vodenja in natanéno merjenje le-tega zato osnovna obveza te
politike (Diener in Seligman 2004, 1). Avtorja predlagata, da se za
merjenje dobrega pocutja uporabijo spremenljivke, ki vkljucujejo
pozitivna in negativna d&ustva, predanost,
optimizem in zaupanje ter Sirok koncept zadovoljnega Zzivljenja.
Obenem izpostavljata, daso zamerjenje dobrega po¢utjapomembna
raziskovanja, ki se nanaSajo na druzbene razmere, prihodke, delo,
psihi¢no zdravje, mentalne motnje in socialne razmere.

namen in pomen,
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Slika 1: Dopolnjen model DO"

i > DRUZBENO ODGOVORNO RAVNANJE SO
C B D:
+ }*\\\ + §
BLAGOSTANJE L OKOLJE :
(druzbeno in osebno) < (druzbeno in naravno)
+ +
Y A4
Objektivno blagostanje | Subjektivno blagostanje Subjektivna izhodiséa _ | Zadostna in potrebna celovitost
Mitéialiia (sre€a, zadovoljstvoz | " |posameznika (znanje, vednost,| T posameznika
zivljenjem) = vrednote/Custva, talenti) [
i i ; Razvoj posameznika kot
o e K % | foinegs e
’ I Ll L e g
zaznavanje, misiene) Yy | druzbenega in duhovnega bitja
Duhovno (uresnicevanje Opazovanje (zaznavanje potreb
zivljenjskega smisla in moznosti)
Druzbeno (integracija v
druzbo) v

Odlo¢anije (izbira prednostnih

potreb in moznosti)

A4

Opredelitev (dovolj celovito
utemeljenih) ciljev
°

1

Cuje bistvo DO, ki predstavlja pot iz slepe ulice ¢lovestva
v izobilju, svetovni mir in s tem tudi peto fazo razvoja go-
spodarstva, kijo je treba Sele ustvariti.
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evropska shema za trgovanje
z emisijami in njeni ucéinki na

v

poslovanje podjetij: Studija primerov

EU Emissions Trading Scheme and Its Effects on
Companies: A field study

1 Uvod

Globalno segrevanje predstavlja eno najvecjih okoljskih, socialnih in eko-
nomskih grozenj, s katerimi se sooca sodobna druzba (Baettig et al. 2008). Vse
ve¢ dokazov kaze, da so vzrok za globalno segrevanje toplogredni plini, kijihv
veliki meri povzroca ¢lovek s svojimi dejavnostmi (Kranjcevic 2007, Stern 2007,
Victor 2008). Problemati¢na podrocja, kjerje izpust toplogrednih plinov najvedji,
so predvsem energetika, industrija, promet in kmetijstvo (IPCC 2007). Zdruzeni
narodi so ta problem prepoznali leta 1993, ko je bila na konferenci v Rio de
Janeiru sprejeta Okvirna konvencija Zdruzenih narodov o spremembi podnebja
(United Nations Framework Convention on Climate Change - UNFCCC). Do
avgusta 2009 je konvencijo ratificiralo 193 drzav.

Decembra 1997 je bil na 3. zasedanju pogodbenic sprejet Kjotski protokol,
mednarodni dogovor, po katerem se vecina razvitih drzav strinja z obvezujo¢im
zmanjSanjem emisij toplogrednih plinov za 6 do 8 % v letih med 2008 in 2012
glede na izhodis¢no leto (Cirman et al. 2009, UNFCCC 1998). Na 6. zasedanju
pogodbenic je bil predvsem na zahtevo ZDA protokol dopolnjen s sklepom, da
lahko razvite drzave uporabijo poleg drzavnih ukrepov za zmanjSanje emisij
tudi t. i. fleksibilne kjotske mehanizme, in sicer: (1) trgovanje z emisijami, (2)
mehanizem Ccistega razvoja in (3) projekte skupnega izvajanja (Braun 2009,
Ellerman in Buchner 2007, Lohmann 2009, MacKenzie 2009).

EU je fleksibilne kjotske mehanizme vpeljala v svoj pravni red z direkti-
vami. Leta 2003 je bila sprejeta Direktiva trgovanja z emisijami toplogrednih
plinov, s povezovalno direktivo iz leta 2004 pa so urejeni mehanizem Cistega
razvoja in projekti skupnega izvajanja. Evropska shema za trgovanje z emisijami
(ETS) kot ena najvecjih in najradikalnejsih politi¢nih inovacij (Voss 2007) je
trenutno najve¢ja mednarodna emisijska trgovalna shema na svetu (Engels 2009)
in glavni steber v podnebni politiki EU (Braun 2009). Zajema izpuste ogljiko-
vega dioksida okoli 11.500 onesnazevalcev na podro¢jih energetike in industri-
je, ki so odgovorni za priblizno tretjino vseh emisij toplogrednih plinov v EU
(Braun 2009, Voss 2007). Ce je prvo trgovalno obdobje od leta 2005 do 2007
sluzilo predvsem kot u¢no, je drugo obdobje (2008-2012) ze skladno z obvezami
iz Kjotskega protokola glede zmanjsanja emisij (Engels 2009).

V Sloveniji je v trgovalno shemo vkljuc¢enih 96 upravljavcev naprav
(podjetij) - velikih onesnaZevalcev (Vlada Republike Slovenije, 2007). Ceprav
je ETS v praksi dobro zazivela in imamo z makro vidika ze tudi precej podatkov
o ucinkih njenega delovanja (gl. Convery et al. 2008, Convery 2009, Duerr
2007, Ellerman in Buchner 2007, Ellerman in Joskow 2008), imamo po drugi
strani precej manj podatkov o mikro ucinkih ETS na poslovanje podjetij, ki
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jami (ETS) je kot glavni steber v pod-
nebni politiki EU zaZivela leta 2005.
Cilj Studije je preuciti vpliv ETS na po-
slovanje podjetij, kar smo izvedli s $tu-
dijo primerov petih  slovenskih  podjetij.
Glavne ugotovitve raziskave so nasle-
dnje: preucevana podjetia ETS pozna-
jo zelo dobro in so vsa Ze trgovala z
emisijskimi  kuponi, vecinoma so jih za-
radi prevelikih  emisij kupovala; z Vvi-
dika dejanskega zmanjSanja emisij je
uvedba ETS na podjetia vplivala stimu-
lativno, saj se z razlicnimi ukrepi tru-
dijo zmanjsati emisije; glavni problem
ETS vidijjo podjetia v tem, da predsta-
vlia dodatne stroske in zato konkurenc-
no oviro v primerjavi s podjetji iz tretjih
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stone of the European Union's climate
policy, started operating in 2005. In
order to investigate the effects of EU
ETS on companies, five case studies of
companies were  conducted.
According to the findings, the studied
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ETS. They have all traded with emissi-
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to make up for the shortfall in allowan-
ces. The introduction of EU ETS provi-
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ded a stimulus for actual emission re-
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so vklju¢ena v shemo. Eno prvih §tudij na tem podrocju
je opravila Engelsova (2009), ki je analizirala vplive ETS
na podjetja v Stirih starih ¢lanicah EU. V novih c¢lanicah,
vkljucno s Slovenijo, podobne §tudije Se ni bilo, zato je cilj
nase Studije preuciti, kako ETS vpliva na poslovanje sloven-
skih podjetij. Zaradi eksplorativne narave raziskave smo
jo izvedli s pomocjo Studije primerov, kar je priporocljiva
metoda v primerih, ko je obseg znanja o dolo¢enem pojavu
majhen (Yin 2009).

Studija je razdeljena na pet poglavij. Uvodu sledi
poglavje, v katerem najprej predstavimo ukrepe proti glo-
balnemu segrevanju v okviru Zdruzenih narodov in EU. V
tretjem poglavju predstavimo ETS in dosedanje izkusnje z
njo. Izsledki raziskave o vplivu ETS na izbrana slovenska
podjetja so podani v Cetrtem poglavju, ¢lanek pa kon¢ujemo
s sklepom in diskusijo.

2 Ukrepi proti globalnemu segrevanju v okviru
Zdruzenih narodov in EU

2.1 Ukrepi proti globalnemu segrevanju v okviru
Zdruzenih narodov

Leta 1993 je bila na konferenci v Riu de Janeiru sprejeta
Okvirna konvencija ZdruzZenih narodov o spremembi
podnebja (UNFCCC). Cilj konvencije je bil, da bi se kon-
centracije toplogrednih plinov v atmosferi stabilizirale na
stopnjo, pri kateri bi se lahko izognili nevarnim ¢loveskim
vplivom na klimatski sistem (Baettig et al. 2008). Konven-
cija na zacetku ni imela nobenih omejitev glede izpusta
toplogrednih plinov in ni vsebovala nobenih prisilnih me-
hanizmov. Je pa predvidela t. i. protokole, s katerimi bi
kasneje lahko dolocili meje izpustov toplogrednih plinov.
Konvencija deli drzave podpisnice UNFCCC v tri skupine:

- drzave pogodbenice iz aneksa I: v to skupino spadajo
razvite drzave, ki so bile leta 1992 ¢lanice OECD, in
drzave v ekonomski tranziciji (sem spada tudi Slovenija);

- drzave pogodbenice iz aneksa II: sem spadajo Clanice
OECD iz aneksa I, ne pa drzave v tranziciji;

- drzave nepogodbenice iz aneksa 1 so predvsem drzave
V razvoju.

Verjetno najvidnejsi korak na konferencah pogodbenic je
bil storjen decembra 1997, ko je bil na tretjem zasedanju na
Japonskem sprejet Kjotski protokol, mednarodni dogovor,
povezan z UNFCCC. Vecina razvitih drzav in nekatere sre-
dnjeevropske drzave v ekonomski tranziciji so se strinjale
z zakonito obvezujoCimi zmanjSanji emisij toplogrednih
plinov za 6 do 8 % med letoma 2008 in 2012 glede na izho-
dis¢éno leto (Braun 2009, UNFCCC 1998). Najvecja razlika
med Kjotskim protokolom in konvencijo UNFCCC je, da
konvencija le spodbuja industrializirane drzave, da stabili-
zirajo izpust emisij toplogrednih plinov, Kjotski protokol pa
jih k temu obveze.

Na Sestem zasedanju pogodbenic je bil predvsem zaradi
vztrajanja ZDA sprejet sklep, da lahko razvite drzave iz
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aneksa I poleg drzavnih ukrepov za zmanjSanje emisij to-
plogrednih plinov uporabijo tudi fleksibilne mehanizme,
da bi lahko dosegle ciljne emisije v kjotskem obdobju
(2008-2012). Fleksibilni mehanizmi temeljijo na pred-
postavki, da so oportunitetni stroski strukturnih investi-
cij razli¢ni tako po drzavah kot po dejavnostih, zato naj
bi trzni mehanizmi spodbujali iskanje boljsih in uspesnej-
stroski (Ellerman 2005, Braun 2009, Hentrich et al. 2009,
Lohmann 2009). V Kjotskem protokolu so opredeljeni trije
fleksibilni mehanizmi (Cirman et al. 2009, Lohmann 2009,
MacKenzie 2009):

- trgovanje z emisijami,

- mehanizem Cistega razvoja,

- projekti skupnega izvajanja.
Trgovanje 7 emisijami

Ceprav se sheme za trgovanje z emisijami razlikujejo
po drzavah ali panogah, v osnovi vse temeljijo na principu
trgovanja s pokrovom (cap and trade; Braun 2009). V
taki shemi regulator dolo¢i pokrov kot najvecjo mozno
agregatno koli¢ino emisij, ki jih nato v obliki kuponov
(allowances) razdeli ali proda na javni drazbi onesnaze-
valcem. Po koncu obdobja morajo onesnazevalci regula-
torju oddati dodeljene oz. kupljene kupone sorazmerno
z njihovimi izpusti emisij. Ce so emisije ve&je od dode-
ljenih kuponov, lahko te dokupijo na trgu (¢e odgovar-
jajoGih kuponov nimajo, jih regulator kaznuje). Ce so
emisije manjSe od dodeljenih kuponov, lahko presezne
kupone na trgu prodajo (Braun 2009). Mehanizem torej
daje podjetjem fleksibilnost, da bodisi zmanjSajo emisije
ali kupijo dodatne kupone. Vzpostavitev trga z emisijami
pomeni, da emisije, ki so bile pred tem zastonj, postanejo
strosek (Braun 2009, Cook 2009) in s tem produkcijski
faktor (Hentrich et al. 2009).

Ideja o kontroli emisij s pomocjo trgovanja s pokrovom
je sicer Ze stara, saj sta se s problemi eksternalij, ki jih proi-
zvajajo razlicni trgi, teoreti¢no ukvarjala ze Coase (1960) in
Dales (1968a, 1968b). Prvi trgi so bili dejansko vzpostavlje-
ni v ZDA v sedemdesetih letih 20. stoletja, vendar so pravi
uspeh doziveli Sele z vzpostavitvijo trgovanja z emisijami
zveplovega dioksida v ZDA leta 1995 (Callon 2009). Trg
zveplovega dioksida se je pokazal kot zelo ucinkovit in
prav zato so ZDA na pogajanjih vztrajale, da Kjotski
protokol drzavam da fleksibilnost, kako doseci svoje zaveze
(MacKenzie 2009).

Mehanizem Cistega razvoja

Mehanizem Cistega razvoja temelji na predpostavki, da
se globalne emisije v nerazvitih drzavah lahko zmanjsajo
s precej nizjimi stroski kot v razvitih (MacKenzie 2009).
Mehanizem omogoca razvitim drzavam, da vlagajo v
projekte za zmanj$evanje emisij v drzavah v razvoju. Ceprav
se s tem emisije CO, ne zniZajo neposredno v drzavi, ki
je pri projektu sodelovala, je mehanizem smiseln, saj je
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problem povecevanja emisij toplogrednih plinov globalen
in se lahko resuje le na taksni ravni (Victor 2006). Koristi
od mehanizma imata obe strani. Razvitim drzavam ponuja
fleksibilnost, kako bodo izpolnile svoje cilje glede zmanj-
Sanja emisij toplogrednih plinov, nerazvite pa na ta nacin
pridejo do novih tehnologij in investicij.

Projekte mehanizma nadzira izvrSni odbor v okviru
UNFCCC. Projekt dobi podporo le v primeru dokazane
dodatnosti. To pomeni, da bo projekt prispeval k zmanj-
Sevanju emisij in da ne bi bil izvedljiv brez financiranja v
okviru mehanizma cistega razvoja (MacKenzie 2009). Na
osnovi zmanj$anja emisij se izdajo krediti v obliki potrjene-
ga zmanjSanja emisij (certified emission reduction - CER).
Kredite CER lahko poleg izvajanja lastnih ukrepov in
nakupa emisijskih kuponov kupijo tudi podjetja, vklju¢ena
v ETS (Braun 2009), vendar le v tolik§ni meri, kakr$na je
dolocena v drzavnih nacrtih.

Projekt skupnega izvajanja

Projekt skupnega izvajanja je podoben mehanizmu
Cistega razvoja, razlikaje le v tem, da so drzave gostiteljice
prav tako industrializirane drzave, predvsem drzave v tran-
ziciji. Tudi tu se na osnovi zmanjs$anja emisij izdajo krediti
v obliki enot zmanjSanja emisij (emission reduction unit -
ERU), kijih lahko kupijo tudi podjetja, vklju¢ena v ETS,
vendar samo do mere, doloCene v drzavnih nacrtih (Braun
2009).

2.2 Ukrepi proti globalnemu segrevanju
v okviru EU

Evropska komisija je z namenom identifikacije in
razvoja vseh elementov strategije za implementacijo
Kjotskega protokola leta 2000 izdelala Evropski program
za podnebne spremembe (European Climate Change
Programme - ECCP; Cirman et al. 2009). Cilj prvega
programa je bil najti okoljsko in stroSkovno ucinkovi-
te politike in ukrepe za zmanjSanje emisij. V okviru tega
programa je bilo izoblikovanih 11 delovnih skupin za
naslednja podrocja: (1) fleksibilni mehanizem trgovanje
z emisijami, (2) fleksibilni mehanizem skupno izvajanje
in fleksibilni mehanizem Ccistega razvoja, (3) ponudba
energije, (4) poraba energije, (5) energetska ucinkovitost
proizvodov in industrijskih procesov, (6) transport, (7) in-
dustrija, (8) raziskave, (9) kmetijstvo, (10) lijaki v prsti
in (11) gozdni lijaki. Eden najpomembnejSih dosezkov
programaje bila shema za trgovanje z emisijami (European
Commission 2006).

Leta 2005 je bil ustanovljen Evropski program za
podnebne spremembe II (ECCP II). Ta Se naprej iSCe stro-
Skovno ucinkovite opcije za zmanjSevanje emisij toplogre-
dnih plinov v sinergiji z Lizbonsko strategijo povecanja
ekonomske rasti in ustanovitve novih delovnih mest. Nove
delovne skupine se ukvarjajo s podrocji zajemanja in geo-
loskega shranjevanja ogljikovega dioksida, z emisijami CO,
vozil, z letalskimi emisijami in prilagoditvami na posledice
klimatskih sprememb (European Commission 2006).

NA POSLOVANJE pODjETij: $TUDIijA PRIMEROV

3 Evropska shema za trgovanje z emisijami
toplogrednih plinov

Trgovalna shema za emisije toplogrednih plinov
je glavni steber podnebne politike v EU (Braun 2009,
Voss 2007) in je zacela delovati februarja 2005. Deluje
po sistemu trgovanja s pokrovom, zato morajo vsa vecja
podjetja v sektorjih, ki so vkljucena v shemo, spremlja-
ti emisije CO, ter letno oddajati porocila in odgovarjajo-
Ce Stevilo kuponov glede na izpust emisij v preteklem letu
(Cook 2009). Shema je povezana z mehanizmom cistega
razvoja in projekti skupnega izvajanja ter z drugimi pri-
merljivimi nacionalnimi in regionalnimi shemami za
trgovanje (Braun 2009).

3.1 Emisijski kuponi

Valuta, ki se uporablja za trgovanje z emisijami, so v
ETS emisijski kuponi (EUallowances -EUA). En emisijski
kupon EUA dovoljuje izpust ene tone CO,. Drzave ¢lanice
morajo za vsako trgovalno obdobje narediti nacional-
ni alokacijski nacrt, ki predvideva, do koliko emisijskih
kuponov je upraviceno vsako podjetje oz. ustanova, ki
sodeluje v shemi (Kranjcevic 2007). V procesu alokacije
sodelujejo Evropska komisija, drzave clanice in podjetja,
ki so prejemniki kuponov (Ellerman in Buchner 2007,
Hentrich et al. 2009).

Obstajajo tri metode delitve kuponov. Po metodi
dedovanja (grandfathering) se kuponi dodeljujejo na
osnovi preteklih izpustov. Po metodi benchmarkinga
se kuponi dodeljujejo na osnovi primerjave najboljsih
razpolozljivih tehnologij. Pri obeh metodah je zacetna
dodelitev kuponov onesnazevalcem brezplacna. Tretja
je metoda drazbe. Pri tej metodi se kuponi prodajajo na
drazbi najboljSemu ponudniku (Duerr 2007, Hentrich et
al. 2009).

Ce imajo podjetja v dolodenem obdobju emisije manjse
od Stevila kuponov v njihovi lasti, lahko presezek kuponov
prodajo na trgu po trzni ceni. Podjetja, ki imajo pomanj-
kanje kuponov oz. presezek emisij, imajo ve¢ moznosti:

- investicije v posodobitev svojih obratov z ucinkovitej-
So tehnologijo, ki povzro¢a manjse izpuste ogljikove-
ga dioksida,

- nakup dodatnih emisijskih kuponov, kreditov CER ali
kreditov ERU na trgu,

- kombinacija obojega.

Do zdaj je bila vecina emisijskih kuponov na zacetku
trgovalnega obdobja podeljena podjetjem brezplacno
(Ellerman in Buchner 2007): vsaj 95 % v prvem trgoval-
nem obdobju in vsaj 90 % v drugem, preostali delez paje
bil lahko prodan na drazbi. Ceprav so emisijski kuponi
dodeljeni le podjetjem, ki so vkljucena v ETS, lahko na
trgu s kuponi na isti nacin kot podjetja trgujejo tudi posa-
mezniki, inStitucije, nedrzavne organizacije oz. kdorkoli
drug (European Commission 2008).
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3.2 Trgovalna obdobja

ETS se s casom dopolnjuje in izpopolnjuje (European
Commission 2008, Duerr 2007), zato je razdeljena na vec faz:

- prvo trgovalno obdobje od 2005 do 2007,
- drugo (kjotsko) trgovalno obdobje od 2008 do 2012,
- tretje (postkjotsko) trgovalno obdobje od 2013 do 2020.

Prvo trgovalno obdobje je bilo obdobje ucenja in
priprava na klju¢no drugo obdobje. V prvem obdobju jebilo
v EU uspesno implementirano prosto trgovanje z emisijski-
mi kuponi, vzpostavljenaje bila potrebna infrastruktura za
nadzor ter poro¢anje in preverjanje dejanskih emisij onesna-
zevalcev, vkljucenih v shemo. V tem obdobju so bili zbrani
tudi podatki o letnih emisijah posameznih drzav in onesna-
zevalcev. Shema je v prvem obdobju vkljucevala onesnaze-
valce iz energetike ter druge energetsko intenzivne sektorje
iz industrije, kot so proizvodnja Zeleza in jekla, cementa,
stekla, apna, opeke, keramike, papirne kase in papirja. V
tem obdobju se je izoblikovala tudi trzna vrednost emisij-
skih kuponov, ki so na koncu obdobja zapadli.

V drugem trgovalnem obdobju morajo EU in njene
Clanice doseci emisijske cilje, dolo¢ene v Kjotskem
protokolu. Glede na podatke drzav o emisijah iz prvega
obdobjaje Evropska komisija v drugem obdobju zmanjsala
koli¢ino emisijskih kuponov za 6,5 % glede na stopnjo
emisij leta 2005. Poleg 27 drzav clanic so bile v shemo
vkljucene tudi Islandija, Liechtenstein in Norveska. Z
zacetkom drugega trgovalnega obdobja ETS priznava tudi
kredite, ki jih je mozno pridobiti v drugih kjotskih fleksi-
bilnih mehanizmih, injih izenacuje z emisijskimi kuponi,
s katerimi se trguje v ETS. Drugace receno, je 1 EUA =
1 CER = ERU (Duerr 2007, European Commission 2008).

Tretje trgovalno obdobje bo trajalo od leta 2013 do leta
2020. Daljse trgovalno obdobje naj bi prispevalo k vecji
predvidljivosti trga, ki je potrebna za spodbujanje dolgo-
ro¢nih nalozb v zmanjSanje emisij. Z zeljo po ucinkovitej-
Sem boju proti klimatskim spremembam in povecanju rabe
obnovljivih virov energije je leta 2008 Evropska komisija
izvedla temeljito revizijo ETS. Spremembe, ki Se niso
dokonc¢no dolocene, bodo zacele veljati s tretjim trgovalnim
obdobjem. Klju¢ne spremembe se nanasajo na (European
Commission 2008):

- vkljucitev nekaterih novih sektorjev v sistem (letalstvo,
inStalacije za zajem, transport in geolosko shranjevanje
emisij),

- nacionalne pokrove bo zamenjal enoten EU-pokrov
emisij (nacionalni alokacijski plani bodo ukinjeni),

- pokrov se bo linearno zmanjseval za 1,74 % letno,

- povecal se bo delez kuponov, prodanih na drazbi (od leta
2013 vsaj 50 %, od leta 2027 100 %, razen za nekatere
izjeme iz energetsko intenzivnih panog, kjer bi bila
zaradi stroskov nakupa ogrozena njihova mednarodna
konkuren¢nost),
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- vkljucitev drugih toplogrednih plinov v shemo (poleg
CO,), na primer diduSikovega oksida (dusikovega
oksidula) in perfluoriranih ogljikovodikov (PFC-jev),

- modernizirana pravila nadzora, poro¢anja in preverja-
nja emisij,
- moznost povezave ETS z drugimi obveznimi sistemi

trgovanja s pokrovom v tretjih drzavah na regionalni ali
drzavni ravni,

- harmonizirana pravila glede uporabe kreditov CER in
ERU, ki naj bi hkrati tudi spodbujala tretje drzave pri ra-
tifikaciji prihodnjih globalnih podnebnih sporazumov.

3.3 Dosedanje izkusnje s trgovalno shemo v EU

Izkus$nje kazejo, da ima uvedba trga emisijskih kuponov
poleg pozitivnih ucinkov tudi nekatere slabosti. Mednje
sodijo prekomerna dodelitev emisijskih kuponov, velika vo-
latilnost cen kuponov (gl. sliko 1), nepricakovani dobicki
v doloc€enih podjetjih oz. sektorjih, dvigi cen za potrosSni-
ke in slaba povezava z drugimi fleksibilnimi mehanizmi
(Ellerman in Joskow 2008, MacKenzie 2009).

Prvo trgovalno obdobje je bilo povezano z zacetnimi
problemi pri uvedbi trga in njegove transparentnosti. Z
vidika drzav je vecina le-teh dolocila prevelik pokrov (gl.
Ellerman in Buchner 2007, Rogge et al. 2006), zato so
podjetja presezne kupone lahko prodajala in prisla do ne-
pricakovanih dobickov (Chartier in Holdsworth 2008). Ko
se je to razvedelo, je aprila 2006 cena kuponov v nekaj
dneh mocno padla (gl. sliko 1). Tudi z vidika sektorjev je
bilo vecini sektorjev dodeljenih preve¢ kuponov, izjema
je bil sektor proizvodnje elektrike (Ellerman in Buchner
2007). To je delno vplivalo na dvige cen elektrike in plina,
vendar je bilo kasneje ugotovljeno, daje bil glavni dejavnik
povisanja cen elektrike dvig cen fosilnih goriv, ki se upora-
bljajo za proizvodnjo elektri¢ne energije (Duerr 2007).

Kljucna slabost ETS se nanaSa na njeno ucinkovitost
pri doseganju kjotskih ciljev. Projekcije Evropske okoljske
agencije namrec kazejo, da po posameznih drzavah obstajajo
znatne vrzeli med projekcijami emisij toplogrednih plinov
v letu 2010 in cilji Kjotskega protokola (gl. tabelo 1). Pro-
jekcija kaze, da v EU-15, ki predstavlja seStevek projekcij
starih drzav ¢lanic EU, kjotski cilj s trenutnimi ukrepi ne bo
dosezen, najvedje tezave bodo imele Spanija, Luksemburg
in Avstrija. Za uresnicitev kjotskega cilja bo zato potrebna
implementacija dodatnih ukrepov, ogljikovih lijakov in
kjotskih mehanizmov. Nasprotno za vse nove drZave
Clanice (EU-12) projekcija kaze, da lahko dosezejo kjotski
cilj, izjema je edino Slovenija. Do leta 2006 so imele vse
drzave z izjemo Slovenije namre¢ emisije tako nizke glede
na izhodis¢no leto, da tudi predvideni dvigi emisij ne pred-
stavljajo posebnega tveganja za doseganje kjotskega cilja.

V Sloveniji bodo po napovedih Evropske okoljske
agencije emisije toplogrednih plinov do leta 2010 Ze za
14,7 % vecje od kjotskega cilja. Na Ministrstvu za okolje
in prostor so zato julija 2009 pripravili popravljen operativ-
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Slika 1: Gibanje cene emisijskih kuponov EUA v obdobju od aprila 2005 do oktobra 2009
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Vir: www.pointcarbon.com/news/historicprices, 23. 10. 2009

Tabela 1: Vizel medprojekcijami emisij toplogrednih plinov leta 2010 in cilji Kjotskega protokola po posameznih drzavah,
izrazeno v odstotkih glede na emisije v izhodis¢nem letu

Drzava Vrzel 1 Vrzel 2 Drzava Vrzel 1 Vrzel 2
EU-15 4,4 -3,3

Avstrija 30,4 -0,2 Litva -22,4 -22,4
Belgija 3,8 -1,0 Luksemburg 31,2 0
Bolgarija -21,8 -26,9 Madzarska -18,9 -19,4
Ceska -17,1 -20,8 Nem¢ija -1,5 -5,2
Danska 18,8 9,4 Nizozemska 3,8 -2,4
Estonija -54,8 -57,7 Norveska 17,0 0
Finska 19,7 -0,6 Poljska -22,4 -23,0
Francija 0,8 -4,2 Portugalska 17,2 -4,3
Grcija -1,1 -4,2 Romunija -23,4 -27,3
Hrvaska 5,6 -8,2 Slovaska -10,4 -13,6
Irska 9,8 -0,6 Slovenija 14,7 -5,2
Islandija -6,3 -6,3 Spanija 37,0 55
Italija 14,0 1,9 Svedska -6,7 -9,7
Latvija -38,1 -38,1 Svica 4,8 0,2
Liechtenstein 11,9 -5,6 Velika Britanija -6,9 -7,5

Legenda:

Vrzel 1: Vrzel med projekcijami emisij toplogrednih plinov v letu 2010 (s trenutnimi ukrepi) in cilji Kjotskega protokola
v %).
Vrzel 2: Vrzel med projekcijami emisij toplogrednih plinov v letu 2010 (vkljuc¢ujo¢ dodatne ukrepe, ogljikove lijake in

kjotske mehanizme) in cilji Kjotskega protokola (v %).

V obeh primerih velja: ¢e so odstotki negativni, bodo kjotski cilji dosezeni, in obratno.

Vir: European Environment Agency, 2008

ni program zmanj$evanja emisij toplogrednih plinov do leta
2012. V njem ugotavljajo, da Slovenija za priblizno milijon
kiloton ekvivalenta CO, presega obveznosti iz kjotskega
sporazuma, in ¢eji ne bo uspelo upraviéiti ponorov, bo treba
za nakup emisijskih kuponov zagotoviti 99 milijonov evrov
(Ministrstvo za okolje in prostor 2009). Slovenija je izmed

vseh novih ¢lanic EU tako edina, ki uresniCitev kjotskega
cilja nacrtuje s kombinacijo dodatnih ukrepov, uporabo fle-
ksibilnih kjotskih mehanizmov in ogljikovih lijakov. Skupaj
s temi dodatnimi ukrepi naj bi v Sloveniji emisije do leta
2012 padle za 13,2 % glede na emisije v izhodi§¢nem letu
(European Environment Agency 2008).
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3.4 Slovenija in ETS

Slovenija se je z ratifikacijo kjotskega protokola leta
2002 obvezala zmanj$ati emisije za 8 % glede na izhodisc-
no leto 1986. Emisije toplogrednih plinov v izhodis¢nem
letu so znaSale 20,203 milijona ton CO,, iz Cesar sledi, da
morajo povprecne letne emisije v obdobju od 2008 do 2012,
z upoStevanjem ogljikovih lijakov, znasati 19,909 milijona
ton CO, (Vlada Republike Slovenije 2007).

Slovenija se je zmanjSevanja emisij toplogrednih plinov
lotila celovito z ve¢ orodji. V ta namen je Ministrstvo za
okolje in prostor izdelalo Operativni program zmanjSevanja
emisij toplogrednih plinov do leta 2012. V njem so kot po-
tencialni ukrepi za zmanjSanje emisij toplogrednih plinov
nasteti naslednji (Ministrstvo za okolje in prostor 2006):

- tehnoloska prenova termoelektrarn,

- povecanje obsega soproizvodnje toplote in elektricne
energije v sistemih daljinskega ogrevanja s tehnolosko
posodobitvijo in zamenjavo goriva,

- povecanje proizvodnje elektri¢ne energije iz obnovlji-
vih virov,

- trgovanje z emisijami topl ogrednih plinov.

Skladno z direktivo o vzpostavitvi sistema za trgovanje
s pravicami do emisije toplogrednih plinov v Skupnosti
je morala Slovenija za vsako trgovalno obdobje izdelati
drZavni nacrt za razdelitev emisijskih kuponov. V Sloveniji
ga je pripravilo Ministrstvo za okolje, prostor in energijo
v sodelovanju z Agencijo za okolje RS in Institutom Jozef
Stefan (Ministrstvo za okolje in prostor 2006). V drzavni
nacrt je bilo vklju¢enih 94 naprav oz. najvecjih onesnaze-
valcev, ki so odgovorni za skoraj polovico vseh emisij v
Sloveniji. S preostalim delom emisij, ki niso vkljuene v
drZavni nacrt, se ukvarja operativni program.

V prvem trgovalnem obdobju je bilo v drzavni nacrt raz-
delitve emisijskih kuponov vklju¢enih 94 naprav, ki jim je
bilo razdeljeno 26.217.984 kuponov (1 emisijski kupon =
1 tona CO,). V razdeljevanje emisijskih kuponov sta bila
vkljuCena sektorja termoenergetika in industrija. Razdeli-
tev kuponov, ki je bila v celoti brezplacna, je temeljila na
najvecjih letnih emisijah v obdobju od 1999 do 2002, za vsak
sektor pa je bila uporabljena drugacna metoda razdeljeva-
nja emisijskih kuponov. Trije najvecji prejemniki kuponov
so prikazani v tabeli 2. Iz nje je razvidno, daje bilo vec kot
dve tretjini vseh kuponov v prvem obdobju razdeljenih trem
upravljavcem naprav, preostalim 91 upravljavcem pa slaba
tretjina (Vlada Republike Slovenije 2004).

V drugem trgovalnem obdobju je bilo v drZzavni nacrt
vkljuenih 96 naprav. Skupna koli¢ina podeljenih emisij-
skih kuponov znasa 41.494.687 ton CO,. Najvecji prejemni-
ki kuponov so ostala ista podjetja kot v prvem trgovalnem
obdobju, te naprave pa so odgovorne za 41,6 % vseh emisij
toplogrednih plinov v Republiki Sloveniji. Razdeli-
tev kuponov je temeljila na povprecnih letnih emisijah iz
obdobja 2002-2005 z nekaterimi izjemami. Tudi v drugem
obdobju je bila celotna koli¢ina emisijskih kuponov raz-
deljena upravljavcem naprav brezplacno. V tem drzavnem
nacrtu so, sicer v omejeni koli¢ini, predvideni tudi drugi
fleksibilni kjotski mehanizmi: upravljavci naprav lahko do
najve¢ 15,8 % koli¢ine podeljenih emisijskih kuponov za
kjotsko obdobje izpolnijo s pridobitvijo kreditov CER in
ERU (Vlada Republike Slovenije 2007).

4 Raziskava o vplivu ETS na slovenska podjetja

Ceprav je ETS v praksi dobro zaZivela in imamo z
makro vidika Ze tudi precej podatkov o ucinkih njenega
delovanja (gl. Convery et al. 2008, Convery 2009, Duerr
2007, Ellerman in Buchner 2007, Ellerman in Joskow
2008), imamo po drugi strani precej manj podatkov o
mikro uc¢inkih ETS na poslovanje podjetij, ki so vklju¢ena
v shemo. Eno prvih Studij na tem podrocju je opravila
Engelsova (2009), ki je analizirala vplive ETS na podjetja
v §tirih starih ¢lanicah EU: Nemciji, Veliki Britaniji, na
Danskem in Nizozemskem. V novih ¢lanicah EU vsaj po
nasem vedenju podobne raziskave e ni bilo. Studijaje zato
usmerjena na pridobitev podatkov o vplivu ETS na poslova-
nje slovenskih podjetij.

4.1 Cilji raziskave

Cilj studije je preuciti vplive ETS na poslovanje podjetij,
vkljuenih v ETS. Zanima nas sedem vidikov vplivov, in
sicer:

1. poznavanje koncepta ETS in mnenje o njem,

2. viri informacij in znanja za trgovanje z emisijskimi
kuponi,

3. dosedanje prakti¢ne izkuSnje pri trgovanju z emisijski-
mi kuponi,

4. organiziranost trgovanja s kuponi znotraj podjetja,

5. racunovodsko evidentiranje trgovanja z emisijskimi
kuponi,

6. pricakovanja pred uvedbo ETS in izku$nje danes,

7. stimulativnost sheme za dejansko zmanjSevanje emisij.

Tabela 2: Seznam treh naprav, kijimje bilo v prvem trgovalnem obdobju dodeljenih najvec¢ emisijskih kuponov

Ime naprave Glavna dejavnost Sektor f;eggzggge;igozgi%is; ih kuponov ;A;przﬁgsljenih
Termoelektrarna Sostanj, d.o.o. energetska dejavnost termoelektrarne 13.395.813 51,1
TE Toplarna Ljubljana, d.o.o. energetska dejavnost termoelektrarne 2.408.819 9,2
Termoelektrarna Trbovlje, d.o.o. energetska dejavnost termoelektrarne 2.141.024 8,2

Vir: Vlada Republike Slovenije, 2004
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Raziskovalna vprasanja delno izhajajo iz Studije
Engelsove (2009), vendar je naSa Studija vsebinsko precej
SirSa, saj Engelsova preucuje zgolj drugi, tretji in Cetrti
vidik nase Studije.

4.2 Metodologija

Zaradi eksplorativne narave raziskave je bila upora-
bljena metoda za pridobitev podatkov Studija primerov. Ta
metoda je Se posebej priporocljiva, Ce je obseg znanja o
dolo¢enem pojavu majhen (Yin, 2009). V skladu z eksplo-
rativno naravo Studije je bil strukturirani intervju odprt,
saj smo tako anketiranim dopustili svobodo pri navajanju
mnenj in izkuSenj, hkrati paje bilo tako v pogovor mogoce
zajeti Sirok del tematike.

V Studijo smo zajeli Sest slovenskih podjetij. Najprej
smo se odlocili za tri najvecje onesnazevalce, navedene
v tabeli 2. Ker so vsi ti iz sektorja termoelektrarne, smo
nato za primerjavo naklju¢no izbrali Se tri manjSe one-
snazevalce iz sektorja industrija. Intervjuji so potekali v
drugi polovici leta 2009, osnovni podatki o intervjuvanih
podjetjih pa so podani v tabeli 3.

Sektor termoelektrarne zastopata Holding Slovenske
elektrarne in Termoelektrarna Toplarna Ljubljana. Pri
navezavi stikov se je namre¢ izkazalo, da sta upravljav-
ca naprav Termoelektrarna So$tanj in Termoelektrarna
Trbovlje héerinski druzbi Holdinga Slovenske elektrar-
ne in da trgovanje z emisijami poteka na ravni holdinga.
Ta tri podjetja so najvecji onesnazevalci v Sloveniji in
so prejela ve¢ kot dve tretjini vseh kuponov, razdelje-
nih v nacionalnem naértu. Termoelektrarna Sostanj je z
naskokom najvecji onesnazevalec v Sloveniji, ki mu je
bilo dodeljenih ve¢ kot polovica vseh emisijskih kuponov.
Dejavnost podjetja je proizvodnja elektrike, s katero
oskrbuje priblizno tretjino potreb Slovenije, ter toplote za
daljinsko ogrevanje. Leta 2008 so zaposlovali 490 ljudi
in ustvarili dobrih 250 milijonov prihodkov od prodaje.
Termoelektrarna Trbovlje je leta 2008 zaposlovala 220
ljudi in ustvarila 54 milijonov prihodka. Termoelektrar-
na Toplarna Ljubljana je najvecja soproizvajalka toplotne
in elektri¢ne energije v Sloveniji. Oskrbuje priblizno 50 %
potreb po toplotni energiji v sistemu daljinskega ogrevanja

Tabela 3: Osnovni podatki o intervjuvanih podjetjih

Slovenije, v soproizvodnji pa proizvaja Se elektricno
energijo, ki predstavlja 3 % potreb po elektri¢ni energiji
v Sloveniji. Leta 2008 je imelo podjetje, ki je zaposlova-
lo 310 ljudi, nekaj ¢ez 55 milijonov evrov Cistega prihodka
od prodaje.

Sektor industrije zastopajo Cinkarna, Impol in Talum,
ki ne spadajo med najvecje onesnazevalce. Cinkarna
se ukvarja pretezno s kemijsko predelovalno dejavno-
stjo, njihov najpomembnejsi produkt je titanov dioksid.
Podjetje sodi med najvecjakemicnopredelovalnapodjetjav
Sloveniji, ki deluje pretezno na globalnem trgu. Leta 2008
je imelo 131 milijonov prihodkov od prodaje in zaposlova-
lo ve¢ kot 1100 ljudi. Impol deluje s trinajstimi odvisnimi
druzbami, ki so tako ali drugace povezane z izdelova-
njem proizvodov iz aluminija in njegovih zlitin s postopki
litja, valjanja, iztiskanja in vlecenja. Impol je imel leta
2008 nekaj ve¢ kot 508 milijonov evrov Cistega prihodka
od prodaje, intervju pa je bil opravljen v podjetju Impol
Raziskave in razvoj, d. o. o., h¢erinski druzbi Impola, d.
0. 0. Talum se ukvarja s proizvodnjo primarnega aluminija
in aluminijastih izdelkov. Ker dejavnost proizvodnje
aluminija v prvem in drugem obdobju $e ni bila vkljucena
v ETS, ampak se bo vkljucila Sele v tretjem obdobju, so
bili v shemo vkljuceni le z zgorevalnimi napravami, kar
v podjetju predstavlja samo 10 % vseh naprav. Leta 2008
je imel Talum nekaj manj kot 290 milijonov evrov Cistih
prihodkov od prodaje in okrog 1000 zaposlenih.

4.3 Rezultati raziskave

V nadaljevanju so prikazani odgovori podjetij posebej
za vsako od sedmih raziskovalnih vprasanj. Vsi odgovori
so podani po enakem vzorcu. Najprej so navedena skupna
stali§ca vseh podjetij, nato pa specificna stalisca vsakega
posameznega podjetja.

Poznavanje koncepta ETS in mnenje o njem

Vsa intervjuvana podjetja po lastni oceni poznajo
evropski sistem za trgovanje z emisijami izredno dobro,
vkljuéno s predvidenimi spremembami v tretjem trgoval-
nem obdobju. Vsi intervjuvanci se s konceptom ETS vsaj
pogojno strinjajo, saj menijo, dabo prispeval k zmanjSanju

Povpre¢na Delez prejetih Povpre¢na Delez prejetih
. alokacija kuponov | kuponov glede alokacija kuponov | kuponov glede
Upravijavec naprave Sektor v 1. obdobju na na vse kupone v v 2. obdobju na na vse kupone v
letni ravni 1. obdobju letni ravni 2. obdobju
Cinkarna Celje, d. d. industrija 30.577 0,35 % 31.944 0,38 %

. . 4.465.271 (TS) 50,98 % (TS) 4.300.824 (TS) 51,82 % (TS)
Holding Slovenske elektrarne, d. o. o. termoelektrarne 713.674 (TT) 8,15 % (TT) 681.420 (TT) 8.21 % (TT)
Impol, d. d. industrija 20.185 0,23 % 23.710 0,29 %
Talum, d. d. industrija 24.750 0,28 % 30.187 0,36 %

TE Toplarna Ljubljana, d. o. o. termoelektrarne toplarne 802.940 9,19 % 769.556 9,27 %

* Holding Slovenske elektrarne sicer ni vkljucen v drZavni nacrt razdelitve kuponov,

Termoelektrarna §0§tanj, d o. o,

Vir: Vlada Republike Slovenije, 2004; 2007

(TS) in Termoelektrarna Trbovije, d. o. o.

a sta vkljuceni dve njegovi odvisni druzbi, in sicer

(TT). Trgovanje z emisijami poteka na ravni holdinga HSE.
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emisij toplogrednih plinov inje tako z okoljevarstvenega
vidika upravic¢en. Vendar pa opozarjajo, da izpusti emisij
s strani industrije predstavljajo le majhen delez celotne
kvote, ki vkljucuje tudi emisije v prometu, kmetijstvu
in drugod. Vsa podjetja tudi navajajo, da je implementa-
cija ETS za podjetja dodaten strosek, kar lahko pomeni
konkurenéno oviro za evropska podjetja, ki morajo
tako tekmovati s podjetji iz tretjih, predvsem nerazvitih
drzav, ki teh stroskov nimajo. Tri podjetja so tudi izpo-
stavila dejstvo, da je bila dodelitev emisijskih kuponov v
Sloveniji relativno manjsa kot ponekod v drugih ¢lanicah
EU oz. daje bila premajhna. Nekatere ¢lanice so namred
podelile ve¢ emisijskih pravic, kot so jih potrebovale, kar
prav tako predstavlja konkuren¢no neenakost.

Poleg mnenj na splo$ni ravni so podjetja izpostavila
tudi bolj konkretna mnenja in probleme v zvezi z ETS.

V Cinkarni so pohvalili sodelovanje z Ministrstvom za
okolje in prostor, s katerim so ves ¢as v stiku injim daje
moznost, da predstavijo predloge za izboljSanje sistema
in aktivno sodelujejo pri dolocenih delih ETS. Trenutno
potekajo pogovori o dodelitvi kuponov v tretjem obdobju,
saj v podjetju obstaja bojazen, da bo dodeljenih premalo
kuponov.

V HSE so izpostavili, da kot najvecji prejemnik
kuponov skusajo s predlogi sodelovati tudi pri pripravi za-
konodaje ter da pozdravljajo odloCitev o vkljucitvi letal-
skega prometa v shemo.

V podjetju Impol menijo, da bi bilo treba evropsko in-
dustrijo nujno dodatno zavarovati pred tujo konkurenco z
ukrepi, kotje na primer carina ali pristojbina CO,, saj se
bodo podjetja sicer selila ali pa propadla.

V podjetju Talum so izpostavili problem dolocitve re-
ferencnih let za dodelitev kuponov. Podjetje je namreé ze
pred uvedbo ETS razpolagalo z najboljSo obstojeco tehno-
logijo, zato kljub tej niso imeli koristi od uvedbe sheme,
niti ta ni predstavljala motiva za zmanjSevanje emisij.
Podjetje se je ukvarjalo tudi z vpraSanjem, s katerimi
napravami se sploh vkljuciti v shemo, saj proizvodnja
aluminija v prvem in drugem trgovalnem obdobju Se ni
bila vkljuéena v shemo.

V podjetju TE-TOL so izrazili bojazen, da bi lahko
kaksno gigantsko podjetje kupilo vecjo koli¢ino kuponov
in jih nato prodajalo po taks$nih cenah, ki za proizvajalce
emisij CO, ne bibile sprejemljive. Po mnenju podjetjabi se
moral trg z emisijskimi kuponi omejiti le na tiste subjekte,
ki emitirajo, in tako proizvajalcem omogociti pravicen
trg. Po njihovem mnenju se z omogocanjem trgovanja
vsakomur izgubi osnovna ideja, to je zmanjSevanje emisij.
Okrcali so tudi drzavo, ki bi po njihovem mnenju morala
spodbujati investicije v izboljSanje obstojece tehnologije,
ki bi omogocale vpeljavo energentov z nizjimi specific-
nimi emisijami CO,. Prav tako menijo, da sije Republika
Slovenija predpisala preveliko znizanje CO,, zato bo tezko
dosegla cilj.
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Viri informacij in znanja za trgovanje z emisijskimi
kuponi

Informacije o ETS in o trgovanju z emisijskimi kuponi
so podjetja dobila iz ve¢ virov, predvsem so se angaZzi-
rali Ministrstvo za okolje in prostor, Agencija Republike
Slovenije za okolje ter Gospodarska zbornica Slovenije, ki
so na zacetku organizirali veliko seminarjev na to temo.
Konkretna vprasanja so podjetja lahko naslovila na gospo-
darsko zbornico, sicer pa so si informacije izmenjevala tudi
kar med seboj. Dovolj o tem so podjetja lahko nasla tudi v li-
teraturi, zakonodaji in na internetu. Poleg tega so se z njimi
neposredno povezali tudi ponudniki emisijskih kuponov, ki
jih stalno obvescajo o stanju na trgu.

Vsa podjetja so bila na zacetku nekoliko negotova glede
trgovanja, saj je bil koncept nov, sam register z emisijskimi
kuponi pa v Sloveniji po besedah podjetja TE-TOL niti Se
ni deloval. Situacija se je kmalu po uvedbi sistema uredila,
podjetja pa so do zdaj ze pridobila potrebne izkusnje. V
Cinkarni Celje so povedali, da je najvecji problem ujeti pravi
trenutek za nakup emisijskih kuponov na borzi, saj je vola-
tilnost njihovih cen zelo velika.

Dosedanje prakti¢ne izkusnje pri trgovanju
g emisijskimi kuponi

Vsako izmed intervjuvanih podjetij je ze trgovalo z emi-
sijskimi kuponi, ve¢inoma so jih zaradi prevelikih emisij
kupovali. Podjetja s kuponi ne trgujejo z namenom ustvar-
janja kapitalskega dobicka iz tega naslova, izjema je edino
HSE. Podjetja veCinoma kupujejo kupone po nacelu razpr-
Senega tveganja, torej veCkrat po malo, s ¢imer se izognejo
tveganju, dakupijo kupone takrat, ko je njihova cena najvisja.

V Cinkarni so kupone v preteklosti kupovali neposredno
od drugih podjetij, da bi se izognili dodatnim posredniskim
strosSkom. V drugem obdobju imajo zaradi uéinkovite rabe
energije viSek kuponov v visini okrog 20 % na letni ravni, ki
jih bodo predvidoma prodali, ko bodo pogoji na borzi za to
ugodni. V nasprotnem primeru bodo prenesli visek kuponov
v naslednje trgovalno obdobje.

V HSE so edini izpostavili, da z emisijskimi kuponi
trgujejo tako zaradi potreb po pokrivanju emisij kot z
namenom ustvarjanja dobicka. Zaradi tega imajo v podjetju
zaposlen strokovni analitski kader, ki je sposoben na
ekonomsko ucinkovit nacin opraviti nakupe oz. prodajo
za njihove proizvodne enote ter prepoznati priloZnosti za
ustvarjanje dobicka.

V Impolu trgujejo neposredno z drugimi podjetji in
tudi preko posrednikov. Kupone kupujejo od najboljSega
ponudnika. Leta 2009 so kupone nameravali kupiti, vendar
so Cakali na padec njihove cene.

V podjetju Talum so trgovali v tujini, na borzi in pri po-
srednikih. Vedno pridobijo ve¢ ponudb in se odlo¢ijo za
najbolj$o. Cena pri tem ni edini dejavnik, pomembni so tudi
drugi, na primer hitrost sklenitve pogodbe. V Talumu so
edini omenili, da so zaradi nizje cene poleg kuponov EUA
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kupili tudi kupone CER. Na zacetku so kupone kupovali
predvsem zaradi prevelikih izpustov, z nastopom krize
pa sta se proizvodnja in s tem emisija zmanjsali, zato so s
prodajo kuponov izboljsali likvidnost podjetja.

V TE-TOL so doslej kupone zaradi prevelikih emisij glede
na dodeljene zgolj kupovali, s prodajo $e nimajo izkusen;.

Organiziranost trgovanja 7 emisijskimi kuponi
v podjetjih

V wvecini intervjuvanih podjetij si odgovornost za
ravnanje in trgovanje z emisijskimi kuponi deli ve¢ oddelkov,
ki imajo razli¢ne pristojnosti in odgovornosti.

V Cinkarni je za ravnanje in trgovanje z emisijskimi
kuponi odgovoren oddelek za energetiko. Vse skupaj obrav-
navajo na strateski ravni, saj se zavedajo, da bodo emisije
postajale vedno vecji stroSek.

HSE ima trgovanje organizirano v okviru Sluzbe trznih
analiz v okviru sektorja trzenja. V HSE opravljajo nakupe in
prodaje za svoje odvisne druzbe ter posredujejo pri nakupu
in prodaji za tretje udelezence ETS. Pri njihovih strateskih
investicijskih odlocitvah je vidik emisijskih kuponov in
varovanja okolja zelo pomemben.

V podjetju Impol je za trgovanje odgovorno podjetje
Impol R in R, ki je odgovorno za standarde ISO, ekologijo
in poro¢anje o aktualnih temah s podro¢ja okoljske proble-
matike. Pri samem nakupu sodeluje tudi nabavna sluzba,
ki predlaga ¢as nakupa, racunovodstvo paje odgovorno za
knjizenje. Glavno besedo ima uprava, ki se dejansko odloci
za nakup.

V podjetju Talum je za trgovanje odgovoren oddelek za
kontrolo kakovosti, sodelujejo pa tudi drugi oddelki: oddelek
za notranjo energetiko, finanéno-ratunovodska sluzba in
uprava. Oddelek za energetiko skrbi za tehni¢ni del, kot sta
poraba plina in odcitavanje Stevca, te podatke pa posreduje
oddelku za kontrolo kakovosti. Doslej je podjetje vse skupaj
obravnavalo bolj na operativni ravni, saj je v shemo vklju-
Cenih le 10 % vseh naprav. Z zaletkom tretjega trgoval-
nega obdobja, ko bo v shemo vkljuc¢ena tudi proizvodnja
aluminija, se bodo zaceli s tem ukvarjati na strateski ravni.

V podjetju TE-TOL si odgovornost za ravnanje in
trgovanje z emisijskimi kuponi deli ve¢ oddelkov, ki si delijo
tudi razliéne naloge procesa. Za dovoljenja in emisijske
kupone je odgovorna pooblas¢enka za varstvo okolja, eko-
nomsko-finan¢ni sektor in energetsko analitska sluzba pa si
delita odgovornost v zvezi z registrom emisijskih kuponov.
Trgovanje se obravnava na operativni ravni.

Racunovodsko evidentiranje trgovanja 7 emisijskimi

kuponi

S knjizenjem emisijskih kuponov nobeno podjetje ni
imelo posebnih teZzav, vsa so se drzala pojasnila k Sloven-
skemu racunovodskemu standardu 2.

Samo v podjetju TE-TOL so opozorili na nenavadnost, ki
se je zgodila ob uvedbi evra 1. januarja 2007. Pred tem so se

Nastalaje torej velikarazlika v vrednosti emisij skih kuponov.
Po njihovem mnenju je sicer na¢in knjizenja dokaj zapleten.

Pricakovanja pred uvedbo ETS in izkuSnje danes

Podjetja so imela razli¢na pri¢akovanja in imajo tudi
razli¢ne izkusnje.

V Cinkarni so uvedbo ETS odobravali, saj jim z vklju-
¢itvijo v shemo ni bilo ve¢ treba placevati taks za CO,, ki
so v Sloveniji obvezne. Na zacetku so sicer pri¢akovali, da
bodo imeli primanjkljaj emisijskih kuponov, vendar imajo
zdaj zaradi ucinkovite rabe energije kuponov dovolj. Sistem
Se vedno odobravajo, saj predstavlja stimulacijo za u¢inko-
vitejSo rabo energije, kar ima ugodne uc¢inke na zmanjseva-
nje stroskov.

V HSE so bila pri¢akovanja na zacetku realna, zato jih
sistem ni posebej presenectil. Omenili so edino presezno
koli¢ino dodeljenih kuponov v prvem obdobju, zaradi Cesar
se je njihova cena na koncu obdobja dobesedno sesedla na
0,01 € za tono.

V Impolu niso imeli posebnih pri¢akovanj, je pa po
njihovih izku$njah sistem neucinkovit, saj podjetij zaradi
brezplacnega dodeljevanja kuponov ne motivira, da bi
dejansko zmanjSevala emisije.

Tudi v Talumu niso imeli velikih pri¢akovanj. Zanje
sta prvi dve obdobji predstavljali zgolj pripravo na tretje
obdobje, ko bo v shemo vstopila tudi celotna proizvodnja
aluminija. Njihov cilj je predvsem zbrati ¢im ve¢ informa-
cij in znanj, ki jim bodo prisla prav v tretjem obdobju, in do
zdaj so dobili ze kar nekaj izkusen;j.

V podjetju TE-TOL so na vkljucitev v shemo gledali kot
na dodatno obveznost in dodaten stroSek. Hkrati z uvedbo
sheme so pricakovali tudi ustrezno strategijo razvoja, ki bi z
delno zamenjavo premoga z lesnimi sekanci in zemeljskim
plinom zmanjsala emisije CO,. Prav tako so pred dodelitvi-
jo kuponov za drugo trgovalno obdobje pricakovali, dajim
bo dodeljeno dovolj veliko Stevilo kuponov, ker so visoko
ucinkovita proizvodnja z nizkimi specifi¢nimi izpusti CO,,
vendar se to ni zgodilo. V tretjem trgovalnem obdobju bo
elektri¢na energija izpadla iz sistema brezpla¢ne dodelitve
kuponov, medtem ko proizvodnja toplote dobi brezplacne
kupone po metodi benchmarkinga. Vse je torej odvisno od
benchmarkinga, ki bo prvi¢ poenoten za celo EU, vendar so
njihova pricakovanja za zdaj optimisti¢na.

Stimulativnost sheme za dejansko zmanjSevanje emisij

V vseh podjetjih se naceloma strinjajo, da bo ETS
privedla do zmanjsanja izpusta CO,. Uvedba emisijskih

kuponov je na vsa podjetja delovala stimulativno, saj so se
tako ali drugace angazirala pri zmanj$anju emisij.

Cinkarna manjs$a emisije z ucinkovitejSo rabo energije.
S projektom ucinkovite rabe energije so znatno zmanjsali
porabo elektri¢ne energije (za 22 %). S tem ne upadajo zgolj
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stroski emisijskih kuponov, ampak tudi stroski energen-
tov, ki predstavljajo v proizvodnji velik delez. Od uvedbe
drzavnega nacrta so pridobili veliko znanja za zmanjSevanje
izpustov CO,, s katerim postopno izboljSujejo vse procese v
podjetju.

HSE zmanjSuje izpuste z investicijami v tehnolosko
sodobno opremo, z optimizacijo proizvodnje iz termoelek-
trarn (holding vkljucuje tudi hidroelektrarne), z uporabo

Cistej Sih energetskih virov in naj sodobnej $ih Cistilnih naprav.

V Impolu pravijo, da je ETS privedla do zmanjSanja
emisij, Ceprav so se na okoljskem podro¢ju mocno udej-
stvovali ze pred uvedbo ETS, saj imajo razvito inovativ-
no dejavnost in okoljski standard ISO 14001-2004. Vse
zaposlene spodbujajo, da sodelujejo pri izboljSavah tehno-
loskih postopkov in opreme ter sporoc¢ajo koristne predloge.
Od uvedbe drzavnega nacrta sicer niso dobili posebnih
novih znanj za zmanjSevanje izpustov. Najve¢ informa-
cij o novih napravah dobijo od ponudnikov naprav, pa tudi
v dokumentih BREF (Best Available Technique Reference
Notes), ki podajajo informacije o specifi¢nih industrijskih in
kmetijskih sektorjih v Evropski uniji, tehnologiji, procesih,
emisijah in najboljSih obstojecih tehnologijah. Opozorili so
tudi, da ETS Se ni zazivela v svoji pravi moci, saj bo pravi
ucinek dosezen Sele, ko bodo podjetja morala v celoti kupiti
emisijske kupone injimjih drzava ne bo dodelila brezplac-
no. To bo namre¢ za podjetja ogromen strosek in bodo zato
precej bolj angazirana na podro¢ju zmanjSanja emisij toplo-
grednih plinov. Za mnoga podjetja bo namre¢ Sele takrat
ceneje kupiti nove naprave kot dodatne emisijske kupone.

Podjetje Talum je zmanjsalo izpuste emisij z uvedbo
najboljSe razpolozljive tehnologije, uporabo zemeljske-
ga plina in z ustavitvijo proizvodnje aluminija v eni izmed
hal. Emisije so sicer relativno majhne, 35.000 ton CO, iz
naslova porabe zemeljskega plina. ETS vpliva nanje sti-
mulativno, vendar emisije lahko omejijo samo do dolocene
mere. Podobno kot v Impolu so ve¢ino informacij in znanja
o zmanjSevanju emisij pridobili ze pred uvedbo sheme. V
Talumu tudi opozarjajo, da zaradi globalne narave problema
ni dovolj, & pri zmanjsevanju sodeluje samo Evropa. Ce
zelimo emisije moc¢no zmanjsati, bo treba spremeniti nacin
zivljenja, kot ga poznamo, kar bo zelo tezka naloga.

V podjetju TE-TOL so v zacetni fazi kupovali emisijske
kupone, dolgoroc¢no pa zelijo z razli¢nimi investicijami ¢im
bolj zmanjSati emisije. Konkretno so se za zdaj odlocili
za sokurjenje premoga in lesne biomase, ki velja za CO,
nevtralno. Investirali so tudi v sistem transporta in kurjenja
lesnih sekancev. V podjetju opozarjajo, daje celoten koncept
trga preozko zastavljen, saj za emisije ni odgovorna samo in-
dustrija, ampak tudi drugi sektorji, na primer promet.

5 Sklep in diskusija

Kjotski protokol, s katerim se je ve¢ina razvitih drzav
strinjala z obvezujofimi zmanjSanji emisij toplogrednih
plinov med letoma 2008 in 2012 glede na izhodis¢no leto,
razvitim drzavam poleg drzavnih ukrepov za zmanjSanje
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emisij omogoca tudi uporabo t. i. fleksibilnih kjotskih me-
hanizmov. To so: (1) trgovanje z emisijami, (2) mehanizem
Cistega razvoja in (3) projekti skupnega izvajanja (Braun
2009, Ellerman in Buchner 2007, Lohmann 2009,
MacKenzie 2009). Na tej osnovi je EU leta 2005 uvedla
shemo za trgovanje z emisijami, ki predstavlja eno najvecjih
in najradikalnejSih politicnih inovacij (Voss 2007) ter
glavni steber podnebne politike EU (Braun 2009). Deluje
po sistemu trgovanja s pokrovom (Cook 2009) in vkljucuje
okoli 11.500 onesnazevalcev na podrocjih energetike in in-
dustrije, od tega 96 iz Slovenije.

Ceprav je ETS v praksi dobro zaZivela in imamo po koncu
prvega trgovalnega obdobja vsaj z makro vidika ze precej
izkusenj o njenih ucinkih (gl. Convery et al. 2008, Convery
2009, Duerr 2007, Ellerman in Buchner 2007, Ellerman in
Joskow 2008), imamo po drugi strani zelo malo informa-
cij o mikro u¢inkih ETS na poslovanje podjetij, Se posebe;j
v novih ¢lanicah EU. Ta naSa Studija je prva, ki analizira
ucinke ETS na poslovanje slovenskih podjetij, vkljucenih v
shemo.

Kljuéne ugotovitve so naslednje:

Preucevana slovenska podjetja poznajo evropski sistem
za trgovanje z emisijami izredno dobro. Informacije o ETS
in o trgovanju z emisijskimi kuponi so podjetja dobila iz
ve¢ virov, predvsem so se angazirali Ministrstvo za okolje
in prostor, Agencija Republike Slovenije za okolje ter Go-
spodarska zbornica Slovenije. Glede na vire informacij se
slovenska podjetja precej razlikujejo od starih ¢lanic EU. Po
raziskavi Engelsove (2009) so nemska in britanska podjetja
najve¢ informacij dobila od specializiranih zasebnih sveto-
valnih podjetij, danska podjetja od drugih podjetij onesnaze-
valcev, le nizozemska so vecino informacij dobila na raznih
seminarjih.

Vsako izmed preuCevanih podjetij je Ze trgovalo z
emisijskimi kuponi, vecinoma so jih zaradi prevelikih
emisij kupovali. Preucevana podjetja ne trgujejo s kuponi
z namenom ustvarjanja kapitalskega dobicka, izjema je le
Holding Slovenske elektrarne. Ker je cena kuponov zelo
volatilna, podjetja kupujejo kupone po nacelu ra zprSenega
tveganja. Pri trgovanju uporabljajo razli¢ne poti, in sicer ne-
posredno z drugimi podjetji, preko posrednikov in preko
borze.

V vecini preucevanih podjetij si odgovornost za ravnanje
in trgovanje z emisijskimi kuponi deli ve¢ oddelkov, ki imajo
razliCne pristojnosti in odgovornosti. V tem so slovenska
podjetja podobna podjetjem v starih Clanicah EU, kjer je
Engelsova (2009) ugotovila Se nekaj. Ko podjetja s trgova-
njem pridobijo izkusnje, se odgovornost za trgovanje seli
s strateSke ravni na bolj operativno. Z racunovodskim evi-
dentiranjem emisijskih kuponov nobeno podjetje ni imelo
posebnih tezav, kar je presenetljivo, saj je to podrocje z vidika
finan¢nega porocanja popolnoma neurejeno. Mednarodni ra-
c¢unovodski standard, ki je urejal to podrocje, je bil namrec
zaradi revolta prizadetih podjetij kmalu po uveljavitvi leta
2005 umaknjen in podrocje Se danes ni urejeno (Cook 2009).
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Uvedba ETS je z vidika dejanskega zmanjSevanja emisij
na vsa podjetja delovala stimulativno. Podjetja izboljSujejo
tehnoloske postopke in procese, investirajo v najboljso raz-
polozljivo tehnologijo, menjavajo klasi¢ne energente za bolj
okolju prijazne, bolj u¢inkovito uporabljajo energijo in spod-
bujajo koristne predloge zaposlenih za zmanjSevanje emisij.
Navedeni ukrepi pa niso ugodni zgolj s podnebnega vidika,
ampak pozitivno vplivajo tudi na konkurencnost podjetij,
predvsem z vidika operativne u¢inkovitosti. ManjSe emisije
pomenijo manjSo porabo virov, poleg tega pa lahko presezne
kupone prodajo na trgu in tako pridejo do finan¢nih sredstev
(Porter in Reinhardt 2007).

Ceprav podjetja menijo, da je ETS z okoljevarstvenega
vidika upravicena in da bo prispevala k zmanjSanju emisij, so
izpostavila tudi nekatere probleme. Prvi¢, ETS ne bo resila
problema v celoti, saj industrija ni edini vir emisij. Drugic,
ETS predstavlja dodatne stroske in zato konkurenc¢no oviro
v primerjavi s tretjimi drzavami, ki take sheme ne poznajo.
In tretji¢, izkrivljanje konkurence se pojavlja tudi znotraj
EU, saj so nekatere drzave podelile prevec pravic, druge pa
premalo. Tretji in v manj$i meri prvi problem bosta odpra-
vljena v tretjem trgovalnem obdobju. Leta 2013 bo nacional-
ne pokrove zamenjal skupni EU-pokrov z enakimi pravili
za dodelitev kuponov za vse udelezence, zato bo odpadel
problem neenake dodelitve kuponov po drzavah. Problem
nevkljucenosti vseh virov emisij v shemo bo v tretjem trgo-
valnem obdobju resen samo v majhni meri, in sicer z vklju-
Citvijo dodatnih dejavnosti, kot so letalstvo ter inStalacije
za zajem, transport in geolosko shranjevanje emisij CO, v
shemo (European Commission 2008).

Najbolj kontroverzen je drugi problem, to je vpraSanje
konkurencnosti v primerjavi s tretjimi drzavami, ki podobnih
sistemov nimajo. Dosedanje izkusnje kazejo, da podjetja na
ta problem gledajo pristransko. Intervjuvana podjetja vidijo
ETS kot breme in dodaten strosek, pri tem pa veCinoma
zamolcCijo, da so podjetja, vklju¢ena v ETS, oproscena takse
za CO,, kije bilav Sloveniji uvedena ze leta 1998. Predvsem
za sektor industrija to dejansko pomeni, da so podjetja v
prvem in drugem trgovalnem obdobju imela nizje stroske,
saj takse za CO, niso vec placevala, emisijske kupone pa so
dobila brezpla¢no (Kranjcevic 2007). Bolj kompleksno je
vpraSanje konkurencnosti na dolgi rok, saj v tretjem trgoval-
nem obdobju emisijski kuponi ne bodo ve¢ zastonj. Medtem
ko Porter in Reinhardt (2007) menita, da so okolju prijazne
strategije klju¢ do konkurencnosti, saj bodo slej ko prej
emisije imele ceno povsod, lahko to po drugi strani vodi do
t. i. uc¢inka odtekanja ogljika (Convery et al. 2008, Convery
2009, Egenhofer 2007). EU je ta problem prepoznala, zato
bodo nekaterim sektorjem kuponi dodeljeno brezpla¢no tudi
v tretjem obdobju (European Commission 2008).

Primerjava podjetij iz sektorjev termoelektrarne in in-
dustrija ne kaze, da bi se vplivi ETS po sektorjih bistveno
razlikovali. Bolj opaznaje razlika med samimi podjetji. Po
sofisticiranosti sistema trgovanja z emisijami med preuce-
vanimi podjetji zelo izstopa Holding Slovenske elektrarne.
V njem je zaposlen poseben analitski kader, ki je sposoben

NA POSLOVANJE pODjETij: $TUDIijA PRIMEROV

prepoznati priloZnosti za ustvarjanje dobicka s trgova-
njem, poleg tega pa se ukvarjajo tudi s posredovanjem pri
trgovanju za tretje osebe.

Pri interpretaciji rezultatov se je treba zavedati tudi
omejitev Studije. Poleg vseh omejitev, povezanih s kvalita-
tivnim raziskovanjem, je treba Se posebej poudariti, da ugo-
tovitev ne moremo posplositi na vsa slovenska podjetja.
To Se zlasti velja za ugotovitvi, da so preucevana podjetja
aktivno trgovala in predvsem kupovala kupone. Veliko slo-
venskih podjetij je namre¢ dobilo kuponov dovolj, in ker
je njihova cena strmoglavila, presezka sploh niso prodajali
(Kranjcevic 2007). Dejanski delez aktivnih podjetij je zato
najbrz blize tistemu v starih ¢lanicah EU, ki po podatkih
Engelsove (2009) znaSa od 50 do 75 %.

Ne glede na omejitve predstavlja studija zanimiv vpogled
v slovensko poslovno prakso in odpira veliko moznosti in
smeri za nadaljnje raziskave. Ena od smeri bi bila preuciti
celoten proces sprejemanja odlocitev glede varstva okolja
ter identificirati klju¢ne dejavnike pri izbiri med osnovnima
alternativama: zmanjSevanje emisij ali nakup kuponov.
Drugic¢, lahko bi bolj natan¢no analizirali ukrepe podjetij
za zmanjsevanje emisij in ucinkovitost ukrepov glede de-
janskega zmanjSanja emisij. In nenazadnje, zanimivo bi bilo
preuciti, ali in koliko ETS dejansko vpliva na manj$o kon-
kurenc¢nost slovenskih in evropskih podjetij v primerjavi s
podjetji iz tretjih drzav.
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vpliv dejavnikov ponudbe in
povprasevanja na cene v gostinstvu

The Impact of Determinants of Supply and Demand
on Prices in the Catering Industry

1 Uvod

Cene hrane in pijace so po uvedbi evra v restavracijah moéno poskocile v ve¢
evropskih drzavah (Hoblin et al. 2006). Podjetja so pricakovano povecanje cen
koncentrirala v obdobje po prevzemu nove valute. Uvedba evra naj bi dvignila
cene v gostinstvu tudi zaradi zaokrozevanja cen navzgor (Gaioti in Lippi 2005).
Z uvedbo evra postanejo cene in dohodki nominalno primerljivi brez valutnih
preracunavanj (Neville in Barlow 1998).

Surti (2008) je poskusal pojasniti vzroke za inflacijo po uvedbi evra v
Sloveniji. Uc¢inek uvedbe evra na inflacijo se je poznal v prvem Ccetrtletju po
uvedbi posebej v gostinskem sektorju, v drugem delu leta 2007 paje na inflacijo
v Sloveniji vplival dvig cen hrane oz. agrozivilska inflacija.

Slovenijaje uporabila izkus$nje, kot so dvojno oznacevanje cenblaga instoritev,
spremljanje cen s strani potro$niSkih organizacij in dobre prakse drugih drzav
evrskega obmocja ob menjavi valut. Na podlagi izkuSenj drugih ¢lanic evrskega
obmocdja so bili sprejeti ukrepi za zagotovitev nemotenega prehoda na evro. Med
njimi sta bila najpomembnejsa dvojno oznacevanje cen, ki je bilo uvedeno devet
mesecev pred prevzemom evra, ter informacijska kampanja, namenjena sezna-
njanju $irSe javnosti z moznimi tveganji v procesu menjave valut. Zato se cene v
Sloveniji ob uvedbi evra niso bistveno dvignile (UMAR 2007).

Namen prispevka je ugotoviti, s katerimi dejavniki ponudbe in povpraseva-
nja ter uvedbo evraje povezano gibanje cenv gostinstvu. Pri tem bomo uporabili
podatke Statisticnega urada Republike Slovenije (SURS). Med dejavniki ponudbe
zelimo ugotoviti, kako so stroski delovne sile v gostinstvu in stro$ki nabave
inputov povezani s cenami gostinskih storitev. Nadalje raziskave kazejo, da ima
uvedba evra pozitiven uc¢inek na razvoj evropskega turizma na globalnem turi-
sticnem trgu (Leu 1998) zaradi zniZanja stroSkov menjalnih tecajev evropskih
nacionalnih valut, ban¢nih provizij in drugih stros§kov pri potovanjih znotraj
Evropske unije (EU; Ratz in Puczko 1999). Tuji turisti, ki so v drugi polovici leta
2007 obiskali Slovenijo, so odgovorili, daje imelauvedba evra pozitiven vpliv za
izbiro turisti¢ne destinacije zaradi lazje primerjave cen (Nemec Rudez in Bojnec
2008). Z uvedbo evra se je zaCela nova doba evropske ekonomije in turizma
(Neville in Barlow 1998). Odprava ovir z nacionalnimi valutami in transparen-
tnost cen sta prednost za turizem in povprasevanje po turisti¢nih proizvodih in
storitvah (Shackleford 1998). Pri¢akujemo, da je sprememba cen v gostinstvu
pozitivno povezana z uvedbo evra v ¢asu uvajanja cen v evrih in s povecanim
povprasevanjem po (gostinskih) storitvah.
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2 Nekatere teorije inflacije

Stabilnost cen je eden temeljnih ciljev makroekonom-
ske politike. Pri sestavljanju cenovnih indeksov se daje
utez posameznim cenam dobrin in storitev glede na njihov
ekonomski pomen (Samuelson in Nordhaus 1995). Vzrokov
za inflacijo je vec, zato obstajajo razli¢ne teoreti¢ne razlage.
Tradicionalna razlaga je bila, da se inflacija pojavlja zaradi
pritiskov na strani povprasevanja (inflacija povpraSeva-
nja) ali pritiskov na strani stroskov (stroSkovna inflacija).
Danes obeh vzrokov inflacije ni mogoce strogo loc€iti, saj
delujeta vzajemno in se zdruzujeta preko inflacijskih pri-
Cakovanj. Strukturna inflacija kot neravnotezje med pov-
prasevanjem in ponudbo nastane tam, kjerje pomanjkanje
blaga, da je trzis¢e neusklajeno med potrebami povpra-
Sevalcev in ponudbe (Jagric 2008). Spremembe v koncni
porabi so pogoste in hitre zlasti v gospodarstvih z vecjo
razvojno dinamiko. Mehanizem prilagajanja proizvodnje pa
zahteva dolocen Cas, zato se pojavijo krajsi Casovni intervali
s preseznim povpraSevanjem, ki se odraza v pritiskih na
cene. Podrazitev proizvoda nekega sektorja zaradi nezado-
voljenega povprasevanja pa povzro¢i povecanje stroskov
za sektorje, ki ta proizvod potrebujejo za svojo proizvo-
dnjo. S tem se zacne proces stroskovne inflacije. Struktur-
na inflacija je spremljevalni pojav procesa gospodarskega
razvoja. Da bi jo omilili, je treba predvidevati spremembe
koncne potrosnje, da bi se skupna proizvodnja Ze vnaprej
prilagajala pricakovanim spremembam v velikosti in
strukturi koncne potrosnje (Jagric 2008). Pri stroskov-
ni inflaciji se lahko pojavi negativni ponudbeni Sok, npr.
zvianje cen hrane na svetovnem trgu. Ce bi se negativni
ponudbeni Soki nadaljevali ter povzrocali premike krivulje
agregatne ponudbe v levo, krivulja agregatnega povprase-
vanja pa bi se premikala v desno, bi se inflacija nadaljevala
(Mishkin 2001). V primeru inflacije povpraSevanja se osre-
dotoCimo na premik krivulje agregatnega povprasevanja v
desno; ta premik povzrocajo nemonetarni dejavniki, npr.
ekspanzivna fiskalna politika. Povecano trosenje drzave ali
znizanje davkov povzroc¢i premik agregatnega povpraseva-
nja v desno. Zaradi vi§je zaposlenosti na trgu dela porastejo
place. Premike krivulj agregatnega povprasevanja v desno,
ki bi bili prisotni dolgo Casa in bi povzrocali neprestano
inflacijo, je mozno pripisati le povecani koli¢ini denarja
v obtoku. Pri tem je pomembno, da povecanje koliCine
denarja ni cilj ekonomske politike, temvec je posledica
drugih ciljev (Mishkin 2001), npr. financiranja uvedbe nove
valute - evra. Inflacija povprasevanja se po teoriji dohodka
v gostinstvu postavlja kot realna kategorija gibanja cen v
gostinstvu ob uvedbi evra. Ce je agregatno povpraseva-
nje v narodnem gospodarstvu na polnozaposlitveni ravni,
lahko rast ponudbe denarja povzroci rast sploSne ravni cen
ali inflacijo (Begg 1997).

Sustersi¢ (2008) z anketo o vzrokih za inflacijo v
Sloveniji po uvedbi evra leta 2007 ugotavlja, da uvedba
evra naj ne bi imela ve&jega vpliva na inflacijo. Sustersi¢ in
soavtorji (2008) navajajo, daje inflacija v Sloveniji v zadnjih
letih posledica strukturne neucinkovitosti gospodarstva in

46

neustreznega odziva ekonomske politike nanjo. Strukturna
neucinkovitost se kaze v tem, da je rast produktivnosti v
menjalnem sektorju gospodarstva hitrejSa kot v nemenjal-
nem delu. Ekonomska politika naj bi dopuscala visoko rast
(nadzorovanih) cen v nemenjalnem sektorju ter odlagala
reforme v smeri privatizacije, liberalizacije in vzpostavlja-
nja konkurence. Neucinkovitost nemenjalnega sektorja je
tudi po vstopu v ERM II ostala pomemben strukturni vzrok
inflacije (Sustersi¢ et al. 2008).

Visjo rast cen naj bi omogocala povecana kupna mo¢, ki
se je napajala iz zadolZevanja zasebnega in javnega sektorja
ter vodila do »pregrevanja gospodarstva«. Coricelli in
Jazbec (2001) sta s kompleksnim ekonometri¢nim modelom
za §tiri drzave pokazala, da se zmanjSevanje vrednosti
domace valute neposredno prenasa v domacle cene. Za
Slovenijo sta pokazala, da se je vsak odstotek zviSanjatecaja
tolarja prenesel v za en odstotek vis§jo rast cen zivljenjskih
potrebscin. Po fiksiranju tecaja tolarja do evra se je inflacija
prepolovila. Poleg monetarnih razlogov za preteklo obdobje
je tudi moznost agrozivilske inflacije leta 2007 s hitro rastjo
cen zivil in brezalkoholnih pijac.

Dejavniki, ki obicajno prispevajo k inflaciji, so povecano
povprasevanje (npr. po gostinskih storitvah), povecani
stroski vhodnega blaga (npr. v gostinstvu cen hrane in pijac),
zvisanje cen dobrin nemenjalnega sektorja (npr. elektri¢ne
energije) in povecanje plac¢ v menjalnem sektorju (npr. v go-
stinstvu, ki ima vecino gostov tujcev). Percepcije o podrazi-
tvah po uvedbi evra v EU kazejo, da veliko potros$nikov (Se
posebej starejSih) Se vedno pogosto preraCunava evre v svoje
nekdanje valute, zlasti ko gre za velike vsote. Kar 83,4 %
vprasSanih v anketi, ki jo je izvedla Ninamedia septembra
2006, je menilo, da ima dovolj informacij o uvedbi evra. Da
se bodo cene ob uvedbi evra v Sloveniji zvisale, je menilo
41,6 % anketirancev (BS 2006). Februarja 2007 je 59 % an-
ketirancev ocenjevalo podrazitve kot opazne in menilo, da
niso le posledica zaokrozevanja (SURS 2007).

3 Metodologija in uporabljeni podatki

V empiri¢ni analizi bomo najprej uporabili metodo
glavnih komponent, ki je ena najpogosteje uporabljenih
multivariatnih metod. Z metodo glavnih komponent Zelimo
z novima skupnima komponentama pojasniti kar najvecji
delez variance prvotnih spremenljivk. Oblikovali bomo
novi sinteti¢ni spremenljivki - glavni komponenti, ki bosta
linearna kombinacija prvotnih spremenljivk. Za analizo
so primerne zgolj take spremenljivke, ki so do neke mere
med seboj korelirane, kar omogoc¢a njihovo zdruzevanje v
skupine spremenljivk, ki predstavljajo glavne komponente.

Nadalje bomo pri testiranju uporabili multiplo regresij-
sko analizo s petimi neodvisnimi spremenljivkami, kijih v
razli¢nih specifikacijah vkljucujemo v regresijske modele.
Z regresijsko analizo zelimo poiskati funkcijo y = f(x), ki
najbolje podaja medsebojno povezanost med odvisno spre-
menljivko in pojasnjevalnimi spremenljivkami:

yt=P,+ to + PA+~3X3+ ... + "5X5 +u "
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kjer je y odvisna spremenljivka, x je neodvisna ali po-
jasnjevalna spremenljivka, P, je regresijska konstanta, P;
regresijski koeficient, u pa je stohasti¢ni element ali stati-
sticna napaka ocene.

Z analizo variance bomo preizkuSali domnevo o
enakosti regresijskih koeficientov (H,: Pj = P,= .. = Py =
0), s /-testom pa preverili povezanost odvisne spremenljiv-
ke od posamezne neodvisne spremenljivke (H,: P;= 0). Pri
tem bo pozornost namenjena stopnji tveganja. Sprejemljiva
stopnja tveganjaje manj$a ali enaka 5 % (a <0,05), da lahko
zavrnemo ni¢elno domnevo in sprejmemo sklep o odvisno-
sti odvisne spremenljivke od posamezne neodvisne spre-
menljivke. Za regresijsko analizo so pomembne statisticne
znacilnosti regresijskega koeficienta P; in popravljenega de-
terminacijskega koeficienta R” za pojasnjenost regresije s
pojasnjevalnimi spremenljivkami.

Pri metodi glavnih komponent bomo uporabili nasle-
dnjih Sest spremenljivk: indeks bruto pla¢ v gostinstvu
(IBPG), indeks Stevila prihodov domacih in tujih turistov
(turisti), indeks cen hrane in brezalkoholnih pija¢ (IAC),
indeks cen Zivljenjskih potrebigin (ICZP), slamnate spre-
menljivke zauvedbo evra (D1) in slamnate spremenljivke po
uvedbi evra (D2). Z metodo glavnih komponent pridobimo
dve skupni glavni komponenti.

Dve slamnati (»dummy«) spremenljivki smo oblikova-
li arbitrarno glede na predhodne analize inju oznacili z D1
in D2. Glede na predhodne analize, ki so jih opravili SURS
(2007, 2009), UMAR (2007) in Surti (2008), smo predpo-
stavili, daje zacetek dviga inflacije decembra 2006 povzro-
Cila uvedba evra, in predpostavljamo, da se je marca 2007
zacCelo umirjanje inflacije po uvedbi evra. Slamnato spre-
menljivko D1 smo poimenovali slamnata spremenljivka ob
uvedbi evra, ki nam predstavlja obdobje v ¢asu uvedbe evra
v RS. DI = 1 za mesece od decembra 2006 do februarja
2007 ter D1 = 0 za mesece od januarja 2000 do vklju¢no
novembra 2006 in od marca 2007 do vklju¢no decembra
2007. Slamnato spremenljivko D2 smo poimenovali
slamnata spremenljivka po uvedbi evra in nam predstavlja
obdobje po uvedbi evrav RS. D2 = 0 za mesece odjanuarja
2000 do vkljuéno februarja 2007 in D2 = 1 za mesece od
marca 2007 do vklju¢no decembra 2007. Tretje analizirano
obdobje je obdobje pred uvedbo evra.

V multipli regresijski analizi za indeks cen gostinskih
storitev (ICGS; opredeljena kot odvisna spremenljivka)
bomo uporabili naslednjih pet pojasnjevalnih spremen-
ljivk, ki se pojavljajo v razli¢nih specifikacijah regresijskih
enacb: IBPG, turisti, IAC, slamnati spremenljivki D1 in D2.

Pricakujemo, da so spremembe cen v gostinstvu
pozitivno povezane s placami v gostinstvu, s cenami hrane
in brezalkoholnih pijac, zuvedbo evra prinas in s povecanim
povprasevanjem po gostinskih storitvah. Proces uvajanja
evra naj bi imel na inflacijo zmeren in ¢asovno omejen
ucinek. Vecino podrazitev januarja leta 2007, ugotovljenih
v skupini gostinskih storitev, je mo¢ pripisati menjavi valut
(UMAR 2007). Potovanja so v evrskem obmocju za drza-

vljane EU veliko lazja, saj ni potrebe po menjavah valut, kar
je prednost za gostinstvo in turizem. Prav tako je primer-
java cen blaga in storitev lazja, kar pripomore k boljsemu
delovanju notranjega trga in podpira zdravo konkurenco,
pri ¢emer so na boljsem potrosniki (WTO 1998).

Nadalje pricakujemo, da stroski delovne sile in stroski
nabave inputov nadpovprecno dvigujejo cene gostinskih
storitev. Predpostavljamo, da je gibanje cen v gostinstvu
povezano s cenami vhodnega blaga in plac zaposlenih.
V zasebnem sektorju bi rast pla¢ lahko bila povezana z
dobrimi poslovnimi rezultati. Vecja produktivnost menjal-
nega sektorja vodi tudi do realne rasti pla¢ v tem sektorju.
Na ponudbeni strani se je pritisk na cene zivljenjskih po-
trebs¢in zacel izrazito povecevati leta 2002 in sredi leta
2007 predvsem kot posledica znatnega dviga cen nafte ter
podrazitve osnovnih surovin in hrane na svetovnih trgih,
karje vplivalo na izrazit skok domacih cen hrane in tekocih
goriv.

Pricakujemo pozitivno povezanost odvisne spremenljiv-
ke ICGS od neodvisnih spremenljivk v linearni regresijski
enacbi:

ICGS"=a +bj * IAC +b, * IBPG + by *
* turisti + b, * D1 +b_ * D2 2

S pomocjo regresijske analize ugotavljamo intenziv-
nost, smer in statisticno znacilno povezanost ter funkcijsko
odvisnost glede na izbrane spremenljivke. Prikazati zelimo,
kateri so tisti dejavniki, ki so statisticno znacilno povezani
s cenami v gostinstvu, s poudarkom na stroSkovni inflaciji
in povezanosti uvedbe evra pri nas.

Statistika cen spremlja cene v posameznih fazah proi-
zvodnje oz. prodaje po metodoloskih osnovah za spremlja-
nje in obdelavo cen. V slovenski uradni statistiki se med
drugimi cenami proizvodov in storitev spremljajo tudi
cene gostinskih storitev. Cene teh storitev so vkljuCene v
izra¢un dveh mese¢nih indeksov, in sicer ICZP in ICGS. V
raziskavi uporabljamo ICZP, ki je splosnejsi indeks, ki naj
bi kazal tendenco in splo$no stopnjo rasti cen oz. inflacije.
ICGS, ki je poseben, »parcialni« indeks, meri spremembe
v ravni drobnoprodajnih cen gostinskih storitev z vidika
strukture prodaje na domacem trgu. Indeks prihoda turistov
je mesecno statisticno merjenje in spremljanje prihoda
domacih in tujih turistov. Mesecno porocilo o izplacanih
placah (IBPG) pri pravnih osebah v Sloveniji v gostinstvu
daje vpogled v visino in gibanje povpre¢nih mesecnih plac v
Sloveniji. IAC meri spremembe drobnoprodajnih cen hrane
in brezalkoholnih pijac. Vrednosti mese¢nih indeksov bomo
vzeli iz SURS-a od januarja 2000 do vkljuéno decembra
2007. Spremenljivke so preracunane na indeks s stalno
osnovo vjanuarju 2000 (januar 2000 = 100).

4 Empirini rezultati
Gibanje cen, plac in prihodov turistov

ICZP je spremenljivka inflacije, ICGS je sektorska
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inflacija, IAC je direktni stroSek v gostinstvu prehrane in
pija¢, indeks prihodov turistov meri povprasevanje po go-
stinskih storitvah, IBPG paje spremenljivka stroskov dela.
Iz tabele 1 je razviden najhitrej$i porast indeksa bruto plac¢
v gostinstvu in indeksa cen gostinskih storitev.

Analiza s pomocjo metode glavnih komponent

S pomocjo metode glavnih komponent poskusamo
poiskati statisti¢no znacilne prve skupne glavne komponente,
ki pojasnjujejo vecji del razprSenosti analiziranih podatkov
spremenljivk. V naSi raziskavi smo z metodo glavnih
komponent poiskali dve najpomembnej$i glavni komponenti.
V izracun je bilo vkljucenih 96 vrednosti opazovanj za vsak
posamezni indeks in za obe slamnati spremenljivki.

Glede na vrednosti v korelacijski matriki oz. glede na
majhno Stevilo spremenljivk je smiselno predpostaviti,
da je linearno povezanost med spremenljivkami mogoce
pojasniti z dvema skupnima glavnima komponentama rasti.
Tudi na podlagi grafikona lastnih vrednosti ugotovimo, da
je smiselno oceniti model z dvema skupnima faktorjema
(krivulja se v tem primeru mocneje prelomi). Na podlagi
KMO-statistike (vrednost 0,644), kije vecja od 0,5, ocenju-

jemo, da so podatki povsem primerni za analizo s pomoc¢jo
glavnih komponent.

Z metodo glavnih komponent smo poiskali dve najpo-
membnejsi glavni komponenti, ki pojasnjujeta variabil-
nost analiziranih spremenljivk. V nadaljevanju podajamo
dobljene ocene (tabela 2). Na podlagi ocen komunali-
tet z metodo glavnih komponent je bilo mogoce ugotoviti
najvisje deleZe pojasnjene variance s skupnima komponen-
tama (93,9 % variabilnosti indeksa ICGS lahko pojasnimo
s predpostavljenima dvema komponentama) pri ICZP, IAC,
IBPG, D1, D2 in turisti.

Rezultati, dobljeni z metodo glavnih komponent, so
smiselni, ¢e so variance glavnih komponent pozitivna
Stevila. Ta pa so, Ce je matrika vsot pozitivno definira-
na. Z dvema skupnima komponentama pri metodi glavnih
komponent lahko pojasnimo kar 75,3 % celotne variabil-
nosti analiziranih spremenljivk, kar kazejo podatki o poja-
snjeni varianci za pravokotno rotacijo faktorjev v tabeli 3.

Pri analizi z metodo glavnih komponent smo izvedli Se
ustrezne rotacije. Faktorske utezi smo zato skusali oceniti
s posevno in pravokotno rotacijo faktorjev. Vrednost poja-

Tabela 1: Indeksi cen, plac in prihodi turistov, januar 2000 = 100

Leto, mesec ICZP IAC ICGS Turisti IBPG
2001, december 1159 113,9 113,6 115,0 128,9
2003, december 130,3 124,3 131,2 1194 143,8
2005, december 137,6 124,0 143,8 132,5 148,8
2007, december 149,5 145,3 165,5 1474 170,0

Vir: SURS in lastni izracuni

Tabela 2: Ocena komunalitet dejavnikov na cene v gostinstvu, Slovenija, 2000-2007 (mesecni podatki), januar 2000 = 100

Metoda glavnih komponent Metoda najmanjsih kvadratov Metoda slike
Dejavniki izhodisce ekstrakcija izhodisce ekstrakcija izhodisce ekstrakcija
ICZP 1,000 0,939 0,996 0,964 0,996 0,963
IAC 1,000 0,933 0,965 0,937 0,965 0,913
IBPG 1,000 0,933 0,961 0,950 0,961 0,939
turisti 1,000 0,477 0,863 0,143 0,863 0,072
D1 1,000 0,709 0,583 0,277 0,583 0,068
D2 1,000 0,521 0,771 0,379 0,771 0,368
Tabela 3: Pojasnitev skupne variance
Zacetne vrednosti Konéne vrednosti Kon¢&ne vrednosti po pravokotni rotaciji
Komponenta (0] @ ©)] (0] @ ©)] (0] @ (3)
1 3,356 55,941 55,941 3,356 55,941 55,941 3,344 55,732 55,732
2 1,159 19,318 75,259 1,159 19,318 75,259 1,172 19,526 75,259
3 0,809 13,488 88,747
4 0,583 9,710 98,457
5 0,075 1,257 99,714
6 0,017 0,286 100,000

Opomba: Metoda glavnih komponent.

Legenda: (1) lastna vrednost, (2) delez pojasnjene variance v odstotkih in (3) kumulativni delez pojasnjene variance v odstotkih.
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snjene variance za posamezni faktor se je po rotaciji spre-
menila, Cetudije celotna pojasnjena varianca ostala enake
vrednosti (Gorsuch 1974). Podatki o faktorskih utezeh so
prikazani v tabeli 4 za metodo glavnih komponent. Za
rotacijo se odloCimo predvsem takrat, ko Zelimo preveriti
stabilnost dobljenih rezultatov.

Ocene faktorskih utezi so z metodo glavnih komponent
brez rotacije faktorjev in s posevno rotacijo faktorjev bolj
ali manj enake, na podlagi Cesar lahko sklepamo na sta-
bilnost dobljenih ocen (tabela 4). Pri pravokotni rotaciji
faktorjev se spremeni predznak pri spremenljivkah D1, D2
in turisti. Ugotovimo lahko, da so uteZzi na prvi komponen-
ti visoke skoraj pri vseh spremenljivkah, da ozna¢imo prvo
komponento kot splosno komponento, ki jo poimenujemo
splosna raven cen in place v gostinstvu. Druga komponenta
je bipolarna, saj kaze hkrati mo¢no pozitivno utez pri spre-
menljivki D1 ter negativno utez pri spremenljivkah D2 in
turisti. Drugo komponento bomo poimenovali uvedba evra,
stabilnost cen v evrih in povprasevanje turistov.

Ker je cilj metode glavnih komponent poiskati nekaj
prvih komponent, ki pojasnjujejo vecji del razprSenosti ana-
liziranih podatkov, velja, da se v nasem primeru pojavljata
dve glavni komponenti, s katerima pojasnimo variabilnost
analiziranih podatkov. Prvo komponento lahko povezemo
z literaturo. Suster$i¢ (2008) navaja, da sta kljuéna razloga
za visoko inflacijo dva: hitrejSa gospodarska rast in manj
konkuren¢na trzna struktura, ki je omogocila vecjo preva-
litev zunanjih Sokov v kon¢ne maloprodajne cene. Delsaa-
gard (2008) ugotavlja, da konkurenénost vpliva na cene in
s tem na inflacijo, vendar v smeri niZanja cen in ne visanja.
Delsaagard (2008) v svoji raziskavi izpostavlja, podobno
kot avtorji slovenske raziskave (Suiter§i¢ et al. 2008), da
veéja konkurencnost pomeni tudi veéje Stevilo delovnih
mest, ve¢jo produktivnost, daje trg v Sloveniji - predvsem
na podro¢ju nemenjalnih dobrin - zaprt, skoncentriran in
monopolen, kar ustvarja pritiske za zviSevanje cen.

Drugo komponento lahko povezemo z literaturo, da je
za gostinstvo kot del turizma kot storitvene dejavnosti, kije

Tabela 4: Komponentna matrika

vpeta v mednarodne pretoke turistov in storitev, pomembna
uporaba razli¢nih valut in povezanih deviznih te¢ajev med
valutami (Marques Torres 1998). To je tudi konsistentno
s Surtijem (2008), ki je ugotavljal vpliv uvedbe evra na
inflacijo v Sloveniji, kar se je poznalo v prvem Cetrtletju leta
2007 in s pomembnim prispevkom gostinskega sektorja.
Ugotavljamo tudi, da dve glavni komponenti locita serije
spremenljivk na prave spremenljivke (place in cene znotraj
prve glavne komponente) in neprave spremenljivke znotraj
druge glavne komponente.

Regresijska analiza

Predmet regresijske analize je povezanost odvisne spre-
menljivke ICGS od neodvisnih spremenljivk IBPG, prihodi
turistov, IAC, D1 in D2. Predpostavlja se, daje odvisna spre-
menljivka ICGS normalno porazdeljena sluc¢ajna spremen-
ljivka. Iz stolpca (1) v tabeli 5 razberemo vrednost F-testa za
postavljeno regresijsko enacbo, v katero smo vkljucili spre-
menljivke, ki smo jih specificirali za regresijsko analizo. Iz-
raCunana vrednost F-testa je vecja ali vsaj enaka teoreti¢ni
vrednosti za F-porazdelitev pri stopinjah prostosti mj =k in
m, = n - k - 1, pri stopnji tveganja a = 0,005. Rezultati so
primerni za nadaljnjo analizo.

Durbin-Watsonova statistika ima vrednost 0,958, kar je
pod spodnjo vrednostjo pri 5 % stopnji znacilnosti (1,557),
kar kaze na obstoj avtokorelacije. To pomeni, da obstajajo
odstopanja od ocenjene regresijske enacbe oz. nepoja-
snjene korelacijske spremembe odvisne spremenljivke v
razli¢nih obdobjih in da nanje delujejo podobni dejavniki,
Ceprav v razli¢nih obdobjih. Standardna napaka regresij-
skega modela je nizka, kar kaze, da je velika koncentra-
cija opazovanj okoli regresijske enacbe. Ker je t-statistika
razlicna od ni¢, obstaja stalno znacilna povezanost med
ICGS in posameznimi pojasnjevalnimi spremenljivkami
IAC, IBPG, turisti in D1.

Na temelju predhodne analize s sliko avtokorelacije rezi-
dualov regresije ter avtokorelacijskih koeficientov (py) smo
ugotovili prisotnost avtokorelacije in da gre vecino avtoko-
relacije pripisati avtokorelaciji prvega in dvanajstega reda,

Ocene faktorskih utezi dejavnikov cen v gostinstvu, Slovenija, 2000-2007 (mesecni podatki)
Metoda glavnih komponent (Principal component analysis)
brez rotacije po$evna rotacija faktorjev pravokotna rotacija faktorjev
komponenta komponenta komponenta
dejavnik 1 2 2 1 2
ICzP 0,986 0,080 0,966 -0,018 0,969 -0,007
IAC 0,964 0,066 0,964 -0,032 0,966 0,007
IBPG 0,961 0,114 0,961 0,016 0,967 -0,041
turisti 0,331 -0,606 0,329 -0,636 0,285 0,629
D1 0,182 0,822 0,185 0,799 0,244 -0,806
D2 0,655 -0,305 0,654 -0,369 0,630 0,353
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medtem ko so druge povezave manj pomembne. Rezultati
regresijske analize, ki so podani v tabeli 5, stolpec (1),
kazejo na mozno prisotnost »neprave« regresije (»spurious
regression«), za katero so praviloma zna&ilni visoki R
visoka F-statistika in visoke t-statistike. Da bi ovrgli sum
0 nepravi regresiji, smo preverjali zanesljivost regresijskih
ocen tako, da smo ocenili regresije s preoblikovanimi spre-
menljivkami s prvimi diferencami logaritmov in dodatno
analizirali $e avtokorelacijo rezidualov regresije.

Z enostavnim testom avtokorelacije smo preverjali sta-
cionarnost ¢asovne vrste (Gujarati 2003). Vsi indeksi so v
preucevanem obdobju nestacionarna Casovna vrsta. Av-
tokorelacijski koeficienti se za¢nejo pri zelo visokih vre-
dnostih avtokorelacijskega koeficienta (pigcgsy = 0,962,

0,942 0,925 i 0,746) g, 1
PI(1AC) = PI(IBPG) — mPl(mnsn): ) snle P

padajo proti ni¢. Avtokorelacijski koeficienti so tudi po Sest-

naj stih opazovanjih visoki (plG(ICGS) = 0,487, Pisgac) = 0,279,
o,4z9inP _-0,336) TokaZenati_iGen rimer
16(turisti) = . p p

A

P 16(IBPG) —
nestacionarne ¢asovne vrste (Gujarati 2003). Vrednosti av-
tokorelacijskega koeficienta Casovne vrste prvega reda pa
50 Plizu ni® (P = <0027 e = 0100 0,087
in piurisy = 0,021). To kaZe na tipien primer stacionarne
casovne vrste, saj so avtokorelacijski koeficienti v ve¢ kot
enem primeru znotraj vrednosti variance (Gujarati 2003).
Varianca, ki znasa 0,0104 (standardna napaka je 0,102),
in aritmeti¢na sredina sta v Casu konstantni in normalno
porazdeljeni.

Cochrane-Orcuttov test za regresijski model (2) s prvo
diferenco logaritma (dln) spremenljivk je pokazal, da so
neodvisne spremenljivke nad 5 % stopnjo znacilnosti. Dur-
bin-Watsonova statistika (1,963) je nad zgornjo mejo pri 5 %
stopnji znacilnosti (1,778), kar pomeni, da avtokorelacija ni
prisotna. NajpogostejSe so avtokorelacije prvega, Cetrtega

Tabela 5: Povezanost neodvisnih spremenljivk z ICGS

in dvanajstega reda. Avtokorelacija prvega reda je pogosto
prisotna pri letnih podatkih, avtokorelacija Cetrtega reda pri
Cetrtletnih, avtokorelacija dvanajstega reda pa pri mese¢nih
podatkih. Ker analiziramo mese¢ne podatke, smo preuceva-
li avtokorelacijo dvanajstega reda, kar je prikazano v modelu
(2) v tabeli 5. Problemu enotskega korena se izognemo s pre-
oblikovanjem spremenljivk. S tem ko spremenimo nesta-
cionarno vrsto v stacionarno s pomocjo razli¢nih stopenj
regresije, preoblikovanja spremenljivk ter drsece sredine, se
izognemo nepravilnemu delovanju statistiénega modela. Av-
tokorelacija dvanajstega reda nam v modelu (3) v tabeli 5 s
prvo diferenco logaritma spremenljivk in prvo stopnjo drsece
sredine pokaze, daje dInICGS statisticno znacilno povezan
z D1, dInIAC in dinturisti. Ta model je dosegel nizko napako
napovedi (MSE). Sklepamo lahko, da so cene v gostinstvu
v veliki meri kratkoro¢no znacilno povezane z uvedbo evra
v Sloveniji. Prav tako so cene hrane in brezalkoholnih pijac
pomemben in statisticno znacilen dejavnik cen v gostin-
stvu. Povezava med cenami v gostinstvu in povprasevanjem
turistov je pozitivna. Na podlagi slike avtokorelacije rezi-
dualov regresije ter avtokorelacijskih koeficientov smo tudi
ugotovili, da v modelu avtokorelacija ni prisotna. Kakovost
modela oz. delez variance, kijo model pojasni, ugotavljamo
z determinacijskim koeficientom oz. s popravljenim determi-
nacijskim koeficientom, ki je popravljen za stopinje prostosti.
Regresijski model (2) nam pojasni 43 %, regresijski model
(3) 37,9 % in regresijski model (4) 32,9 % variance - brez
spremenljivke turisti v primerjavi z regresijskim modelom
(3) - odvisne spremenljivke dInICGS z linearno povezano-
stjo vkljuc¢enih pojasnjevalnih spremenljivk.

Na podlagi podatkov za regresijski model (3) lahko
zavrnemo Hy pri dovolj nizki stopnji tveganja, zato sprejmemo
sklep, da so regresijski koeficienti razli¢ni od 0 (daje vsaj ena
od vkljuéenih spremenljivk povezana z ICGS).

Odvisna spremenljivka: ICGS dInICGS
(1) 2 @) )
regresijska -23,194 regresijska 0,584 0,583 0,586
konstanta (-3,450)*** konstanta (8,287)* (9,994 ) (13,976)**
0,401 0,147 0,152 0,147
IAC (3,729)** dinlAC (1,918)** (2,065)*** (1,806)**
0,758 0,009
IBPG (11,900)* dinIBPG (0.288)
turisti 0,022 dinturisti 0,006 0,006
(3,652)*** (3,301)** (2,926)**
D1 6,948 D1 1,610 0,602 0,741
(2,788)** (1,580)** (1,670)** (1,724)*
2,012 1,415
D2 (1,199) D2 (1,137)*
N 96 N 95 95 95
R? 0,950 R? 0,430 0,379 0,329
D-W 0,958
F-test 365,812 F-test 17,752 28,782 46,273

Legenda: dln - prva diferenca logaritmov; DW - Durbin-Watsonova statistika; R? - popravljeni determinacijski koeficient; ** - statistino zna&ilno pri
1 %; ** - statisti¢no znacilno pri 5 %; * -statisti¢no znacilno pri 10 %; ¢ - statistike so navedene v oklepajih. Naslovi stolpcev: (1) - multipla regresijska
analiza; (2), (3), (4) - avtokorelacija 12. reda.
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Ho:.Pl=0%0: 2=0"0:P3=0";
H,:Pj*0,Hj: P,*0,H,:P3*0,H,;
tl = 2,065, 2 = 2,926, t3 = 1,670 in a < 0,05.

Na podlagi podatkov lahko zavrnemo nicelno domnevo.
Regresijski koeficienti P, P, in P3 niso enaki 0. Torej lahko pri
dovolj nizki natanéni stopnji tveganja trdimo, da so parcialni
regresijski koeficienti povezani z ICGS. Spremenljivke so sta-
tistino znacilno povezane z dInICGS. Regresijska premica
podaja povezanost dInIAC, dinturisti in D1 z dInICGS:

dInICGS" = 0,583 + 0,152 * dInIAC +
+ 0,006 * dlnturisti + 0,602 * D1 3

Ocene kazejo pozitivno povezanost med ICGS in po-
sameznimi pojasnjevalnimi spremenljivkami. Regresijski
parametri kazejo relativno $ibko in pozitivno povezavo med
cenami v gostinstvu ter cenami hrane in brezalkoholnih
pija¢ v gostinstvu. Podobno velja za povezanost med ICGS
in turisti kot povprasevanjem v gostinstvu. Na podlagi
podatkov s slamnato spremenljivko D1 ocenjujemo, da je
povezanost med uvedbo evra in ICGS statisticno znacilna,
kar dokazuje pozitivho povezanost med cenami v gostin-
stvu in uvedbo evra v Sloveniji.

Ugotovitve naSe raziskave lahko povezemo s predhodno
izvedenimi analizami in teorijo, da je bilo v turizmu marca
2008, glede na marec 2007, za 6 % vec prihodov tujih turistov,
domacih je bilo za 8 % manj (SURS 2009). Cene v gostinstvu
so zato povezane z dogajanjem na globalnem turisti¢nem trgu
in povprasevanjem turistov. Ko se povisajo cene hrane, se
povisajo tudi cene gostinskih storitev. Ugotovitve UMAR-ja
(2007) kazejo, da splosnega povisanja cen zaradi uvedbe evra
ni bilo, najve¢ povisanj cen, povezanih s prilagoditvami in za-
okrozevanjem, je bilo decembra 2006 in januarja 2007, zaradi
uvedbe evra pa so se cene poviSale predvsem na podroc¢ju go-
stinskih in Se nekaterih drugih storitev.

5 MoZne omejitve raziskave

Metoda glavnih komponent, ki je v tem prispevku upo-
rabljena kot ena od analiti¢nih metod, se obi¢ajno uporablja,
kadar imamo vecje Stevilo spremenljivk brez jasnih teo-
reticnih domnev o nacinu njihove povezanosti. V nasem
primeru je vkljucenih Sest spremenljivk, iz katerih sta bili
ocenjeni dve glavni komponenti. Ceprav ekonomska teorija
omogoca izpeljavo doloCenih domnev o smeri povezano-
sti med relativno majhnim S$tevilom vklju¢enih spremen-
ljivk, menimo, daje metoda glavnih komponent, ki doslej v
podobnih raziskavah pri nas Se ni bila uporabljena, podala
nove in potrdila Ze nekatere znane ugotovitve, dobljene z
uporabo drugacnih analiticnih metod. Pri interpretaciji dveh
glavnih komponent je mozna tudi alternativna interpretaci-
ja, da dobljeni dve glavni komponenti predvsem locita serije
na »prave« spremenljivke (place in cene) in neprave spre-
menljivke. Zato smo od metode glavnih komponent presli
na metodo regresijske analize. Velja poudariti, daje namen
uporabe metode glavnih komponent preizkusiti ugotovitve
regresijske analize.

V zacetni fazi regresijske analize so se pokazali nekateri
znaki neprave regresije (»spurious regression«), za katero
so znadilni visoki R?, visoka F-statistika in visoke t-statisti-
ke (Yule 1926, Granger in Newbold 1974, Hendry 1980). Da
bi ovrgli sum o »nepravi« regresiji, smo preucevali Durbin-
Watsonovo statistiko oz. analizirali residuale te regresije
(avtokorelacija residualov). Prav tako smo za odpravo
problema »neprave« regresije uporabili transformirane
spremenljivke v obliki prve diference logaritmov. Veliko
Stevilo ekonomskih spremenljivk odraza tendenco razvoja
v Casu, ki je lahko pozitivna ali negativna. Tako zaporedne
vrednosti teh spremenljivk odrazajo doloceno stopnjo avto-
korelacije, zato smo na mesecnih ¢asovnih serijah testirali
avtokorelacijo 12. reda. Nismo pa uporabili kointegracijske
analize (Engle in Granger 1987, Bojnec in Peter 2005), ker
na$ namen in cilj preucevanja nista bila iskanje, ali obstaja
kointegracijska povezanost med analiziranimi spremenljiv-
kami v Casu, ampak zlasti vpliv cen inputov in uvedba evra
na cene v gostinstvu.

Poleg problema neprave regresije se pri regresijski
analizi vecCkrat pojavi problem endogenosti, ki bi lahko
povzrocala pristranske ocene regresijskih koeficientov. V
nasem primeru smo odvisno spremenljivko opredelili z
namenom in ciljem raziskave, to je analizo dejavnikov, ki
so vplivali na gibanje cen v gostinstvu pred prevzemom
evra in potem. Kljub morebitnim omejitvam naSa analiza
potrjuje nekatere prejSnje ugotovitve z uporabo drugacne
metodologije, hkrati pa dodaja in razs$irja analizo z ve¢ po-
jasnjevalnimi spremenljivkami, ¢esar ni bilo v predhodnih
analizah, ki so uporabljale zlasti kointegracijsko analizo.

6 Sklep

Prispevek podaja teoreticna izhodis¢a o vzrokih
za inflacijo in o izkuSnjah prehoda na evro ter posebej
analizira vpliv prehoda na evro na gibanje cen v gostin-
stvu v Sloveniji. Predhodne empiri¢ne analize so pokazale,
da je bil vpliv prehoda na evro na celotno inflacijo soraz-
merno skromen, pokazale pa so tudi, da je bil najvecji
prav na podro¢ju gostinstva. Te ugotovitve so preverjane
z dodatnimi empiri¢nimi preizkusi, ki temeljijo na uporabi
metode glavnih komponent in faktorske analize ter regre-
sijski analizi ¢asovnih vrst. Predhodne analize so zlasti
temeljile na metodologiji preuc¢evanja volatilnosti posame-
znih sestavin indeksa cen Zzivljenjskih potrebs¢in. V nasi
analizi so upostevani tudi drugi dejavniki, ki vplivajo na
cene v gostinstvu, kot so povprasevanje in stroski proizvo-
dnih dejavnikov. Glavni prispevek je v tem, da je bil v tej
raziskavi v primerjavi z razpolozljivimi $tudijami upora-
bljen metodolosko nov in kompleksnejsi nacin. Izbrana je
bila raziskovalna metoda empiricne analize Casovnih vrst
na podlagi metode glavnih komponent, faktorske analize
in regresijskega modela, ki zajema ve¢ moznih dejavnikov
rasti cen v gostinstvu.

Gibanje cen v gostinstvu pred uvedbo evrav Sloveniji in
potem je povezano z uvedbo evra, povprasevanjem (turisti)
na podroCju gostinstva in s stroski nabave surovin (hrana
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in brezalkoholne pijace). Ugotovimo lahko, da je bila rast
cen v gostinstvu pozitivno in statisticno znacilno povezana
s cenami, ki predstavljajo strosek nabave hrane in brezalko-
holnih pijac, kar potrjuje vpliv stroskovne inflacije nacene v
gostinstvu v Casu hitre rasti cen hrane. Uvedba evraje krat-
koro¢no in zacasno vplivala na cene v gostinstvu, medtem
ko je po preteku treh mesecev v Casu uvedbe evra vplivala
na stabilnost cen v gostinstvu, saj so te neposredno med-
narodno primerljive s cenami v drzavah evrskega obmoc;ja.
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SuLiGOj: POGLED MENEDZERJEV [N ZAPOSLENIH NA KAKOVOST DELOVNEGA ziVLJENjA v SLOVENSKEM

HOTELIRSTVU

IZVIRNI ZNANSTVENI CLANEK - ORIGINAL SCIENTIFIC PAPER

pogled menedzerjev in zaposlenih
na kakovost delovnega zivljenja
v slovenskem hotelirstvu

Managers and Employees' Views of Quality
of Work Life in the Slovene Hotel Industry

1 Uvod

Hotelirstvo, ki po vsebini spada v sklop gostinske dejavnosti, je delovno inten-
zivna panoga. Zaradi specifi¢nih delovnih pogojev,' med katerimi so tudi taki, ki
so za zaposlene neugodni, npr. neugodni urniki dela itd., je posebej pomembno,
kako se ljudje pocutijo v organizaciji, v kateri so zaposleni. Govorimo o kakovosti
delovnega zivljenja, ki posledi¢no odseva tudi pri kakovosti storitev. Kakovost
delovnega Zivljenjaje del (celovite) kakovosti zivljenja delovno aktivnih ljudi, ki
pa ni predmet te raziskave. V raziskavi sem se izognil tudi podro¢ju pla¢, ceprav
je to pomemben element delovnega Zivljenja.

Namen raziskave je ugotoviti, kako se kakovost delovnega zivljenja v slo-
venskem hotelirstvu kaze z izbranimi elementi - poimenoval sem jih dimenzije
kakovosti delovnega zivljenja. Pri tem sem zelel ugotoviti, ali imajo menedzer-
ji in zaposleni enak pogled na to podro¢je. Glede na teorijo, ki izhaja iz t. i.
teorije industrijskih odnosov, predpostavljam, da se pogled razlikuje, Ceprav to
negativno vpliva na motivacijo, medosebne odnose in kakovost storitev.

V raziskavi je uporabljen deduktivni pristop; v empiricnem delu sem za
iskanje statisticno znacilnih razlik uporabil bivariatno analizo, ki je razlozena v
podpoglavju 6.1 Opis vzorca in metodologije raziskave.

2 Opredelitev hotelirstva

Mihali¢ (2002, 210) navaja, daje hotelirstvo dejavnost, ki se ukvarja s ho-
telskimi storitvami in je del nastanitvenega gostinstva. Kot osnovni sestavini
hotelirstva vidi hotelske organizacije (hoteli, garni hoteli, apartmajski hoteli)
in motele. Cerovic (2003, 67, 68) trdi, da je hotelirstvo gospodarska dejavnost
nudenja storitev, povezanih z nastanitvami in drugimi hotelskimi storitva-
mi, izvedenimi na hotelirski nacin, s ¢imer se Zelijo zadovoljiti potrebe gostov,
delavecem in menedzmentu pa doseganje zivljenjskega standarda (ekonomski
pogled na hotelirstvo). Hotel je organizacija, ki potnikom in zacasnim stanoval-
cem za placilo ponuja nastanitvene zmogljivosti, hrano in pijaco, drugim upo-
rabnikom pa najpogosteje le hrano in pijaco, lahke obroke in ponekod tudi druge
ugodnosti (Medlik in Ingram 2002, 19, 20).

Suligoj (2009a, 251) kot dodatek pretezno ekonomskim in pravnim oprede-
litvam, navaja definicijo hotelirstva s socioloskega zornega kota, ko pravi, daje
hotelirstvo »dejavnost, kjer usposobljeni ljudje (zaposleni) skrbijo za zadovolje-
vanje eksistenc¢nih in drugih potreb, Zelja in pricakovanj drugih ljudi (gostov).
Potrebe, zelje, zahteve in pricakovanja so vezani na hrano, pijaco, spanje, pocitek,
sprostitev, druzenje, rekreiranje, izobrazevanje in druge podobne ¢loveske aktiv-
nosti, kijih ljudje izvajajo izven domacega okolja. Vloga ¢loveka v tem smislu je
dominantna in nenadomestljiva, pri cemer imajo pomembno vlogo tudi elementi
psiholoske narave.«

* dr. Metod Suligoj, Methodios, Metod Suligoj, s.p., Grgar 165-i, 5251 Grgar, Slovenija. E-naslov:
grgar 165 i@volja.net
Vet o tem v Suligoj 2006.
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Avtor ugotavlja, da je pri hotelirstvu
poleg ekonomskega in pravnega zor-
nega kota pomemben tudi sociolo$ki
vidik. Po splosni opredelitvi pojma ka-
kovost delovnega zZivljenja izposta-
vi ve¢ pomembnih elementov tega v
hotelirstvu, npr. odnos med zaposle-
nimi in gosti, stopnjo avtonomije in
delovne pogoje. V empiriCnem delu
je avtor Se bolj konkreten in izposta-
vi §tiri dimenzije kakovosti delovnega
zivljenja: samostojno odlo¢anje, sa-
mostojno reSevanje konfliktov z gosti,
inovativnost in kontrolo. Pri tem s po-
mocjo bivariatne analize ugotovi, da
pri vseh dimenzijah, razen pri kontro-
li, obstaja statisticno znacilno razli¢en
pogled na kakovost delovnega zZivlje-
nja med menedzerji in zaposlenimi.
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Abstract

UDC: 005.322:331.101.3/.6:640.412(
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In the hotel industry, the sociological
point of view is equally important as
economic and legal points of view.
The article provides a general descrip-
tion of 'quality of work life', undersco-
ring its important elements in the hotel
industry, such as the relationship be-
tween the employees and the guests,
the level of autonomy, and work con-
ditions. The empirical part of the arti-
cle is even more concrete and empha-
sises four dimensions of the quality of
work life: independent decision ma-
king, independent problem solving
with guests, innovation, and control.
Using a bivariate analysis method, itis
determined that managers and emplo-
yees have different perspectives of all
dimensions except control.
Key words: Managers, employees,
hotel industry, quality of work life,
hotel management
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Slika 1: Menedzment v hotelirstvu

Zaposleni _—
S s ; Premozenje
MenedZiranje uspesnosti ~ |<«—>| Produktivnost |<—> Za&tita in povecanje wednosti
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Y <__’—* Kakovost ‘—!_> :
Storitev ‘ Prihodek

Gostje

MenedZiranje povprasevanja

Vir: Sharpley po Jones in Lockwood (2005, 17)

Socioloski definiciji dodajamo Se pretezno sociolo-
sko opredelitev lastnosti hotelirstva.” Po Avelini Holjevac
(2002, 123) so to:

1. visoka delovna intenzivnost,
2. pogosto visoka stopnja osebnih stikov z gosti,

3. raznovrstne storitve, ki se izvajajo po izbiri gosta,

4. storitve so neotipljive, izdelki otipljivi,
5. storitve in izdelki so nelocljivo povezani,
6. gostje so heterogeni.

S temi zelo razli¢nimi in multidimenzionalno zasnova-
nimi pogledi je hotelska dejavnost opredeljena kompleksno,
karje glede na njene karakteristike tudi nujno potrebno.

3 Odnos med menedzerji in zaposlenimi
v hotelirstvu

Menedzerji v hotelirstvu so najbolj povezani s tremi
elementi, z zaposlenimi, premoZenjem in gosti (Sharpley
2005, 16), kar je prikazano na sliki 1. Sti¢ni element vseh
je kakovost, ki jo gostje sprejemajo preko storitev (in
izdelkov), organizacija (menedzment) pa preko poslovnih
kazalcev in kazalnikov.

Uran in Conti (2006, 37) pravita, da mora menedZment
na vseh ravneh zaposlenim zagotoviti pogoje za izvajanje
storitev, kar pomeni skrb za razpolozljivost in brezhib-
nost delovnih sredstev (npr. opreme, tehnike, zalog hrane
in pijace itd.) za izvajanje storitev, razporejanje dela, stalno
usposabljanje, stalne izboljSave odnosa nadrejenega do po-
drejenih, odnose med zaposlenimi in uc¢inkovito resevanje
konfliktnih situacij, zagotavljanje dvosmerne komunikaci-
je, vkljuevanje zaposlenih v proces odlocanja, koordina-
cijo aktivnosti med oddelki, reSevanje nejasnosti v zvezi

Ekonomska opredelitev lastnosti je navedena v Mihali¢ (2002, 195)
in Ivankovi¢ (2004, 34).
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s standardi, sistem nagrajevanja in motivacije ter per-
manentno kontrolo. V slovenskem primeru isti avtorici
(2006, 125) ugotavljata, da je pri slovenskih menedzerjih
v hotelirstvu najbolj problematicen pretok informacij med
vodstvom in izvajalci storitev. Dejstvo, da vodstvo nima
dobrega nadzora nad dogajanjem pri izvajanju storitev ter
da izvajalci storitev nimajo informacij o tem, kaj vodstvo
pricakuje od njih in kako ocenjuje njihovo delo, deluje
unicujoce na kakovost storitev. Trdim, da so vse to elementi,
ki vplivajo na kakovost delovnega zivljenja, o ¢emer vec v
nadaljevanju.

Delo menedZerjev je med drugim, da kontrolirajo
delo zaposlenih in usmerjajo njihovo vedenje, da delujejo
v skladu s postavljenimi standardi, iz Cesar izhajajo Stiri
klju¢éne ugotovitve o moznih napakah:

1. pravila niso vedno absolutna in so lahko odvisna od
spola,

2. kontrola vedenja zaposlenih s strani menedzmenta sloni
na modi,

3. na moci slone¢ odnos ni enak za vse inje odvisen od
spola,

4. menedzerji lahko maksimizirajo kontrolo (Lucas 2004,

17).

Le iskanje napak in grajanje zaposlenih na osnovi re-
zultatov kontrol, ki kaZzejo na odstopanja od standardov,
vnasa nezaupanje in pretrga komunikacijo; v razmerah brez
zaupanja in podpore pa nameni kontrole, standardizaci-
je in kakovosti niso dosezeni (Martin 2002, 158). Ing-San
in der-Jang (2005, 291) sta v svoji raziskavi v hotelirstvu
potrdila, da interni marketing vpliva na zadovoljstvo za-
poslenih, zadovoljstvo zaposlenih in interni marketing pa
skupaj vplivata na uspeSnost organizacije. Nadaljujeta,
da so izvajalci storitev glavni prodajni delavcei, ki hkrati
skrbijo za zadovoljevanje kupcev in za izboljSevanje uspe-
$nosti organizacij.
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Glede na prejSnje ugotovitve morajo menedzerji za-
poslenim pri delu dovoliti dolo¢eno stopnjo avtonomi-
je. Narava dela, kjer je zaposleni v neposrednem stiku z
gostom, ki je zaradi svoje aktivne vloge prakti¢no Ze del
produkta, onemogoca popolno birokratizacijo dela po-
sameznega izvajalca. Guerrier (1999, 161, 163) se strinja,
da morajo biti zaposleni avtonomni, ¢eprav so raziskave
pokazale, da predvsem tisti, ki jih motivirajo le materialna
sredstva in opravljajo predvsem repetitivne naloge, ne Zelijo
veliko avtonomije.

4 Kakovost delovnega Zivljenja

Po Birchevih in Paulovih ugotovitvah (2003, 161)
imajo organizacije, ki se osredotoCijo na dobrobit in
kakovost delovnega zivljenja delavcev, boljSe poslovne
rezultate, vklju¢no z vi§jim dobickom. To pomeni, da
imajo koristi od visje kakovosti delovnega zivljenja
tako delavci kot organizacije. Nadaljujeta, da so delavci
pogosto le sredstvo za doseganje cilja, organizacija pa
je tista, ki ustvarja (kakovostno) delovno okolje, kjer
je eden od klju¢nih elementov organizacijska kultura.
Drugi, npr. Rus in Tos§ (2005, 30), trdijo, da raziskave
kazejo, da je zadovoljstvo z delom najmocnejsi predi-
kator zivljenja, ¢eprav nima vec tako osrednje vloge v
zivljenju sodobnega ¢loveka (taka je bila namre¢ praksa
v zadnjih dveh stoletjih). Kakovost delovnega zivljenjaje
pomembnejsi predikator kakovosti zivljenja kot socialni
kapital, merjen s socialnimi stiki.

S preucevanjem kakovosti delovnega zivljenja se je
ukvarjalo ve¢ avtorjev. Delamotte in Takezawa (v Raposa
TanjSek 2001, 74) opredeljujeta kakovost delovnega zivljenja
kot reSevanje tistih sodobnih problemov, povezanih z delom,
ki imajo velik vpliv na zadovoljstvo delavcev pri delu in na
njihovo storilnost. Elemente kakovosti delovnega zivljenja
razvr§cata v naslednje skupine:

1. tradicionalne vrednote: trajanje delovnega Casa, varstvo
pri delu in varnost zaposlitve;

2. posteno ravnanje z delavci: pravicno in enakopravno
obravnavanje posameznikov in skupin;

3. vpliv delavcev na odlo¢anje in zmanjSevanje alienacije;
4. izzivi iz vsebine dela: moznost osebne rasti ob delu;

5. delovno zivljenje: dolgoroc¢ni proces delovnega ciklusa,
povezanega z zivljenjem v druzini in druzbi.

Svetlik (1996, 162) navaja, da je kakovost delovnega
zivljenja sredstvo za povecevanje produktivnosti s pomocjo
boljSe motiviranosti in vecjega zadovoljstva delavcev,
zmanjSevanje stresnih situacij, izboljSanje komuniciranja
ter zmanjSevanje odpora do sprememb. Delavce je treba pri-
tegniti k reSevanju problemov, ki zadevajo njih in njihove
odnose z organizacijo.

Dessler (v Svetlik 2002, 179; v Svetlik 2009, 350)
doloci naslednje elemente kakovosti delovnega zivljenja v
organizacijah:

1. posteno, enakopravno in spodbujevalno obravnavanje
delavcev,

2. moznosti vseh delavcev v organizaciji, da v najvecji
meri uporabljajo svoje sposobnosti in dosezejo najvecjo
mero samouresnicitve,

3. odkrito in zaupljivo komuniciranje med vsemi delavci,

4. dejavna vloga vseh delavcev pri sprejemanju odlocitev,
ki zadevajo njihovo delo,

5. ustrezno in poSteno nagrajevanje,
6. zdravo in varno delovno okolje.

Isti avtor Se trdi, da je kakovost delovnega Zivljenja
izrazena z moznostmi delavcev, da z delom v organizaci-
ji zadovoljijo svoje osebne potrebe. Svetlik (1996, 2009) po
Allardtu razvrsca potrebe, ki izhajajo iz tega, kar Clovek je
in kar po¢ne v odnosu do druzbe, v tri kategorije:

1. potrebe, ki jih zadovoljujemo z materialnimi in neo-
sebnimi viri (oznacene so z »imeti«): placa in dodatki
k placi, ugodnosti, dnevna razporeditev delovnega Casa,
varnost pri delu (verjetnost obolenj in poskodb, fizi¢ni
delovni pogoji in napor);

2. potrebe, ki jih lahko zadovoljujemo z ljubeznijo, prija-
teljstvom in solidarnostjo (oznacene so z »ljubiti«): indi-
vidualizacija dela, sprejemanje in pomo¢ med sodelavci,
kontrola delavcev s strani vodij, psihi¢ni napor, konflikti
na delovnem mestu;

3. potrebe, ki jih lahko zadovoljujemo s samoaktualizaci-
jo in z vkljuevanjem (oznacene so z »biti«): avtonomi-
ja med delovnim ¢asom, avtonomija dela, avtonomija
odlocanja, moznosti izobrazevanja in uporaba znanja
pri delu.

Wallace in sodelavcei (2007) so se v svoji raziskavi osre-
dotocili na neposredni vpliv kakovosti dela na zadovoljstvo
z Zivljenjem. Preucevali so vpliv delovnega okolja in su-
bjektivne percepcije delovnih razmer na kakovost zivljenja.
Ugotavljajo, da je kljub temu, da povezava obstaja, vpliv
relativno majhen, saj lahko le nekaj vec kot desetino razlik
v zadovoljstvu z Zivljenjem pojasnimo z dejavniki kakovo-
stnega dela. Izkazalo se je, da bolj kot delovno okolje na za-
dovoljstvo z zivljenjem vplivajo varnost zaposlitve, placilo,
moznost kariere (napredovanje) in zanimivost dela. Poleg
tega so ugotovili, da ima kakovostno delo mocan vpliv
na kakovost delovnega zivljenja, manjsi vpliv pa ima na
kakovost zivljenja.

Raziskava Evropske fundacije za izboljSanje zivljen;j-
skih in delovnih razmer (Parent-Thirion in drugi 2007)
ugotavlja neugodno razmerje med zasebnim in delovnim
zivljenjem v Sloveniji: stopnjuje se intenzivnost dela, po-
slabsujejo se fizi¢ni pogoji dela, neugodni so delovni urniki,
podpovprec¢na je avtonomija dela (v primerjavi z drzavami
EU). Posledi¢no se to kaze v zdravstvenem absentizmu in
nizjem zadovoljstvu z delom.
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5 Kakovost delovnega Zivljenja v hotelirstvu

Kot pri drugih storitvenih dejavnostih izhaja delo
delavcev v hotelirstvu iz odnosov med ljudmi. Czepiel s
sodelavci (v Guerrier 1999, 215) pravi, da gre pri storitvah
za socialno sprejemljiv in altruisticen odnos med tujci, kjer
odnos ne temelji na ljubezni, ampak je to Cisto delo v skladu
s pricakovanji in normami na strani kupcev in lo¢eno na
strani delodajalca. To pomeni, da delodajalci od zaposlene-
ga zahtevajo:

1. osebni stik s kupci, dobavitelji in drugimi delezniki,
2. ustvarjanje ustreznega custvenega stanja pri kupcih,

3. kontrolo s strani menedZerjev nad svojim (Custvenim)
vedenjem.

Govorimo o custvenem delu, kar pomeni, da delo
vkljucuje uporabo, upravljanje in nadzorovanje lastnih
Custev in obcutkov. Poleg tega delavec v hotelirstvu uporablja
samega sebe kot delovno orodje, kar pomeni urejanje Cu-
stvovanja tudi drugih ljudi, npr. gostov. Izvajalci storitev so
prodajni delavci, ki hkrati skrbijo za zadovoljevanje gostov
in za uspesno poslovanje organizacij. To paje tezko, kerje
(Guerrier 1999, 215) izvajalec gostinskih storitev v odnosu
do kupca v podrejenem polozaju in je na slabsem kot npr.
ucitelj, zdravnik ali ban¢ni usluzbenec, ki so obravnavani
kot eksperti. Dodatno kompleksnost je pokazala raziskava v
EU leta 2000, po kateri dela v gostinstvu 67 % oseb, ki niso
zaposlene v organizaciji celoten delovni cCas, kar je najvec
med vsemi panogami. Poleg teh so raziskovalci ugotovili Se,
da se 35 % zaposlenih kontinuirano srecuje s kratkimi roki
za dokoncanje dela, 29 % zaposlenih ne dela enako Stevilo
dni vsak teden, 75 % zaposlenih je kdaj odsotnih zaradi
poskodb pri delu (pri vseh je to vec, kot je povprecje panog v
EU), 27 % (ali enako povpre¢ju EU) zaposlenih meni, da sta
njihovo zdravje in varnost zaradi njihovega dela v nevarno-
sti (Paoli in Merllie 2000, 9, 15, 24, 31, 33).

Kot je bilo ze izpostavljeno, so zaposleni glavna sila in
konkuren¢na prednost hotelske organizacije, razmere, v
katerih delajo, pa niso najbolj dobre, a kot ugotavlja Suligoj
(2006, 148, 149) tudi ne najslabse. Avtor sicer lo¢i fizi¢ne in
psihologko-socioloske za dejavnost specifi¢ne pogoje dela.?

Izpostaviti je treba Se nekaj ugotovitev, povezanih z
vplivom birokracije na delovno zivljenje. Osnovno vprasanje,
ki se pojavlja pri standardizaciji v hotelirstvu, je stopnja av-
tonomije. Guerrierjevi (1999, 219) se postavlja vprasanje, do
katere tocke se morajo delavci drzati predpisanih navodil
in od kod naprej se lahko prilagajajo gostovim Zzeljam.
Jasno pove, da delavci ne morejo imeti vseh pooblastil, biti
morajo avtonomni, a vseeno ni povsem jasno, koliko dis-
krecije imajo in kako vedo, koliko je imajo. Jasno je, da v
gostinstvu delavci iS¢ejo ve¢ avtonomije pri delu kot kom-
penzacijo za niZje pla¢e® in ker jim manj kontrole predstavlja

* Ve o tem v Suligoj (2006).
4 Vet o problematiki pla& in nagrajevanja v gostinstvu (vkljuéno s

hotelirstvom) v Suligoj (2006) in Suligoj (2009b).
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prednost pred delom v proizvodnih dejavnostih (Riley 2003,
134, 137). Stopnjevanje kontrole jim torej jemlje avtonomi-
jo kot motiv za delo v panogi. Ce je mened?ment nagnjen
k birokraciji in teh principov ne uposteva, ima to za orga-
nizacijo tudi negativne posledice. Rutinsko, nestrokovno in
roc¢no delo ne generirajo ali zaposlujejo cloveskega kapitala;
le tisti delavci, ki jih je tezko nadomestiti, prispevajo k visoki
dodani vrednosti in predstavljajo premozenje za organizaci-
jo, preostali so le strosek dela (Stewart 1999, 86, 91).

6 Metodologija in rezultati empiri¢ne raziskave

6.1 Opis vzorca in metodologije raziskave

V vzorcu je bilo zajetih skupno 658 respondentov’ (v
populaciji jih je po oceni 4.400°), pri ¢emerje 21,9 % me-
nedzerjev in 78,1 % zaposlenih. Spolna in izobrazbena
struktura je prikazana v tabeli 1.

Vprasanja na anketnih listih so imela odgovore na Sest-
stopenjski lestvici, pri ¢emer je odgovor pod Stevilko 1
kazal najmanjsi vpliv ali pogostost nekega pojava v organi-
zaciji, pod 6 pa najve&jega.’ Pri spremenljivki D (gl. tabelo
2) je veljalo ravno obratno pravilo.

Raziskovalno vprasanje, na katero sem zelel dobiti
odgovor, je bilo naslednje: Ali menedzerji in zaposleni v slo-
venskem hotelirstvu enako ocenjujejo kakovost delovnega
zZivljenja? Kakovost delovnega Zivljenja sem opredelil z na-
slednjimi dimenzijami:

1. samostojno odlocanje, opredeljeno z naslednjimi spre-
menljivkami:  pogostost samostojnega odlocCanja,
pogostost porocanja o samostojnih odlocitvah vodji,
vpliv porocanja na delo;

2. konflikti z gosti, opredeljeni z naslednjimi spremenljiv-
kami: pogostost konfliktov z gosti, pogostost obracanja
navodjo ob konfliktih z gosti, kak$ne so resSitve konflik-
tov za goste;

3. inovativnost, opredeljena z naslednjimi spremenljivka-
mi: pogostost spodbujanja inovativnosti, ¢as, potreben
za realizacijo ideje;

4. kontrola, opredeljena z naslednjimi spremenljivkami:
vpliv kontrole na delo zaposlenih, mnenje o kontroli v
organizaciji zaposlitve.

Struktura respondentov (zaposlenih) po oddelkih kaze,
dajihje najvec iz recepcije (196), najmanj pa iz hotelskega
gospodinjstva (86), iz kuhinje jihje 96, iz strezbe pa 128.

’  Anketiranje je bilo izvedeno za izdelavo doktorske disertacije (2009)
na Fakulteti za druzbene vede Univerze v Ljubljani.

Podatek je ocenjen in zajema operativno jedro in z njim povezan
linijski menedzment. Stevilo zaposlenih v organizacijah, ki niso
sodelovale v raziskavi, je opredeljeno na osnovi podatkov AJPES-a.

Primeri Seststopenjske lestvice pri spremenljivkah: 1 - nikoli ...
6 - vedno (za ugotavljanje pogostosti); 1 - izjemno motece ... 6 -
izjemno ugodno (za ugotavljanje vpliva); 1 - popolnoma neugodne
.. 6 - izjemno ugodne (reSitve za goste); 1 - izjemno veliko ... 6 -
izjemno malo (za opredelitev ¢asa); 1 - izjemno dobro ... 6 - izjemno
slabo (mnenje o kontroli).
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Tabela 1: Struktura respondentov

Element Menedzeriji Zaposleni Skupaj
N delez (%) N delez (%) N delez (%)

Stevilo  respondentov’ 144 21,9 514 78,1 658 100
spol

moski 64 48,9 196 39,8 260 41,7
Zenski 67 51,1 296 60,2 363 58,3
izobrazba

osnovna $ola 0 0 42 8,4 42 6,6
poklicna Sola 8 5,8 109 21,8 117 18,3
srednja Sola 52 37,7 266 53,2 318 49,8
vi§ja/visoka $ola 57 41,3 67 13,4 124 19,4
univerzitetna 16 11,6 14 2,8 30 4,7
podiplomska 5 3,6 2 0,4 7 1.1
Vir: avtor

Struktura po funkcijah menedzerjev kaze, da je najvec
respondentov iz vrst vodij/direktorjev(ic) hotelov - 22,2 %,
sledijo jim vodje recepcij z 19 %, najmanj pa je izvr$nih direk-
torjev. Vsipreostali dosegajo delezmed 8 in 15 % na skupino.

Poleg deskriptivne analize, potrebne predvsem za opis
vzorca, sem uporabil Se statisticne metode - bivariatno
analizo. Vse pridobljene podatke sem obdelal s SPSS-om
(ang. Statistical Package for Social Sciences). Pri upora-
bljenem t-testu sem upoSteval, da pri stopnji znacilnosti
preizkusa, visji od 0,05, obstaja preveliko tveganje, da bi
trdil, da se mnenja menedZerjev in zaposlenih statisti¢no
razlikujejo. Rezultati so prikazani v nadaljevanju v tabeli 2.

6.2 Rezultati empiri¢ne raziskave

Prva obravnavana dimenzija kakovosti delovnega
zivljenjaje bilo samostojno odlo¢anje zaposlenih. Glede na
povprecne ocene se zaposleni samostojno odlocajo veckrat,
kot menijo menedzerji. ViSina t-statistike (-4,113) ob stopnji
znacilnosti, nizji od 1 %, kaze, da so te razlike statisticno
znacCilne (gl. tabelo 2). Razlika se kaze tudi pri poroCanju
o lastnih odlo¢itvah menedzerjev, kjer ti ocenjujejo, dajim
zaposleni porocajo pogosteje (povprecna ocena je 4,18),
kot izjavljajo zaposleni (povprecna ocenaje 3,88) - razlika
med ocenama je statisticno znacilna. Pri spremenljiv-
ki »vpliv poro¢anja na delo« povprecja kazejo, da mene-
dzerji to ocenjujejo bolje (kot ugodno, s povprecno oceno
4,05) kot zaposleni, kjerje povprecna ocena nekoliko nizja
(3,96). T-statistika (1,106) kaze, da ni mogoce sklepati, daje
ta razlika statisti¢no znacilna.

Pri pogostosti sreCevanja s konfliktnimi situacija-
mi z gosti (v sklopu druge dimenzije kakovosti delovnega
zivljenja) povprecja kazejo, da se menedzerji in zaposleni
redko srecujejo s konflikti, a se menedzerji vseeno
pogosteje. Kot je razvidno iz tabele 2 (oznacba D), je ta
razlika statisticno znacilna. Zanimivo je, da menedZer-

Zaradi
odgovorov vsote pri spolni in izobrazbeni strukturi niso enake

Prikazuje S§tevilo veljavnih vprasalnikov. manjkajo¢ih

Stevilu respondentov

ji menijo, da se zaposleni ob konfliktih na neposrednega
vodjo obracajo pogosteje, kot izjavljajo zaposleni. Razlikav
povprecjihje obcutna in glede na visino t-statistike (8,486)
tudi statisticno znacilna. Pricakovano tako menedzerji kot
zaposleni menijo, da so resitve konfliktov za goste ugodne,
k ¢emur je usmerjeno tudi formalno in neformalno izobra-
zevanje zaposlenih. Menedzerji vseeno v to bolj verjamejo
in tudi reSitve ocenjujejo bolje kot zaposleni. Stopnja zna-
Cilnosti preizkusa Levenovega testa, visja od 0,05, sicer
kaze na enakost varianc. Tudi t-statistika (1,078) ob stopnji
znacilnosti, visji od 0,05, daje jasen znak, da ne gre za sta-
tisticno znacilno razlikovanje.

Tretja dimenzija kakovosti delovnega zivljenja, ki sem
jo zajel, je inovativnost. Predvideval sem, da od inovacij-
ske dejavnosti nima koristi le organizacija, ampak tudi
zaposleni, ki se na ta nacin tudi »samoaktualizirajo« (Ce
uporabimo terminologijo Maslowa). Po povprecjih sodec,
menedzerji menijo, da inovativnost pri zaposlenih spodbu-
jajo pogosteje ( = 3,93), kot menijo zaposleni sami ( = 3,19).
T-statistika ob stopnji znacilnosti, nizji od 1 %, kaze, da
se ti dve povprecji statisticno znacilno razlikujeta. Se pa
povprecji med menedzerji in zaposlenimi ne razlikujeta v
mnenjih o ¢asu, potrebnem, da se ideja uresnici. T-statistika
v visini 0,200 ob stopnji znacilnosti 0,842 potrjuje enakost
povprecij, karje tudi statisticno znacilno.

Zadnja dimenzija kakovosti delovnega zivljenja, ki sem
jo zajel, je kontrola. Predvideval sem, da imajo zaposleni
negativen odnos do kontrole. Zaposleni so presenetlji-
vo dobro ocenili vpliv kontrole na svoje delo (povprecje
je 3,98, kar pomeni, da jih kontrola spodbuja pri delu) in
povprecna ocena menedzerjev je tu prakti¢no identi¢na -
3,99. To se pozna tudi pri t-statistiki, ki enakost tudi sta-
tisticno znacilno potrjuje. Posledi¢no je to opaziti tudi pri
mnenju o kontroli v organizaciji (kjer so zaposleni), ki
ga imajo zaposleni in menedzerji. To mnenje je relativno
dobro, pri cemer je mnenje menedzerjev sicer malenkostno
boljSe, a se njihova ocena vseeno ne razlikuje statisti¢no
znacilno glede na oceno zaposlenih (t-statistika znasa 1,271
ob stopnji znacilnosti 0,204).
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Tabela 2: Primerjava povprecnih ocen staliS¢ menedzZerjev in zaposlenih o kakovosti delovnega Zivijenja

Levenov test T-test enakosti povprecij
Spremenljivka man zap SD__ SDZap (stop. znadil. t-statistika stop. znagil.
preizkusa) preizkusa
samostojno odlo¢anje:
A 3,57 3,88 0,737 1,024 0,022 -4,113 0,000*
B 4,18 3,88 1.039 1,200 0,055 2,734 0,006*
C 4,05 3,96 0,669 0,844 0,058 1.106 0,269
konflikti z gosti:
D 2,85 2,58 0,805 0,986 0,000 3,291 0,001*
E 4,01 3,14 0,996 1,335 0,000 8,486 0,000*
F 4,29 4,22 0,629 0,728 0,440 1.078 0,282
inovativnost:
G 3,93 3,19 0,976 1,177 0,001 7,693 0,000*
H 3,46 3,44 0,957 1,152 0,008 0,200 0,842
kontrola:
| 3,98 3,99 0,603 0,763 0,110 -0,164 0,870
J 4,03 3,95 0,726 0,735 0,890 1,271 0,204
Opombe:

1.z zvezdicami so oznaCene spremenljivke s statistiéno znacilnimi razlikami ocen med menedzerji in zaposlenimi;

2. okrajSava »man« oznacuje menedZerje, »zap« pa zaposlene;

3. legenda ¢rkovnih ozna¢b spremenljivk po dimenzijah:

a) samostojno odlocanje: pogostost samostojnega odlo¢anja (A); pogostost porotanja o samostojnih odlo¢itvah vodji (B); vpliv poro¢anja na delo (C);
b) konflikti z gosti: pogostost konfliktov z gosti (D); pogostost obraanja na vodjo ob konfliktih z gosti (E); kak$ne so resitve konfliktov za goste (F);
¢) inovativnost: pogostost spodbujanja inovativnosti (G); Cas, potreben za realizacijo ideje (H);

d) kontrola: vpliv kontrole na delo zaposlenih (I); mnenje o kontroli v organizaciji zaposlitve (J).

Vir: avtor

V zakljuénem pregledu po posameznih dimenzijah
ugotavljam, da pri treh od §tirih dimenzij menedzerji in
zaposleni niso poenoteni pri vseh spremenljivkah:

1. pri samostojnem odlo¢anju: vpliv porocanja o samostoj-
nih odlocitvah na delo zaposlenih;

2. pri samostojnem reSevanju konfliktov z gosti: reSitve
konfliktov za goste;

3. pri inovativnosti: Cas, potreben za realizacijo ideje;

Pri kontroli so menedZzerji in zaposleni poenoteni, pri
Cemer je treba izpostaviti, da je pri obeh povprecna ocena
relativno visoka, kar Stejem kot ugodno.

V skladu z vsemi temi ugotovitvami z modelom na
sliki 2 prikazujem, da na kakovost delovnega zivljenja pri
izbranih dimenzijah menedzerji in zaposleni ne gledajo
enako (to je ponazorjeno s pus¢icami pri vsaki dimenziji,
ki so usmerjene v nasprotno smer), razen pri kontroli za-
poslenih, kjer imajo vsi visoko in poenoteno mnenje. V
skladu s tem ugotavljamo, da je tudi odgovor na razisko-
valno vpraSanje Ali menedzerji in zaposleni v slovenskem
hotelirstvu enako ocenjujejo kakovost delovnega zivijenja?
negativen.
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Slika 2: Model odnosa do kakovosti delovnega Zivijenja pri
menedzerjih in zaposlenih v hotelirstvu
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7 Sklep

Rezultati raziskave, ki sicer ne dajejo celovite slike o
kakovosti delovnega zivljenja v hotelirstvu, niso spodbudni.
Na dimenzije, ki po Allardtu spadajo v sklop potreb »ljubiti«
in »biti«, gledajo menedzerji in zaposleni razlicno. Ocitno
je treba upostevati, daje v srednjih in velikih organizacijah,
kjer veljajo zakonitosti iz t. i. teorije industrijskih odnosov,
tezko vzpostaviti take pogoje, da bi bili menedzerji in
zaposleni poenoteni. To je laze doseci v manjsih, tudi »dru-
zinskih« organizacijah, kjer poslovanje in medosebni odnosi
temeljijo na zaupanju, sodelovanju, pomog¢i itd. Ce bi zajeli
Se Allardtov sklop potreb »imeti« in s tem placevanje in
nagrajevanje zaposlenih, se pogled na kakovost delovnega
zivljenja ne bi spremenil na bolje. Brez poglobljene analize,
a na osnovi javno znanih podatkov je mogoce trditi, da so
zaposleni v hotelirstvu podcenjeni (Ceprav imajo v okviru
gostinske dejavnosti visje povprecne place od drugih).

Pricujoca raziskava je dobra osnova za obseznejSo in
celovito raziskavo podrocja kakovosti delovnega zivljenja
v hotelirstvu. Smiselna bi bila razsiritev na celotno gostin-
stvo, za izdelavo komparacije, pa tudi na druge dejavno-
sti. ObseznejSa raziskava bi bila pravzaprav nujna v Casu,
ko se s kadrovskim deficitom srecuje prakti¢no celo gostin-
stvo in tudi nekatere druge storitvene panoge, npr. trgovina
na drobno, po drugi strani pa se zaradi gospodarske krize v
veC dejavnostih pojavlja kadrovski suficit. Rezultati bi me-
nedzerjem morali dati vhodne podatke, da podrocje razvoja
kadrov ustrezno strateSko (re)definirajo in izvedejo ukrepe
za izboljSanje. Trenutne razmere na trgu dela to omogocajo.
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SuSTERSIC, RojEC: NACIiONALNi INTERES KOT OMEJEVANJE EKONOMSKE SVOBODE

PREGLEDNI ZNANSTVENI CLANEK - REVIEW PAPER

nacionalni interes kot omejevanje
ekonomske svobode

Constraining Economic Freedom in 'National
Interest'

1 Uvod

Pojem nacionalnega interesa v gospodarstvu sije izboril domovinsko pravico
v Casu burnih razprav o nameri (Drnovskove) vlade, da proda drzavne deleze v
Novi Ljubljanski banki in pri tem ne ponudi nobene prednosti domac¢im kupcem.
Nacionalni interes je hitro pridobil mnozico zagovornikov in hegemoniziral
javno mnenje proti prodaji najboljsih podjetij in bank tujcem. Ne le pri NLB,
tudi kasneje je sklicevanje na nacionalni interes preprecilo ali zavrlo mnogo pri-
vatizacijskih naértov razli¢nih vlad.

Zavzemanje za nacionalni interes danes nima ve¢ enoglasne podpore v
javnosti, gotovo tudi zaradi ve¢jega mnenjskega vpliva skupine liberalnih eko-
nomistov. Kljub temu ta pojem Se vedno nastopa v programih pomembnih po-
liti¢nih strank. Resda v zadnji volilni kampanji o nacionalnem interesu ni bilo
veliko govora, zato pa je zavzemanje zanj z vso silovitostjo izbruhnilo takoj
po volitvah, ob napovedi prodaje podjetja Mercator na odprtem mednarodnem
razpisu.

Glavni namen ¢lanka je kriticna analiza ekonomskih posledic, ki jih lahko
ima pojmovanje nacionalnega interesa kot domacega ali celo drzavnega lastni-
Stvav primerjavi z bolj odprto lastniSko strukturo gospodarstva. Namen najinega
¢lanka torej ni podati lastno definicijo nacionalnega interesa, marvec pokazati na
ekonomske posledice, kijih ima njegovo prevladujoce pojmovanje oz. uveljavlja-
nje tega pojmovanja nacionalnega interesa v ekonomski politiki, zlasti z ohra-
njanjem nacionalnega lastniStva, razvojem nacionalne gospodarske in kapitalske
elite ipd. Ker drzava zasebnim lastnikom formalno ne more prepreciti prodaje
podjetja komur koli, se boj za nacionalni interes pogosto zvede na zavzemanje
za ohranitev kontrolnega deleza drzave v kljuénih podjetjih in bankah. Sedanja
gospodarska kriza, ki jo mnogi razumejo kot dokaz neuspeha zasebnega lastni-
Stva, daje takSnemu razmisljanju dodaten zagon.

Todakaksni so oportunitetni stros$ki branjenja »nacionalnega« interesa? Alito
produktivno ali zaviralno vpliva na gospodarski razvoj? Omejevanje konkuren-
ce in sprememb lastniStva podjetij, razvoj nacionalne gospodarske in kapitalske
elite ter sploh diskriminatorni ukrepi ekonomske politike glede na nacionalnost
ekonomskih subjektov so namrec integralni element t. i. uvozno-substitutivne-
ga, zaprtega koncepta gospodarskega razvoja, ki je bil znacilen za slovenski go-
spodarski razvoj v okviru nekdanje Jugoslavije. Slovenija se je z vstopom v EU
odlocila za nasprotni koncept gospodarskega razvoja, tj. za koncept odprtega
razvoja v okviru moéne ekonomske integracije (skupnega trga). Ce imajo za-
govorniki nacionalnega interesa prav, potem je bila odloditev za sprejem pravil
odprtega trga EU morda celo napacna.
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»Nacionalni interes« je stalnica raz-
prav o privatizaciji in prevzemih pod-
jetij. Uresnicevali naj bi ga z ohra-
njanjem nacionalnega lastniStva in
razvojem nacionalne gospodarske
elite. NaSa teza je, da obravnava-
nje »nacionalnega« kot merila same-
ga za sebe vodi v povecanje stroSkov
gospodarstva, s tem pa v zmanj$anje
konkurenénosti. Tezo utemeljujemo z
analizo sodobne politicnoekonomske
teorije (omejevanje ekonomske po-
bude sluzi posebnim interesom in ne
sploSnemu interesu) ter s primerjavo
lastniSke strukture slovenskega gospo-
darstva in drugih gospodarstev EU.
Ugotavljamo, da je ohranjanje »naci-
onalnega interesa« z drzavno kontro-
lo v podjetjih razvojno Skodljivo.
Kljucne besede: nacionalni interes, la-
stniSka struktura, ucinkovitost gospo-
darstva, Slovenija

Abstract

UDC: 005.336.1:330.52:

338.246(061.1EU)(497.4)
'National interest' is a longstanding
topic in debates related to company
privatisation and acquisitions in Slove-
nia. National interest should be rea-
lised by retaining national ownership
and national economic elite. Our the-
sis is that any treatment of 'national’
as a criterion per se leads to increa-
sing economic costs and loss of com-
petitiveness. Our thesis is supported
by political economic theory (i.e.,
constraining economic initiative ser-
ves particular rather than general in-
terests) as well as by comparing the
ownership structure in Slovenia and
other EU economies. We conclude
that retaining state control in firms is
harmful for economic development.
Key words: National interest, owner-
ship structure, economic efficiency,
Slovenia

JEL: A13, D7, F2, FA1

61


mailto:janez.sustersic@fm-kp.si
mailto:matija.rojec@gov.si

Nasa osnovna teza je naslednja. Ekonomska uspesnost
in nacionalni razvoj sta res pozitivnho povezana - toda
Slovenija je lahko ekonomsko konkurencna le v razmerah
odprtega gospodarskega razvoja, v nasem primeru v obliki
skupnega trga EU. V takih razmerah je malo moznosti,
Ce sploh, za vodenje diskriminatorne ekonomske politike.
Obnasanje drzave in ekonomskih subjektov je namrec
podrejeno ekonomski ucinkovitosti, ki jo dolo¢ajo zunanji
pogoji, tj. pogoji EU in svetovnega trga, ter seveda pravni
okvir EU. To je tista meja, ki na ekonomskem in pravnem
podrocju doloca, do kod lahko gre »nacionalno«. V skladu
s tem je nasa druga teza, da je v razmerah odprtega
koncepta gospodarskega razvoja najpomembnejs$i nacio-
nalni cilj na ekonomskem podrocju doseganje ekonomske
ucinkovitosti, ki edina vodi v hitrejSi gospodarski razvoj
kot integralni element trajnostnega razvoja. Vsako treti-
ranje »nacionalnega« kot kriterija samega zase, ki je nad
drugimi kriteriji, vodi v povecanje stroskov gospodarstva,
kar se v malem odprtem gospodarstvu, integriranem v
enotni evropski trg, hitro pokaze v zmanjSani konkurenc-
nosti in sposobnosti za hitrejsi gospodarski razvoj. To pa
seveda omejuje moznosti napredka na drugih, neekonom-
skih podro¢;jih razvoja.

Ti dve tezi bomo utemeljevali na dveh ravneh. Najprej z
analizo sodobne politicnoekonomske teorije, ki razkriva, da
omejevanje ekonomske pobude sluzi posebnim interesom
in ne splosnemu druzbenemu interesu. Ze standardna
ekonomska analiza pokaze narodnogospodarsko neucin-
kovitost omejevanja konkurence. Politicna ekonomija temu
doda interesno razlago. Ta pravi, da so omejitve rezultat
potegovanja za rento (»rent-seeking«) interesnih skupin,
ki drzavo prepricajo v splosno koristnost taksnih ukrepov,
Ceprav v resnici pomenijo le ustvarjanje in prerazdeljevanje
ekonomskih rent. V tej lu¢i bomo analizirali zagovarjanje
nacionalnega interesa kot dela strategije posebnih interesnih
skupin. Tak$na analiza nam bo pomagala razumeti, zakaj se
nekatere drzave tudi danes odlocajo za politiko branjenja
nacionalnega interesa, ¢eprav so njeni stroski ocitni.

Najbolj ocitna manifestacija poskusov ohranjanja »na-
cionalnega« v slovenskem konceptu gospodarskega razvoja
je ohranjanje visokega deleza drzavne lastnine v gospo-
darstvu. Zato bomo na drugi ravni primerjali lastni§ko
strukturo slovenskega gospodarstva in drugih gospodarstev
EU z vidika prisotnosti drzavne in tuje lastnine ter odnos
do neposrednih tujih investicij sploh. Ugotovili bomo, da
se Slovenija v tem pogledu bistveno razlikuje od drugih
razvitih drzav.

Prispevekje sestavljen iz §tirih delov. Po uvodu v drugem
poglavju podajava pregled razumevanja pojma nacional-
ni interes v strateSkih dokumentih drzave in v aktualnih
programih politi¢nih strank. Tretje poglavje je namenjeno
politicnoekonomski analizi nacionalnega interesa. V
Cetrtem poglavju analizirava obseg, u¢inkovitost, zakonsko
in ekonomsko politicno obravnavanje drzavne in tuje
lastnine v Sloveniji. Na koncu podajava sklepe.
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2 Nacionalni interes v strateSkih dokumentih in
politiénih programih

Ceprav v ekonomski teoriji zaman i$¢emo pojem na-
cionalni interes,' so se slovenski ekonomisti v novejsem
Casu pogosto ukvarjali s tem vprasanjem. Spisek prispev-
kov je resni¢no dolg.” V okviru predstavitve Strategije go-
spodarskega razvoja Slovenije 2001-2006 (UMAR 2001) se
je z vpraSanjem nacionalnega interesa na posebni seji dne
13. 2. 2002 ukvarjal tudi Odbor Drzavnega zbora Republike
Slovenije za gospodarstvo. Namen pricujocega prispevka
ni, da bi poskusal izlus¢iti neko splosno sprejemljivo de-
finicijo (slovenskega) nacionalnega interesa na podroc¢ju
gospodarstva. Pregled prispevkov kaze, da bi bila to nehva-
lezna in tezko izvedljiva naloga. Tako razli¢ne so namrec
predstave o tem, kaj naj bi nacionalni interes bil. Vendarle
paje mozno iz vseh teh zapisov in razprav potegniti dva
sklepa:

1. Prvije splosno sprejeta teza, da je nesporni nacional-
ni interes v gospodarstvu ta, da domace gospodarstvo
ucinkovito deluje in zagotavlja dolgorocno rast blaginje
prebivalstva.

2. Drugi sklep se nanasa na razhajanje avtorjev o pomenu
domacega lastniStva v gospodarstvu oz. o domacem
lastniStvu kot nacionalnem interesu samem po sebi.
Medtem ko nekateri avtorji zavracajo tezo o apriornih
prednostih domacega lastniStva, drugi nacionalni
interes na podrocju gospodarstva pogosto zreducira-
jo prav na zahteve po ohranjanju domacega lastniStva
v podjetjih. Argumenti v prid ohranjanja domacega la-
stniStva se nizajo od nadzora nad svojo usodo, nevar-
nosti ukinitve ali preselitve podjetij v tujino, manjse
ekoloske in socialne odgovornosti tujih lastnikov, ne-
pripravljenosti tujih podjetij za sponzoriranje kulturnih,
Sportnih in drugih namenov itd. Le redko pa zasledimo
argument, da naj bi bila tuja lastnina manj zazelena, ker
so podjetja v tuji lasti manj uspeSna. Prav ta argument
pa bi imel posebno tezo, ¢e hocemo, da domace gospo-
darstvo ucinkovito deluje in zagotavlja dolgoro¢no rast
blaginje prebivalstva.

Kljuéni strateski dokumenti drzave poudarjajo predvsem
pomen konkurenénosti gospodarstva, medtem ko ohranja-
nja domacega lastni§tva ne izpostavljajo kot pomembnega
cilja. Tako npr. Strategija gospodarskega razvoja Slovenije
2001-2006 (UMAR 2001), ki jo je vlada sprejela julija
2001, vpraSanje nacionalnega interesa povezuje s povece-
vanjem blaginje, zavraca pa enaCenje nacionalnega interesa
z ohranjanjem domacega lastniStva. V zadnji Strategiji
razvoja Slovenije (UMAR 2005) pa se pojem nacionalnega
interesa sploh ne pojavlja. Iz tega bi lahko sklepali, dajebila

Termin nacionalni interes se v razvitih drzavah pojavlja v zvezi z
zunanjo politiko, v zvezi z drzavnim lastni§tvom in privatizacijo pa

se govori o javnem interesu.
Gl. npr. Bole 2002, Damijan 2002, Kranjec 2002, Rojec in Suster¥i¢

2002, Senjur 2002, Sicherl 2002, Svetlici¢ 2002, Stiblar 2005,
Susteri¢ 2005 itd.
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razprava o nacionalnem interesu koncana in daje prevlada-
lo bolj odprto stalis¢e. Toda v resnici pojem nacionalnega
interesa Se naprej zivi v javnih razpravah in v programih
politi¢nih strank, kar pomeni, da bo tudi v prihodnosti Se
vplival na gospodarski razvoj Slovenije. Zato si poglejmo,
kaj o njem pisSejo v politi¢nih programih najvecjih strank.

Najbolj neposredno povezavo med nacionalnim
interesom in nacionalnim lastni§tvom najdemo v programu
Slovenske ljudske stranke (SLS 2007). Slovenski nacionalni
interes razumejo kot »narodnostno, ozemeljsko, gospodar-
sko, kulturno, jezikovno in socialno ohranitev slovenstva
in slovenske drzave«. Drzava mora »poskrbeti, da bodo
strateske panoge, kot so bancniStvo, zavarovalniStvo in
nekatere druge strateSke investicije, ostale vecinsko v lasti
domacih pravnih in fizi¢nih oseb.« SLS se ocCitno zaveda, da
domacim zasebnim lastnikom ni mogoce prepreciti prodaje
podjetja komur koli, tudi tujcem, zato se zavzemajo tudi
za ohranjanje tolikSnega deleza drZzavnega lastniStva, ki
bi omogocil »moznost blokade na statutarnem podrocju«.
To se jim zdi pomembno zaradi »centralizacijskih teZenj
vplivnih tujih vlagateljev, ki bi lahko naSe strateske dele go-
spodarstva spreminjali v podruznice brez kakrSnega koli
domacega vpliva na strateske odloCitve in brez moznosti
nadzora.«

Poudarjanje nujnosti ohranitve klju¢nih gospodar-
skih subjektov v domacih rokah pri¢akovano najdemo tudi
v programih nacionalnih strank (Slovenske nacionalne
stranke in Lipe). Pomen domacega lastnistva poudarja tudi
Demokrati¢na stranka upokojencev, Ceprav ne uporablja
pojma nacionalni interes, ampak nasploh nasprotuje pri-
vatizaciji drzavne »srebrnine«, ker naj bi ta zagotavlja-
la prihodke za pokojninsko blagajno. Mnogo podobnosti s
programom SLS najdemo tudi v programu Liberalne demo-
kracije Slovenije (LDS 2008). Slovenski nacionalni interes
najprej opredelijo kot »visoko konkuren¢nost«, toda le malo
zatem pravijo, da je visoka konkuren¢nost samo sredstvo
za doseganje nacionalnega interesa (in torej ne Ze ta interes
sam po sebi). Drzava mora dolociti jasne gospodarske pri-
oritete (v smislu klju¢nih industrijskih in storitvenih de-
javnosti) ter spodbujati rast konkuren¢nih nacionalnih
in regionalnih prvakov. Nacionalni interes ne sme biti
izgovor za povecanje subvencij gospodarstvu, ampak ga je
treba razumeti »izkljuéno v kontekstu konkurencnosti in
lastniStva«.

Po drugi strani v programih Socialnih demokratov,
Zares in Nove Slovenije ne najdemo sklicevanja na naci-
onalni interes v smislu glorificiranja domacega lastnistva.
Slovenska demokratska stranka nacionalnemu interesu
nameni uvodno poglavje svojega programa (SDS 2008),
vendar brez njegove gospodarske vsebine in brez povezave
z domacim lastniStvom. Kljuéne teme nacionalnega
interesa so pri njih ohranitev nacionalne drzave, nadzor nad
znanostjo in tehnologijo (ker omogocata razvoj sodobnega
kapitalizma), Solstvo, moc¢na in moderna Cerkev ter verske
skupnosti, razvoj naprednih druzbenih elit, ohranjanje
kmetstva.

Zgovorno je predvsem dejstvo, da strankarska locnica
med izrecnimi zagovornicami nacionalnega interesa in
drugimi ne poteka po obicajnih politicnih delitvah na
levico in desnico ali na koalicijo in opozicijo. Torej lahko
domnevamo, da dejanski razlog zavzemanja za nacional-
ni interes ni programsko prepricanje (ideologija) stranke,
ampak interes njenih volivcev (DESUS) ali njenih deleZni-
kov iz gospodarske sfere (LDS, SLS). Zato si bomo v nasle-
dnjem poglavju podrobneje ogledali teorijo, ki nacionalni
interes razume le kot krinko za uveljavljanje parcialnih eko-
nomskih interesov.

3 Nacionalni interes kot omejevanje ekonomske
svobode - politicnoekonomska analiza

Kot smo videli, se pojmovanje nacionalnega interesa
skozi lastnistvo ekonomskih virov sooca s pojmovanjem, ki
nacionalni interes enaci z razvojem in blaginjo druzbe. V
tem smislu bi nacionalni interes morda lahko opredelili kot
maksimiranje »druzbene funkcije blaginje«. S tem bi sledili
tradicionalni ekonomiki blaginje iz sredine 20. stoletja, ki
je ucila, da bi ob poznavanju te funkcije druzba lahko raz-
poredila redka druzbena sredstva tako, da bi dosegla tisto
kombinacijo proizvodnje razli¢nih dobrin in tak$no razpo-
reditev dohodka, ki bi najbolje zadovoljevala druzbene cilje
oz. preference. Vendar paje bilo takSno razumevanje vloge
ekonomske politike v zadnjih petdesetih letih postavljeno
na resno preizkusnjo s strani sodobne politicne ekonomije.

Ze Arrow je v svojem znamenitem delu o druzbeni
izbiri in vrednotah posameznikov (Arrow 1951) pokazal
na nezmoznost oblikovanja druzbene funkcije blaginje.
Najprej je zavrnil moznost, da bi lahko taksno funkcijo
oblikoval neodvisni zunanji opazovalec, kajti tudi ¢e bi
poznal ekonomske koristi vseh posameznikov v razlicnih
moznih ciljnih stanjih druzbe, bi teh ekonomskih koristi
ne mogel preprosto sesSteti in maksimirati. Torej je edini
nacin, da se dokopljemo do druzbene funkcije blaginje - ¢e
je ne Zelimo vsiliti na tehnokratski ali avtoritarni nacin -,
da poisc¢emo postopek agregacije, ki bi nam omogo¢il iz
izrazenih individualnih preferenc oblikovati skupno pre-
ferencno razvrstitev razlicnih druzbenih stanj oz. ciljev.
Arrow je dolocil nekaj osnovnih formalnih pogojev, ki bi
jih moral izpolniti tak postopek druzbene izbire, da bi bil
demokraticen, ter pokazal, da ne obstaja noben postopek,
ki bi hkrati izpolnil vse te pogoje in oblikoval logi¢no kon-
sistentne druzbene izbire. To med drugim tudi pomeni, da
ni mogoce na nesporen in demokrati¢en nacin oblikovati in
meriti pojma nacionalnega interesa kot druzbene blaginje.

Taks$na analiza nemoznosti dolocanja druzbenih ciljev
nas pripelje do sklepa, da nosilci ekonomske politike s
svojimi ukrepi maksimirajo predvsem doseganje lastnih
ciljev oz. ciljev tistih interesnih skupin, ki nanje odlo¢ilno
vplivajo. Enako razmislja Bole (2002), ki pravi: »V
ekonomski teoriji zaman iS¢emo pojem nacionalnega
interesa, vendar ima vsaka ekonomska enota svojo ciljno
funkcijo, s katero je dolo¢eno njeno obnasanje. To velja tudi
za drzavo oz. nosilce ekonomske politike.«
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V nadaljevanju zato predstavljamo osnovne ugotovi-
tve sodobne politicne ekonomije, ki odlocitve ekonomske
politike analizira iz perspektive njenih lastnih interesov
in ne iz perspektive javne koristi. Ker gre pri preferira-
nju domacega lastniStva nad tujim dejansko za omeje-
vanje ekonomske svobode, bomo podrobneje pojasnili,
zakaj so ukrepi, ki omejujejo ekonomsko pobudo, neu-
¢inkoviti tako z vidika standardne ekonomske analize kot
z vidika sodobne politicne ekonomije, ter pokazali, kako
je takSna razlaga veljavna tudi za Slovenijo. To bomo
storili s pomocjo treh najbolj razsirjenih zgledov tovrstnih
ukrepov.

1. Monopoli. Standardna ekonomska analiza pokaze,
zakaj so monopoli ekonomsko manj ucinkoviti od
proste konkurence. Monopolni ponudnik lahko na trgu
uveljavi vi§jo ceno, s ¢imer se dohodek prerazdeli od
potro$nikov k proizvajalcem. To je ekonomska renta, ki
nastane z monopolom in sijo prisvojijo lastniki mono-
polnega ponudnika. Neucinkovitost se pojavi zato, ker
monopolni ponudnik ob vi§ji ceni proizvede manjso
koli¢ino dobrine oz. storitve, kot bi jo sicer. To pomeni,
daje del druzbene koristi izgubljen - blaginja potro$ni-
kov se zmanjsa, kerje na voljo manj proizvodov, pro-
izvajalec pa na neobstojee proizvode seveda tudi ne
more zaraCunati monopolne cene. Gre za t. i. »mrtvo
izgubo« (»deadweight loss«), ki je bistvo standardne
ekonomske razlage $kodljivosti monopolov. Monopoli
lahko nastanejo na ekonomski naéin (s cenovno vojno
v panogi s stalno padajo¢imi povprecnimi stroski proi-
zvodnje) ali tako, da drzava nekemu ponudniku podeli
izkljuéno pravico za opravljanje neke dejavnosti.

2. Regulacija gospodarskih panog.® Vlade ali lokalne
skupnosti pogosto predpisujejo pogoje za delovanje
v doloCeni gospodarski panogi ali za opravljanje
dolo¢enih poklicev, v€asih pa omejujejo celo skupno
Stevilo ponudnikov dolocene storitve. Obicajna uteme-
ljitev je, da drzava s tem skrbi za minimalno kakovost
in varnost ponudbe in s tem §iti porabnika. Ceprav je
tak$na utemeljitev v posameznih primerih lahko upra-
vicena, pa regulacija obi¢ajno zajame ve¢ vidikov opra-
vljanja dejavnosti, kot bi bilo nujno potrebno z vidika
varnosti in minimalnih standardov. V ekonomskem
smislu to pomeni, da drzava s svojimi predpisi postavlja
nepotrebno visoke ovire za vstop novih ponudnikov. S
tem de facto omejuje konkurenco in Ze obstojecim po-
nudnikom pomaga ustvariti oligopolne rente, pri tem pa
seveda spet pride do »mrtve izgube«.

3. Omejitve mednarodne trgovine. Drzave skuSajo z
uvoznimi omejitvami (carinami, kvotami) pogosto
za$cititi domace proizvajalce in delovna mesta. S tem
oteZijo vstop tuje konkurence na domaci trg in ustvarijo
oligopolne rente za domace ponudnike (in pri njih
zaposlene, ki tudi lahko racunajo na visji dohodek, kot
bi ga imeli v popolni konkurenci). Sevedaje tudi takSna

Pionirski deli na tem podro¢ju sta Stigler (1971) in Peltzman (1976).
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politika neucinkovita, zato drzava z njo izgublja svojo
mednarodno konkurenc¢nost. To Se toliko bolj velja za
manj$e drzave.

V vseh opisanih zgledih gre za to, da ekonomske rente
ustvari drzava s svojimi ukrepi. To pomeni, da bo nastal po-
litiénoekonomski proces, v katerem bodo potencialni preje-
mniki politi¢no ustvarjenih rent namenjali svoje ekonomske
vire (Cas in denar) za prepri¢evanje vlade, naj sprejme za njih
ugoden ukrep. Ti viri torej ne bodo porabljeni za osnovno
dejavnost ponudnika, ampak za politicno lobiranje. To
pomeni, da bodo pomenili dodatni strosek proizvodnje, ki
bo zato drazja oz. manj ucinkovita, ali, povedano drugace,
prislo bo do neoptimalne alokacije virov. Temu procesu, v
katerem ekonomski subjekti namenjajo lastna sredstva za
prepricevanje vlade, naj sprejme ukrepe, s katerimi bi zanje
ustvarila ekonomske rente, pravimo »potegovanje za rento«
(»rent seeking«).*

Ekonomski stroski potegovanja za rento pomenijo, da
so skupni stroski politik, ki omejujejo ekonomsko svobodo,
Se precej vedji od »mrtve izgube«, o kateri govori standar-
dna ekonomska analiza. Pri tem ne gre le za izdatke tistih,
ki se za rente potegujejo. Gre tudi za oportunitetne stroske
Casa, ki ga uradniki prebijejo v stiku z lobisti ali za to, da
odgovarjajo nanjihove pobude. Ti so Se vecji, ¢e se uradniki
iz pasivnih naslovnikov lobiranja spremenijo v aktivne
iskalce rent, ki skusajo svojo moc¢ za ustvarjanje rent ¢im
bolje unov¢iti, tj. zase pridobiti del rente, ki jo ustvarijo.
Med njimi se lahko pojavi celo konkurenca za delovna
mesta, ki omogocajo podeljevanje rente in s tem prido-
bivanje dodatnega zasluzka. Pripravljenost vlade, da na
enem podrocju omeji ekonomsko svobodo in ustvari rente,
je seveda tudi dodaten motiv, da se za¢nejo potegovati za
rento tudi ponudniki v drugih dejavnostih, ki $e niso regu-
lirane oz. za$¢itene. Hkrati rente spodbudijo tudi investicije
v dolo¢ene dejavnosti, ki se sicer ne bi splacale, zaradi Cesar
pride do napacéne alokacije investicij. To seveda kasneje
otezi spremembo politik, ki bi rente odpravila. Najzanimi-
vejsi ekonomski stroSek potegovanja za rento paje, da so v
izdatke zanj prisiljeni vsi, korist pa pridobijo le nekateri (oz.
pri monopolu le eden). Potegovanja za rento torej ni mogoce
primerjati z drazbo, kjer sicer vsakdo pove, koliko je pripra-
vljen placati za dolo¢en predmet, vendar na koncu dejansko
placilo izvrsi le tisti, ki predmet dobi. Pri potegovanju za
rento je treba vlozek opraviti ze vnaprej, in ko drzava na
koncu ustvari rento (podeli monopolno pravico ali omeji
Stevilo ponudnikov v panogi), seveda zadrzi tudi »vplacila«
tistih, ki rente niso pridobili. Zato se lahko pod doloceni-
mi pogoji celo zgodi, da so celotna vplacila za rente vecja
od konéne koristi, ki jo ima njen dobitnik. To paje seveda
ekonomsko zelo neucinkovita situacija.

Merjenje velikosti stroSkov potegovanja za rento ni
enostavno inje v glavnem omejeno na ocene stroSkov posa-
meznih politik v nekaterih drzavah. Ocene za razvite drzave
se gibljejo med 3 % in 13 % bruto domacega proizvoda, za

Pojem je uvedel Tullock (1967), dober pregled podaja Tollison (1997).
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Slika 1: Kako je tip lastnistva vplival na uspeSnost podjetij po privatizaciji? Ocenjeni ucinki prehoda iz tradicionalnega
drzavnega lastnistva v razlicne oblike zasebnega lastnistva (parcialni koeficienti korelacije med uspesnostjo podjetja in

tipom lastnistva).
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drzave v razvoju pa od 7 % do kar 40 %.> Ve¢ je empiric-
nih analiz, ki obstoj potegovanja za rento jasno dokazuje-
jo, Ceprav ne izmerijo vseh njegovih razseznosti. Ameriske
analize so tako npr. dokazale pozitivno povezanost med
obsegom sredstev, kijih je kongresnik dobil od kake interesne
skupine za volilno kampanjo, in verjetnostjo, da bo glasoval
za predlog, ki tej skupini koristi. Enako velja, ¢e gre za
koristi panoge, ki je pomembna za gospodarstvo v njegovem
volilnem okrozju.®

V Sloveniji seveda kar mrgoli primerov, ko drzava s
svojimi ukrepi ustvarja rente za posebne interesne skupine
alipajeto pocelado nedavnega. Tako so skoraj vse do vstopa
v EU veljale omejitve prostega pretoka kapitala, nacin re-
gulacije financnega sektorja (revalorizacija, dogovorno
trgovanje s centralno banko) paje omogocal dokaj lagodno
prezivetje dominantnih domacih finan¢nih posrednikov. V
telekomunikacijah smo Se do pred nekaj leti imeli zakonsko
utemeljen monopol, Se dolgo potem pa je bila »dobroho-
tno« spregledovana poslovna praksa, s katero je najvecji
ponudnik ustvarjal ekonomske ovire za vstop v panogo in
s tem utrjeval svoj trzni polozaj. Podobno lahko trdimo za
ohranjanje oligopola v distribuciji naftnih derivatov, s tem
da morebitnim tujim konkurentom ni bila omogo¢ena pri-
dobitev ustrezno konkurenénih lokacij. Tudi v posameznih
poklicnih dejavnostih obstajajo Stevilne omejitve prostega
vstopa, ki ustvarjajo ekonomske rente za tiste, ki dejavnost
ze opravljajo (Mrkaic in Pezdir 2004).

Ustvarjanje rent je pri nas pogosto povezano z ohranja-
njem domacega lastniStva, kar prakti¢no pomeni ohranjanje
kontrolnega deleza drzave. To se najveckrat utemeljuje z na-

Za Slovenijo podobnih analiz ni, neposredno pa na velik pomen
konkurence kaze Orazmova in Vodopivéeva §tudija (2005) o vplivu
trznih pritiskov na ekonomsko uc¢inkovitost. Avtorja navajata, da
kar 40 % povecanja skupne faktorske produktivnosti v slovenski
predelovalni dejavnosti v obdobju 1994-2001 lahko pripi§emo
povecani trzni konkurenci v obliki vedjega uvoza, veljega Stevila
tujih in zasebnih podjetij v panogi itd.

Te ocene in druge v tem odstavku so povzete po Mueller (2003).
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cionalnimi interesom (»pameten kmet zemlje ne prodaja«)
ali s splosno blaginjo (»ne more kdor koli opravljati neke de-
javnosti«). Drzava, ki ohranja lastnino v velikih podjetjih,
ki so prevladujoc¢i ponudniki na svojem trgu, je seveda zain-
teresirana, da neformalno pomaga ohraniti kvazimonopol-
ni polozaj »naSega« podjetja. Kot smo videli, gre pri tem v
resnici predvsem za ekonomsko neucinkovito zadovoljeva-
nje parcialnih interesov oz. za ustvarjanje ekonomskih rent.
Kerje ohranjanje drzavne lastnine pri nas pomemben nacin
podeljevanja rent in ker se ga najpogosteje utemeljuje prav z
nacionalnim interesom, kije predmet nase raziskave, bomo
v nadaljevanju podrobneje utemeljili tezo o ekonomski neu-
¢inkovitosti drzavne lastnine.

4 Drzavno in tuje lastnistvo podjetij

4.1 Drzava in neposredni tuji investitorji kot
lastniki in razvojni akterji v podjetjih

Med branilci »nacionalnega interesa« je v ospredju
zahteva, naj drzava ne prodaja svojih lastniskih delezev v
podjetjih, sajjih bodo potem pokupili tuji investitorji. Z eko-
nomskega vidika bi bila taka zahteva smiselna le, ¢e bi bilo
tuje lastni§tvo manj ucinkovito kot drzavno in ¢e bi drzava
naceloma veljala za dobrega lastnika. V ekonomiji zelo
jasno velja, da drzavna lastnina v vecini primerov ni bolj
u¢inkovita od zasebne. Smiselnaje predvsem v dolocenem
delu javne infrastrukture, pa Se tam se poskuSajo vpeljati
nacela upravljanja iz zasebnega sektorja. Poglejmo zelo na
kratko, kaj o tem pravi literatura.

Lastnistvo/privatizacija in uspesnost podjetij. Mueller
v svojem obseznem delu o javni izbiri (»public choice«)
analizira ugotovitve 71 S§tudij o primerjalni uspeSnosti
javnih in zasebnih podjetij, ki dobavljajo istovrstne dobrine
ali storitve. Ugotavlja, da so bila le v 5 primerih javna
podjetja ucinkovitejsa od zasebnih, v 10 primerih ni bilo
signifikantnih razlik v uspe$nosti obeh tipov podjetij, pre-
ostalih 56 S§tudij pa je ugotovilo, da so podjetja v drzavni
lasti signifikantno manj ucinkovita od podjetij v zasebni
lasti (Mueller 2003, 373-380).
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Verjetno najobseznej$o Studijo o ucinkih privatizacije
in razli¢nih tipov lastnine na uspe$nost in prestrukturiranje
podjetij sta pripravila Djankov in Murrell (2002). V §tudiji
sta s pomoc¢jo metaanalize prouevala rezultate velikega
Stevila razli¢nih $tudij na to temo. Najprej sta z metaanalizo
31 empiri¢nih Studij za razli¢ne tranzicijske drzave analizi-
rala ucinke privatizacije na rast obsega proizvodnje/prodaje
in na rast produktivnosti podjetij. Njun sklep je nedvoumen:
pozitivni agregatni ucinki privatizacije na uspesnost podjetij
so, ekonomsko gledano, veliki in statisti¢no znacilni.

V drugem koraku sta Djankov in Murrell (2002) z
metaanalizo 23 empiri¢nih §tudij analizirala uspe$nost
razlicnih metod privatizacije oz. razliénih tipov lastnikov,
kijihje prinesla privatizacija. Slika 1 kaze, da imamo glede
uspesnosti podjetij po privatizaciji dejansko tri skupine
lastnikov. Na dnu sta tradicionalno drzavno lastni$tvo in
razprSeno zunanje lastni§tvo, ki nimata znacilno razli¢nih
ucinkov. Na sredini so notranji in zunanji lastniki, delavci
banke in korporatizirano drzavno lastnis§tvo. Najbolj uéin-
koviti lastniki so menedzerji, drugi zunanji kljucni/strateski
lastniki, investicijski skladi in tuji lastniki. Vendar pa pri-
vatizacija tujcem ni prinesla statisti¢no znacilno razli¢nih
uc¢inkov na uspesnost podjetij kot privatizacija menedzer-
jem, drugim zunanjim klju¢nim/strateskim lastnikom ali
investicijskim skladom, ki vsi spadajo v skupino najbolj
ucinkovitih lastnikov (Djankov, Murrell 2002).

Tuje lastnistvo in uspesnost podjetij. V literaturi in v
praksi najpogosteje navajani pozitivni prispevki NTI k
razvoju drzave prejemnice so dodatni viri in sposobnosti
v obliki kapitala, tehnologije, organizacijskih, poslovodnih
in drugih znanj, dostopa do trgov, ki jih prinesejo tuji in-
vestitorji. Z drugac¢no alokacijo virov tuji investitorji pri-
spevajo k prestrukturiranju gospodarstev drzav prejemnic,
z uéinkovitej$o alokacijo virov, povecevanjem konkurence
in posrednimi (»spillover«) ucinki na domace dobavitelje
in konkurente pa pomagajo pri razvijanju domacih virov,
zmogljivosti in produktivnosti domacih podjetij. NTI tudi
pospesujejo vkljuéevanje gospodarstva drzave prejemni-
ce v svetovno gospodarstvo. Seveda prispevki NTI niso
vedno razvojno pozitivni in tudi te nevarnosti so v literaturi
in praksi znane enako dobro kot prednosti. Tuji investitorji
lahko prinesejo napaéno vrsto strojev in tehnologije, se slabo
prilagodijo domac¢im razmeram, izrinejo domaca podjetja,
domace dobavitelje zamenjajo s tujimi, dohodek z mehaniz-
mom transfernih cen odlivajo v tujino itd. (Dunning 1993,
Dunning 2001, OECD 2002b, UNCTAD Division on Tran-
snational Corporations 1996, UNCTAD 1999 itd.). Kljub
tem tveganjem pa empiricne analize pretezno kazejo, da
prevladujejo pozitivni razvojni prispevki NTI h gospodar-
ski rasti, razvoju in prestrukturiranju gospodarstev drzav
prejemnic.’” Zaradi tega glavna smer ekonomske vede opre-
deljuje NTI kot pomemben razvojni instrument in drzave
vse bolj tekmujejo med seboj, kako pritegniti ¢im ve¢ NTI.

Za utinke NTI v drzavah v tranziciji gl. podrobneje npr. OECD
2002b, Hunya 2000, Rojec 2000, Konings 2001, Meyer 1998,
Damijan, Knell, Majcen in Rojec 2003, Damijan in Rojec 2004.

66

NG, 8T. 3‘4/2010 PREGLEDNI ZNANSTVENI CLANKI/REVIEW PAPERS

Kaj nam kaZejo slovenske izkusnje z NTI? Navkljub
bistveno manjsi penetraciji NTI v slovensko gospodarstvo,
kot to velja za veliko vecino drzav EU-25 (gl. poglavje 3.3),
statisti¢ni podatki in analize kazejo, da so imele NTI do
sedaj pomemben in pozitiven vpliv na razvoj slovenskega
gospodarstva. NTI so pomemben akter prestrukturiranja
in rasti produktivnosti slovenskega gospodarstva (Damijan
in Rojec 2004), pomemben vir tuje tehnologije (Damijan in
Majcen 2001) in dostopa do izvoznih trgov (Rojec, Damijan
in Majcen 2000). Podjetja s tujim kapitalom so v vec¢ji meri
kot domaca podjetja angazirana v visoko in srednjevisoko
tehnoloskih industrijah (Majcen, Rojec, Jakli¢, Radosevic
2004), so bolj inovativna od domacih podjetij, tuje lastni-
$tvo pa pozitivno vpliva tako na inovativnost kot na rast pro-
duktivnosti podjetij (Damijan, Jakli¢ in Rojec 2005). NTI
v slovenski predelovalni dejavnosti so pretezno izvozno
usmerjene, v storitvenem sektorju pa je njihova dejavnost
namenjena pretezno slovenskemu trgu (Stanovnik in Rojec
2004). To je pospesilo internacionalizacijo slovenskega in-
dustrijskega sektorja ter prineslo SirSo in boljSo preskrbo
podjetij in potrosnikov s storitvami. Ucinki podjetij s
tujim kapitalom na domace dobavitelje so pozitivni,
vendar skromni. U¢inkov NTI na povecanje produktivno-
sti domacih podjetij v istih panogah pa skoraj ni (Damijan,
Knell, Majcen in Rojec 2003), kar paje predvsem posledica
nizke stopnje penetracije NTI v slovenskem gospodarstvu.
Ne nazadnje, Salis (2006) je analiziral vpliv tujih akvizicij
na uspesnost slovenskih podjetij v predelovalni dejavnosti.
Ugotavlja, da so tuji investitorji prevzeli najbolj produktivna
slovenska podjetja, vendar pa je produktivnost teh podjetij
kasneje narasla kot rezultat tujega prevzema.

Lastnistvo/privatizacija  bank in njihova uspesnost.
Slovenske banke so vedno v sredi§¢u pozornosti, ko se govori
o ohranjanju drzavnega lastniStva in o nacionalnem interesu.
Literatura o vplivu tipa lastni$tva na uspes$nost bank je precej
obsezna, njeni osnovni sklepi pa so naslednji: (i) drzavne
banke so z redkimi izjemami manj uspes$ne od zasebnih, (ii)
privatizacija sama po sebi ne resuje problema neucinkovitosti
banc¢nega sektorja, (iii) kot pri podjetjih tudi pri bankah velja,
da banke v tuji lasti niso nujno boljse od domacih, vendar
pa vecina analiz, Se posebej v drzavah z manj razvitim
finan¢nim sektorjem, potrjuje njihovo vecjo uspesnost; (iv)
banc¢ni sektor ni tako drugacen od drugih sektorjev, dabibilo
v njem treba nujno ohraniti domace lastnistvo, Se najmanj s
pomod&jo ohranjanja drzavnega lastnistva.®

Domace lastnistvo bank nasproti tujemu. V Sloveniji
najpogosteje navajani argumenti v prid nujnosti domacega
lastniStva v banénem sektorju pocivajo na bolj ali manj
trhlih temeljih. Stiblar (2005) npr. navaja naslednje razloge:

- Prvi naj bi bil, da »domace banke podpirajo domace go-
spodarstvo v ekspanziji na tujih trgih, tuje banke patuja
podjetja, ki nasim konkurirajo na istih trgih«. Banke

8 Gl. npr. Bonin, Hasan in Wachtel 2005, Weill 2003, Fries in Taci
2005, Barth, Vaprio in Levine 1999, Megginson 2005, Taboada 2007,
Clarke, Cull in Shirley 2004, Khaled, Borish in Gross 2003, Berger,
Clarke, Cull, Klapper in Udell 2003.
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so predvsem poslovni subjekti, ki i§¢ejo moznosti za
profitonosne nalozbe in v tem smislu podpirajo dobre
komitente. Ali so to tuji ali domaci subjekti, jih pri tem
prav veliko ne zanima.’

- Drugi razlog naj bi bil, da »se preko 75 % prebivalcev
Slovenije ne strinja z razprodajo nosilcev slovenskega
gospodarstva tujcem.« Istoasno pajejasno, daso ljudje
za dobro ponudbo v glavnem pripravljeni prodati svoje
delnice ali higo tudi tujemu kupcu.'’

- Tretji razlog govori o tem, da banke v tuji lasti niso
nujno boljSe od domacih, kar seveda ni sporno. Ugo-
tovitve literature o uspeSnosti tujih bank v primerja-
vi z domacimi so dejansko precej bolj neenotne kot v
primerjavi drzavnih in zasebnih bank. Kljub temu pa
v vecini Studij ugotavljajo, da tuje banke in privatiza-
cija bank tujim investitorjem prinasajo boljSe rezultate
(Fries in Taci 2005, Bonin, Hasan in Wachtel 2005,
Weill 2003, Dimova 2004, Taboada 2007, Hasan in
Marton 2000, Denzier 2000, Grigorian in Manole 2002)
zaradi prednosti, kijih daje multinacionalnost, velikost,
prenos znanja (know-how), boljSi »corporate governan-
ce« itd. Po drugi strani pa Studije Hasana in Hunterja
(1996), Changa, Hasana in Humnterja (1998), Bergerja,
DeYounga, Genaya in Udella (2000), Kosaka in Zajca
(2006) govorijo v prid vecje uspesnosti domacih bank.
Claessens, Demirgiic-Kunt in Huizinga (2001) opozar-
jajo, da vstop tujih bank prinasa tudi tveganja, in to v
smislu moznih negativnih vplivov na domace banke.
Dolgoro¢no pa tuje banke izboljSujejo funkcioniranje
nacionalnega bancnega sistema. Ugotavljajo tudi, da
imajo v drzavah v razvoju tuje banke visje profite od
domacih, v razvitih drzavah pa je obratno. To kaze, da
v industrializiranih drzavah tehni¢ne prednosti, ki jih
morda imajo tuje banke na teh trgih, niso zadostne, da
bi kompenzirale informacijske neprednosti, kijih imajo
glede na domace banke.

- Naslednji razlog naj bi bil, daje treba zadrzati domace
lastniStvo bank zato, ker so le-te pomemben lastnik pre-
ostalega dela gospodarstva, kar pa ne zdrzi preverbe.
Po podatkih FESE (2007) je bil leta 2005 delez bank
v lastniskem kapitalu podjetij, ki kotirajo na borzah v
drzavah EU, v povprecju vsega skupaj 7,0 % (netehtano
povprecje za 23 drzav EU v tabeli 5 je Se precej nizje,

Bonin, Hasan in Wachtel (2004) analizirajo vpliv lastni§tva na
poslovanje in uéinkovitost ban¢nega sektorja v enajstih drzavah
v tranziciji (poleg osmih novih ¢lanic EU §e Bolgarija, Hrvaska in
Romunija) in med drugim ugotavljajo, da banke v tuji lasti zberejo
relativno (glede na svojo velikost) ve¢ depozitov in dajo ve¢ posojil
kot domacde zasebne in drzavne banke, komitentom pa zagotavljajo
boljse storitve.

Po anketi Dela o nacionalnem interesu januarja 2005 na vzorcu 719
vprafanih je na vprasanje »Ali bi prodali tujemu kupcu svojo hi$o?«
45,3 % vpraSanih odgovorilo z ne, 52,0 % pa z da (30,7 % ravno tako
kot domacemu kupcu, 14,5 % le za velik denar in ¢e bi ponudil veliko
ve¢ kot domaci kupec, 6,8 % pa le v hudi stiski). Odstotek tistih, ki
niso pripravljeni prodati tujcu, seje v obdobju 1995-2005 zmanjsal z
72,2 % na 45,3 % (Delo 2005).

namre¢ 3,3 %). Precej pomembne;jsi lastnik so s 24,0 %
(tudi tu je netehtano povprecje dosti nizje, namrec
11,7 %, navzgor pa odstopa predvsem Velika Britanija)
institucionalni investitorji, kot so razli¢ni skladi, zava-
rovalnice in finan¢no-investicijska podjetja.

4.2 Obseg drzavne in tuje lastnine ter kontrole
podjetij v drzavah OECD (EU) in v Sloveniji

Slovenska politika in menedzment argument nacio-
nalnega interesa oz. preprecevanje prodaje podjetij tujim
investitorjem dejansko izkori§cata za ohranjanje nepri-
merno velikega lastniSkega in kontrolnega vpliva drzave
v gospodarstvu, ki tako politiki kot menedzmentu koristi,
je pa razvojno Skodljiv in neredko vodi v podoptimalne
resitve. Politiki koristi, ker razume svoj neposredni vpliv v
podjetjih kot enega klju¢nih vzvodov oblasti, menedzmen-
tu pa, ker sam kandidira za lastnika podjetij ali ker si obeta
manj tuje konkurence. V primerjavi z drugimi razvitimi
drZzavami imamo zato nesorazmerno velik delez drzavnega
lastniStva in nesorazmerno majhen delez tujega lastniStva
podjetij. Kaj pravijo Stevilke?

Dne 17. 7. 2007 je imela Republika Slovenija v nepo-
sredni lasti lastniske deleze v 107 gospodarskih druzbah.
Leta 2006 je drzava prodala lastniske deleze v 27 podjetjih
v skupni vrednosti vsega 27.187,06 EUR, leta 2007 pav 19
podjetjih v skupni vrednosti 105.035.979,87 EUR. Od tega
kar 105 milijonov EUR odpade na prodajo 55,35 % deleza v
Slovenski industrijijekla. K temu je treba dodati §e nedavno
prodajo 49 % drzavnega deleza v NKBM, za katerega je
drzava iztrzila 309 milijonov EUR. V zadnjih dveh letih
smo bili torej prica le dvema omembe vrednima prodajama
neposrednega lastniSkega deleza Republike Slovenije, v
Slovenski industrijajekla in v NKBM."

Poleg neposrednega lastniStva drzave v podjetjih je
drzava v lastniStvu podjetij prisotna tudi preko KAD-a
in SOD-a. Vlada Republike Slovenije je s Sklepom z dne
27. 7. 2006 opredelila umik drzave iz gospodarskih druzb, v
katerih ima Republika Slovenija posredno lastnistvo preko
SOD-a in KAD-a. Po tem sklepu naj bi se KAD in SOD
umaknila iz netrznih nalozb v 30 mesecih, iz trznih nalozb
pa v 24 mesecih. Casovne omejitve za strateske naloZbe
(18 podjetij) ni. KAD in SOD bi torej morala trzne nalozbe
prodati nekje do koncajulija 2008, netrzne nalozbe panekje
do koncajanuarja2009.

Tabeli 1 in 2 kazeta dinamiko umikanja KAD-a in
SOD-a iz lastni§tva podjetij. Stevilo gospodarskih druzb, ki
jih imata v svoji bilanci stanja, se je v obdobju 2005-2007
zmanjSalo z 210 na 112 (65 netrznih, 31 trznih in 16 stra-
teskih nalozb) pri KAD-u in s 151 na 56 (aktivne naloZbe)
pri SOD-u. Pri SOD-uje bila vrednost prodanih nalozb leta
2007 225,8 milijona EUR, kar je najve¢ v zadnjih Stirih
letih. To kaZe na postopno umikanje obeh druzb iz lastni-

Ministrstvo za finance: TekoCe informacije s podroc¢ja dela Sektorja
za evidence in analize javnega sektorja; www.mf.gov.si/slov/seajs/
informacije.htm.
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Tabela 1: Kapitalska druzba: pregled kumulativnih prodaj in stanja (na dan 31. 12.) v obdobju 1999-2007

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
V celoti prodane gospodarske druzbe - kumulativho 553 862 945 997 1043 1093 1127 1181 1226
St. gospodarskih druzb v bilanci stanja konec leta* 735 458 385 353 312 265 210 160 112

* ZmanjSanje $tevila gospodarskih druzb v bilanci stanja konec leta se
brezplaénih prenosov, menjav, nakupov ali izbrisov iz Sodnega registra.

Vir: Kapitalska druzba.

lahko razlikuje od §tevila prodanih gospodarskih druzb v istem letu zaradi

Tabela 2: Slovenska odskodninska druzba: pregled stanja kapitalskih naloZb in prodaj v obdobju 2004-2007

STANJE PRODAJE

Konec leta Stevilo nalozb Stevilo aktivnih nalozb' V letu Stevil:aror;sanihz i;?:;in?m\i,;ega(;s)t
31. 12. 2004 227 179 2004 43 76,1

31. 12. 2005 194 151 2005 37 11,7

31. 12. 2006 134 102 2006 57 85,2

31. 12. 2007 86 56 2007 47 225,8

Opombe: 1/ Kapitalske nalozbe v druzbe, ki niso v postopku ste€aja, in kapitalske nalozbe, za katere ni podpisana pogodba o prodaji; 2/ Podpisana

pogodba o prodaji.

Vir: Slovenska od$kodninska druzba.

Tabela 3: Driavni in tuji kontrolni lastniski delezi v
bancénem sektorju v drzavah EU: delez bank v vecinski
drzavni in twji lastii v celotnih sredstvih bancnega
sektorja leta 2005, v %

Drsave Veéinskowdrzavno Ve(“:insll('o tuje
lastnistvo lastnistvo
Avstrija 0,0 19,4
Belgija 0,0 21,0
Bolgarija 0,3 73,0
Ciper 3,0 37,0
Ceska 2,5 84,4
Danska 0,0 21,0
Estonija 0,0 99,3
Finska 0,0 57,2
Francija 0,3 15,5
Nemcija 40,0 6,5
MadzZarska 0,0 96,1
Italija 9,3 11,1
Latvija 43 52,7
Litva 0,0 91,7
Malta 0,0 64,5
Nizozemska 4.5 8,9
Poljska 20,3 69,9
Portugalska 25,0 16,0
Slovaska 1,0 95,0
Slovenija 18,2 19,4
Spanija 0,0 10,2
Svedska 0,0 0,0
Velika Britanija n. p. 54,2

Opomba: 1 Vse banke v ve¢ kot 50 % tuji/drzavni lasti, vkljuéno s
podruznicami in predstavni§tvi (»branches«).

Vir: Baza podatkov Svetovne banke o bancni regulativi in nadzoru
(Bank Regulation and Supervision - updated, 2007 database; http://
go.worldbank.org/SNUSW978P0).
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§tva podjetij. Ce bi KAD in SOD hotela realizirati dinamiko
umikanja iz lastniS§tva podjetij, kot je bila predvidena s
sklepom vlade, bi morala prodajo podjetij precej pospesiti.
Se posebej to velja za prodajo stratedkih nalozb KAD-a in
SOD-a, kjer premikov ali zelja po premikih ni.

V lastniskih strukturah banénih sektorjev v drzavah
EU po pri¢akovanju dominirajo zasebne banke. Z izjemo
Nemcije, Portugalske, Poljske in Slovenije igrajo banke v
vecinski drzavni lasti marginalno vlogo. Ocitno velja pre-
pri¢anje, da je bancniStvo dejavnost za zasebni sektor in
ne za drzavo. Po drugi strani je situacija glede tujega la-
stniStva izrazito razlicna med starimi (EU-15) in novimi
drzavami ¢lanicami EU (EU-10). Tabela 3 kaZe, da med
EU-15 z izjemo Finske in Velike Britanije banke v vecinski
tuji lasti ne igrajo glavne vloge. Povsem drugacnaje slikav
EU-10. Tu z izjemo Slovenije in Cipra ni drzave, ki v svojem
ban¢nem sektorju ne bi imela prevladujoce vloge bank v
vecinski tuji lasti. Proces tranzicije je tu ocitno naredil
svoje, saj te drzave niso imele Casa in priloznosti, da bi raz-
miSljale o drugacénih resitvah glede lastnistva svojih bank.

V NLB ima Republika Slovenija (stanje na dan 30. 9.
2007; http://www.nlb.si) neposredno 35,41 % delez v
kapitalu, vendar pa se kot lastnik pojavljajo Se druge in-
stitucije, ki jih neposredno ali posredno kontrolira drzava,
namre¢ SOD s 5,05 %, KAD s 5,01 %, Zavarovalnica
Triglav z 1,4 % in Triglav Steber I z 1,22 % lastniSkim
delezem. Drzava ve¢ kot oc¢itno obvladuje NLB, NLB pa
je Se lastnik NLB Banke Domzale, NLB Koroske Banke
in NLB Banke Zasavje. Drzava obvladuje tudi NKBM,
saj ima Republika Slovenija v kapitalu NKBM (stanje na
dan 31. 12. 2007; http://www.nkbm.si) neposredno 42,31 %
delez v kapitalu, tu pa so S¢e KAD s 4,97 %, SOD s 4,79 %
in Triglav Steber I z 1,31 %. Drzava prek Zavarovalni-
ce Triglav dejansko obvladuje tudi Abanko, saj ima v la-
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Tabela 4: Stanje vhodnih NTlkot delez v BDP v drzavah EU
v letih 1995, 2000, 2005 in 2006, v %

1995 2000 2005 2006
svet 10,2 18,3 22,7 24,8
EU-15/251 13,2 26,0 33,5 38,0
Avstrija 74 15,7 20,0 24,2
Belgija in Luksemburg 38,3 78,8
Belgija 132,3 153,2
Ciper 14,5 31,3 52,7 56,0
Ceska 14,1 38,9 48,1 54,8
Danska 13,2 46,0 39,1 50,3
Estonija 19,3 48,3 93,6 77,2
Finska 6,5 20,1 27,3 30,5
Francija 12,3 19,6 28,5 35,0
Nemcija 78 14,3 18,0 174
Gréija 9,3 12,2 13,2 15,1
Madzarska 25,3 48,6 55,9 73,0
Irska 60,2 131,9 105,7 81,2
Italija 5,8 11,0 12,4 15,9
Luksemburg 203,0 176,1
Latvija 13,9 27,0 28,7 37,5
Litva 5,7 20,4 25,1 36,7
Malta 17,3 62,9 77,3 92,1
Nizozemska 28,0 63,1 74,1 68,2
Poljska 5,8 20,5 31,1 30,6
Portugalska 171 28,4 35,2 43,9
Slovaska 4,2 23,4 32,8 55,0
Slovenija 9,5 14,8 21,7 22,2
Spanija 18,7 26,9 32,6 36,2
Svedska 12,5 38,8 47,8 56,8
Velika Britanija 17,6 30,4 37,1 47,8

Vir: UNCTAD World Investment Report, 2004, 2006 in 2007 (za EU);
www.bsi.si (za Slovenijo). Opomba: 1 EU-15 za 1995 in EU-25 za 2000,
2005 in 2006.

stniSkem kapitalu Abanke (po stanju na dan 31. 12. 2007;
http://www.abanka.si) Zavarovalnica Triglav, d. d., 21,3 %,
Triglav Steber I 7,3 % in Zavarovalnica Triglav - Kritni
sklad 4,4 % delez, tu pa je Se SOD z 2,2 % delezem.
Med najvecjimi delnicarji Banke Celje (po stanju na dan
31. 3. 2008; http://www.banka-celje.si) so NLB s 40,99 %
lastniskim delezem, SOD z 9,36 %, Abanka s 4,82 % in Za-
varovalnica Triglav z 2,84 %. Ves ta del ban¢nega sistema
neposredno ali posredno obvladuje slovenska drzava, trzni
delez tehbank v Sloveniji konec leta 2006 paje bil ni¢ manj
kot 60,3 %; banke, ki jih obvladujejo tuje osebe, so imele
29,5 % trzni delez, preostale domace banke pa 10,2 %
delez. Slovenski ban¢ni sektor, ki ga obvladuje zasebni
domacdi kapital, je torej zares majhen.

Ve kot ocitno je, da ima drzava v Sloveniji neposre-
dno in posredno zelo pomemben lastniski vpliv v vecini
najpomembnejsih slovenskih podjetij in finan¢nih ustanov.
Ceprav obi¢ajno nima ve&inskega lastniskega deleza, paji
razprSenost lastniStva omogoca, da ucinkovito kontrolira
odlocitve v podjetjih in vpliva nanje. Ne na tiste vsakdanje,
na pomembnejse, vklju¢no z glavnimi kadrovskimi odloci-
tvami, pa vsekakor. OCcitno je, da se brez drzave v funkciji
lastnice v vecini najpomembnejs$ih slovenskih podjetij ne
more zgoditi nikakr§en prevzem ali zdruzitev niti kak$na
druga kljuéna stvar. To je seveda velika odgovornost tako
do razvoja podjetij, ki so neposredno in posredno udelezena
v teh transakcijah, kot do malih delnicarjev, ki je v kombi-
nacijah »velikih« ne odnesejo vedno dobro. Bolj normalna
vloga drzave v podjetjih bi bila posredna, tj. drzava, ki skrbi
za ustrezen zakonski, institucionalni in makroekonom-
ski okvir poslovanja ter za dobro poslovno in investicijsko
okolje inklimo.

Ceje Slovenija med drzavami EU tista, ki ima verjetno
najvecjo lastniSko kontrolo drzave v gospodarstvu, je po

Slika 2: Delez podjetij pod tujo kontrolo v celotni dodani vrednosti in Stevilu zaposlenih oseb nefinancnega podjetniskega

sektorja drzav EU
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+ Delez podjetij pod tujo kontrolo v celotni dodani vrednosti (%)

+ Delez podjetij pod tujo kontrolo v celotni zaposlenosti (%)
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SK = Slovaika (podatki za 2005), EE = Estonija (2004), HU = Madzarska (2005), CZ = Ce¥ka (2004), BG = Bolgarija (2004), SE = Svedska (2005), LV
= Latvija (2004), LT = Litva (2005), RO = Romunija (2005), NL = Nizozemska (2004), FR = Francija (2005), PT = Portugalska (2005), SL = Slovenija
(2004), AT = Avstrija (2003), ES = Spanija (2005), IT = Italija (2004), CY = Ciper (2005).

Opombi: ' Stevilo zaposlenih namesto $tevila zaposlenih oseb; > Gradbeni$tvo ni upostevano.

Vir: Foreign-controlled enterprises in the EU, Eurostat, Statistics in focus, 30/2008, str. 2.
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drugi strani med tistimi drzavami EU, ki imajo najnizje
deleze stanja vhodnih NTI v BDP (gl. tabelo 4). Med
starimi ¢lanicami EU so imele leta 2006 nizji delez le
Nemcija, Italija in Gr¢ija, med novimi ¢lanicami paje imela
novih ¢lanic EU imajo sicer najvi§je deleze NTI v BDP
Malta (92,1 %), Estonija (77,2 %), Madzarska (73,0 %),
Ciper (56,0 %), Slovaska (55,0 %) in Ceska (54,8 %). Ana-
lizirane drZzave so v obdobju 2000-2006 pretezno mocno
povecale delez stanja NTI v BDP; v EU-25 kot celoti se je
povecal za 12 odstotnih tock, samo leta 2006 pa kar za 2,5
odstotne tocke; v novih drzavah c¢lanicah v povprecju za
19,9 odstotne tocke, samo leta 2006 za 6,8 odstotne tocke; v
Sloveniji v celotnem obdobju le za 7,4 odstotne tocke, samo
leta 2006 pa le za 0,5 odstotne tocke (UNCTAD 2007).

Slika 2 prikazuje tujo kontrolo v nefinanénem podjetni-
Skem sektorju 17 drzav EU, vklju¢no s Slovenijo. Povprecen
delez podjetij pod tujo kontrolo v nefinanénem podjetni-
Skem sektorju 17 drzav je 18,2 % pri dodani vrednosti in
13,0 % pri zaposlenosti. Po podatkih Banke Slovenije sta
bila deleza v Sloveniji leta 2006 15,1 % pri dodani vrednosti
in 11,2 % pri zaposlenosti. Po obeh kriterijihje Slovenijana
13. mestu med 17 drzavami. Nizje deleze od Slovenije imajo
le Avstrija, Spanija, Italija in Ciper. Najvisje, ve¢ kot 30 %
deleze po dodani vrednosti pa imajo Slovaska, Estonija,
Madzarska, Ceska in Bolgarija.

5 Sklepi

Nesporni nacionalni interes v gospodarstvu je, da
domace gospodarstvo ucinkovito deluje in da zagotavlja
dolgoroc¢no rast blaginje prebivalstva v kontekstu trajno-
stnega razvoja. Slovenija je lahko ekonomsko konkurenc-
na le v razmerah odprtega gospodarskega razvoja, ki je v
nasem konkretnem primeru okrepljen s skupnim trgom
EU. V razmerah odprtega koncepta gospodarskega razvoja
obnasanje ekonomskih subjektov in ekonomske politike
dolocajo zunanji pogoji, tj. pogoji EU in svetovnega trga, ter
seveda pravni okvir EU. To je tista meja, ki na ekonomskem
in pravnem podroc¢ju doloc¢a, do kod lahko gre »nacional-
no« kot poseben kriterij. Ohranjanje nacionalnega lastni-
Stva v gospodarstvu ne more biti v nacionalnem interesu
samo po sebi, temvec le, Ce je v funkciji dolgorocne rasti
blaginje prebivalstva v kontekstu trajnostnega razvoja.

V slovenski praksi je domace lastnis§tvo kot tako
sinonim za nacionalni interes v gospodarstvu. Kerjejasno,
da prodaje podjetij tujim investitorjem, ko so ta enkrat v
zasebni lasti, dejansko ni mogoce prepreciti, se na praktic¢ni
ravni nacionalni interes prevede v ohranjanje drzavnega
lastniStva v podjetjih. To naj prepreci prodajo »druzinske
srebrnine« tujcem. Tak$na logika je tako v interesu politike
kot menedzmenta; politika ohrani svoje vzvode kontrole in
vpliva v gospodarstvu, menedzment pa si zagotovi kontrolo
lastnika, ki je manj zahteven in pri katerem igrajo vlogo
tudi drugi dejavniki razen uspeSnosti. Rezultat takSnega
delovanja se jasno odraza v lastniski strukturi slovenskega
gospodarstva. Slovenijaje v primerjavi z drugimi razvitimi
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drzavami (zelo) posebna, po eni strani po velikem lastni-
Skem delezu in kontroli drzave v podjetniSkem sektorju, po
drugi strani pa po majhnem pomenu neposrednih in port-
feljskih tujih investitorjev v podjetniskem sektorju. TakSna
struktura bi bila razvojno ugodna, ¢e bi bilo drzavno lastni-
Stvo ucinkovitejSe od zasebnega in ¢e bi bilo domace lastni-
Stvo ucinkovitejSe od tujega. Teorija in empirija nasploh za
Slovenijo ne enega ne drugega ne potrjujeta.

V Sloveniji dejansko ne gre toliko za dilemo tuje la-
stni§tvo nasproti domacemu, temveC za nepripravlje-
nost drzave, da se lastniSko dokon¢no umakne iz podjetij.
Drzava kot lastnica se mora umakniti iz podjetij in se osre-
dotocCiti na ustvarjanje dobrega in stimulativhega okolja
za podjetja in podjetnistvo. Stalno prisotna iluzija, da
smo nekaj posebnega in da zaradi tega potrebujemo neke
posebne resitve - v tem primeru v obliki ohranjanja drzave
kot lastnice v podjetjih - je pa¢ samo iluzija. Ohranjanje
velike neposredne lastnine in kontrole drzave v podjetjih
formalno zaradi »nacionalnega interesa«, dejansko pa
zaradi sprege med politiko in menedzmentom ni dobro, ker
(1) je drzava slab (strateski) lastnik, ki ne more dobro (ne-
posredno) skrbeti za razvoj podjetij, (ii) vodi v nepregledno
medsebojno lastnisko povezovanje podjetij pod patronatom
politike, (iii) vodi v vsesplosno vpletanje drzave v podjetja,
v prepletanje politike in menedzmenta ter v oviranje novih
domacih in tujih vstopov na racun obstojecih podjetij in (iv)
ne nazadnje je izpostavljanje KAD-a tveganjem zaradi pre-
velikih lastniskih delezev v posameznih podjetjih tudi ne-
odgovorno do upokojencev.

Prikazani podatki, obstojeCe strateSke usmeritve in
zakonski okvir omogocajo sklep, da Ce je nacionalni interes
stabilno, u¢inkovito in rasto¢e gospodarstvo, ki mora pove-
Cevati blaginjo ljudi, potem je v slovenskem nacionalnem
interesu, da se drzava kot lastnica umakne iz gospodar-
stva in da podjetja proda zasebnim lastnikom, naj bodo
to domaci ali tuji. V zvezi z NTI pa resni¢no stratesko in
ekonomsko politicno vprasanje ni »da ali ne« oz. »kje in
koliko«, temvec kako maksimirati koristi od NTI za razvoj
drzave in kako podjetja s tujim kapitalom ¢im bolj integrira-
ti v domace gospodarstvo, kar je najboljSe sredstvo za pre-
preCevanje potencialnih negativnih ucinkov.
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Abstract

UDC: UDK: 336.22(497.6):330.55
This paper analyses the importance
of the fiscal burden for the national
economy and the relationship betwe-
en taxes and gross domestic product.
This paper examines tax participation
- the most important part of state tre-
asury - in the gross domestic product
(GDP) as well as the fiscal burden in
B&H and the European Union (EU) co-
untries from the aspect of direct and
indirect taxes. Finally, the significance
of relationship between the GDP and
Value Added Tax (VAT) is analysed.
The example of EU 27 and B&H de-
monstrates the intensity of the impact
and relationship of stated values in a
certain time period in addition to mu-
tual comparisons.

Key words: Fiscal burden, tax burden,
value added tax, gross domestic pro-
duct, simple regression analysis.

Povzetek

UDK: UDK: 336.22(497.6):330.55
Clanek analizira pomen fiskalnega
bremena za nacionalno gospodar-
stvo ter odnos med davki in bruto do-
macim proizvodom. Na zacetku ¢la-
nek obravnava prispevek davkov, kot
enih izmed najpomembnejSih delov
drzavne blagajne, v bruto domadi
proizvod (BDP). Nadalje se ¢lanek
osredoto¢a na fiskalno breme v BiH
in v drzavah Evropske unije (EU) z vi-
dika tako neposrednih kot tudi posre-
dnih davkov. Na koncu je predsta-
vljena analiza pomena odnosa med
BDP in davkom na dodano vrednost
(DDV). Primer 27 drzav ¢lanic EU in
BiH kaze na intenzivnost u€inka in na
razmerje med navedenimi vrednostmi
v doloéenem obdobju kot tudi medse-
bojne primerjave.

Kljuéne besede: fiskalno breme, davé-
no breme, davek na dodano vrednost,
bruto domaci proizvod, enostavna re-
gresijska analiza.

JEL: H21 - Efficiency; Optimal Taxation
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ANALYSIS OF THE FISCAL BURDEN IN BOSNIA
AND HERZEGOVINA AND THE EUROPEAN
UNION

Analiza fiskalnega bremena v Bosni in Hercegovini
in Evropski uniji

Introduction

Fiscal burden as a measure of tax share within GDP tends to increase in
nearly all national economies. Despite several requests by theoreticians, poli-
ticians, businessmen, and other interest groups to decrease the tax burden, its
growth tendency has been noted especially in the case of indirect taxes (i.e.,
consumption taxation). In addition to developed countries, wherein the share of
public revenues on domestic product occurs at a rather high level, an increase in
fiscal burden has also occurred in other countries (especially newly associated
EU members), with a noticeable rate of economic growth.

Significance and Types of Fiscal Burden

Taxes are the foundation for the system of public revenues. The largest
amount of public revenues is collected by applying tax and similar forms of col-
lection for the needs of public consumption. The greatest part of national income
of any one country is collected via taxation. It has long been considered that
taxes should not affect economic trends. However, tax burdens have increased
to such an extent that one cannot talk about the neutrality of tax; indeed, tax
measures along with taxation policy instruments are causing certain changes not
only in factors of economic system, but also in economic trends. Such changes
can contradict economic, political, and social goals, which depend on the existing
economic climate and political situation. The very tax influence on economic
trends underscores the need to calculate and measure its burden on domestic
product and national income.

Fiscal burden is considered to be the level of burden onthe national income (or
GDP) by general and joint expenses for meeting public needs financed by fiscal
and non-fiscal revenues. Financial books as well as research studies explore the
notion of fiscal burden. Yet fiscal burden is associated not only with total national
economy, but also with some fields or branches of economy as well as taxpayers.
Further division is realised through observation of fiscal burden on the basis of
various fiscal revenues. Since taxes are the greatest part of fiscal revenues, fiscal
burden can be equalised with the term of tax burden as this notion includes tax
revenues, but not non-tax ones. The basis for this statement is found in the fact
that parafiscal revenues do not represent a burden on domestic product. Non-tax
public revenues such as public loans, donations, company revenues (of the public
and states), income earnings due to privatisation, and similar revenues have as
their source the domestic product of some other country or they are the result of
redistributing an already realised domestic product.
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Fiscal burden points to participation of one economic
value in the other. Therefore, it can be mathematically
presented by the following formula:

F = ~100
D

>

where:
F, - calculated fiscal burden,
Sq - the sum of all public revenues collected by taxes,

D, - the annual GDP calculated by market prices for a
specific year.

Although this formula shows objective values, one
should still be careful about the values, especially those in
the numerator. As previously mentioned, public revenues
refer to those of fiscal character and, as such, represent
compulsory payments. In such a context, the inclusion of
non-fiscal revenues such as donations, public loans, and
income due to privatisation and from public bodies, in-
stitutions, and enterprises would highlight the subjec-
tive image of the burden on GDP. Therefore, taking tax
payments into account for calculation, the real value of'the
burden of a domestic product on the national economy for
a specific year can be determined.

Importance of measuring the fiscal burden

Studying the international comparisons of any values,
we can see that they have their meaning in the conditions
in which it is possible to compare equal or at least nearly
equal categories. In other words, the systems are mutually
comparable. In terms of comparison of tax burdens for in-
dividual tax forms (profit tax, VAT, property tax, etc.), this
makes sense ifthe comparison of fiscal burden is observed
in a certain size, such as revenue or turnover income from
operations before any relief or exemptions. On the other
hand, the comparison of the burden arising from the con-
tributions is largely connected to the social policy of
each country, which can vary greatly within countries.
Hence, it is more difficult to compare contribution-rela-
ted burdens; results obtained this way have no significance
when it comes to mutual comparison. Moreover, the inter-
national comparison of burdens is additionally damaged
by the fact that the financing of healthcare is organised in a
very different way from country to country, where certain
countries to a large extent rely on private funding sources
while others are more government-financing oriented.

Fiscal burden can also be observed through the pro-
portion of public expenditures within GDP. However,
in regard to the effects of fiscal policy, which implicitly
includes giving part of public revenues back to economy
and population through various transfers, its total burden
is decreased. Furthermore, public expenditures are to a
certain degree financed by other public revenues as well,
which in themselves do not represent a burden. This

primarily refers to public loans and various donations that,
as such, do not reduce GDP at all. Naturally, public loans
can also be associated with GDP of a specific year due to
their effect on redistribution of a part of the public con-
sumption to future generations.

Measuring the fiscal burden provides important data
on the state of the national economy. The importance
further increases when the fiscal burden is observed by
certain segments (economic subjects, industries, regions,
types of income, etc.). Therefore, partial fiscal burdens
will show the state authorities which areas shoulder too
much or too little of the burden of certain taxes. However,
it is important to emphasise the rational usage of the
public expenditures. Namely, if public income is spent to
increase the economic welfare and improve the economy,
then - pragmatically speaking - the tax burden can be
increased without disturbing the balance in economic
relations between economic subjects and other holders of
economic policy. A full assessment of the fiscal burden
and its specific amount within the countries depends on
the different degrees of economic development as well as
the social meeting of general needs of both the community
and individual.

Fiscal burden in the European Union

As previously stated, fiscal burden is a broader
category than tax burden as it includes all public revenues
present in one country. However, by observing a certain
form of tax revenue, we can get the burden per income.
Since taxes comprise the largest share in the total weight
of public revenues, it is understandable that the burden
is considered in the context of taxes. Tax burden is the
most important segment of fiscal burden'. It represents the
share of taxes in GDP, which can be presented structural-
ly in regard to the form of taxes representing that specific
burden.

Considerable differences exist regarding the total tax
burden among the member countries. The EU is a region
of high tax. Tax burden has various specific weights
depending on the specific EU country. The increase
in fiscal burden in EU countries can be viewed in the
context of increasing public revenues, especially indirect
taxations, which highlights the growth of total consump-
tion. Naturally, the permanent growth of GDP in the EU
member countries shows the growth of the very ratio, par-
ticularly in new member countries. Eurostat found that the
rate of economic growth inthe EU was 5.61% in 2006, 5.8%
in 2007, but only 1.13% in 2008. The global financial crisis
determined the fall of GDP in 2008 as well as decrease in
total taxes compared to 2007. Eurostat further implied that
increasing numbers of indicators point to the intensificati-
on oftax competition among EU member countries, which

Fiscal burden in its complete form is separate from taxes consisting
of other duties as well - namely, contributions, fees, stamp duties,
indemnities, penalties, and other liabilities of public duties collected
at all levels of socio-political system of a country.
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results in a reduction of tax rates.

The ratio oftax revenues inrelationto GDP has differed
year by year for many reasons. A detailed analysis deter-

Table 1. Total Tax Revenues per Country expressed in
Percentages from GDP, 2004 to 2008

2004 2005 2006 2007 2008
EU-27 39,0 39,3 27,0 271 26,5
EA-15 39,5 39,8 259 26,2 254
BE 45,0 44,9 30,3 29,7 29,8
BG 33,9 34,1 25,3 257 251
Ccz 37,4 371 20,1 20,6 19,6
DK 49,0 50,7 48,5 47,6 47,2
DE 38,8 38,7 23,0 23,9 23,9
EE 30,9 30,6 20,5 21,2 20,1
IE 30,4 30,8 27,2 26,2 23,7
EL 31,3 31,3 20,3 20,3 20,1
ES 34,5 35,6 24,5 251 211
FR 43,2 43,8 274 27,0 26,6
IT 40,6 40,6 29,2 29,8 291
CcY 33,4 35,5 28,4 33,1 31,3
Lv 28,5 29,0 21,3 28,3 20,4
LT 28,3 28,8 20,7 20,8 20,9
LU 37,3 37,8 25,5 257 254
HU 37,6 37,4 24,4 25,9 26,3
MT 33,1 33,7 271 28,3 27,9
NL 37,5 37,9 24,5 24,8 241
AT 42,8 42,0 27,2 27,6 28,2
PL 31,5 32,8 21,8 22,7 22,8
PT 35,4 36,3 24,2 24,8 24,5
RO 274 27,9 18,8 19,1 18,8
SI 28,9 39,3 18,5 23,7 23,0
SK 31,6 31,5 17,2 17,2 16,8
Fl 43,4 44,0 31,1 30,8 30,8
SE 48,7 19,5 36,6 35,9 35,6
UK 35,7 36,6 29,7 29,5 30,2
IC 38,1 37,7 33,9
NO 43,3 43,5 35,2 34,6 33,2

Source: Eurostat statistical books,
Summary tables - 2/2009

government finance statistics,

Table 2. Basic Economic Classes in Key Economic Sectors
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mined that changes in economic activities (e.g., emplo-
yment rate, total trade in goods and services) and tax
legislation (e.g., tax rates, tax exemptions) are influenced
by the global price movement of oil, dollar rate, and the
situation in world financial markets.

The EU's significant tax share in GDP is not a novelty.
The growth of'tax share in GDP in EU was recorded in the
1970s, with less intensity in the 1980s and the early 1990s.
This trend was closely connected to the public sector's
increased participation in national economies of the time.
Of course, in the late 1990s, the first Maastricht agreement,
which set the convergence criteria, followed by the pact on
stability and growth resulted in the adoption and implemen-
tation of a number of measures of fiscal consolidation. In
some of the member countries, such processes were parti-
cularly directed to reducing or decreasing public expendi-
tures whereas in other member countries the emphasis was
on tax growth. These measures were in some cases tempo-
rarily used.

Fiscal policy is responsible for ensuring supplies of
public goods and equitable redistribution of the tax burden.
By following financing and budgeting rules, the risks
of negative effects of fiscal policy on the economy are
minimised. Therefore, fiscal policy can be viewed as a si-
gnificant instrument of macro policy. Tax revenue items
in budgets can contribute to economic growth and lower
economic burdens, providing they focus on a developmental
budget and the forming of a favourable investment climate.

Fiscal and Monetary Basis of Bosnia and
Herzegovina (B&H)

In general, public finances (i.e., the fiscal system)
have always been on the verge of political and economic
aspects of any state and/or integration. It is essential that
less developed countries devote their attention to further
developing their financial systems. This includes B&H
as well. The entry of foreign investors increases the
standards and efficiency of such countries' economic and
financial systems. However, it is necessary to regulate both
monetary and fiscal areas. Since its declaration of indepen-
dence (i.e., the end of the war), B&H has had continuous
economic growth. Its monetary policy was regulated by

. GDP, Inflation, General balance Balance on current
Prediction of IMF for 2008 real annual growth rate annual rate of a country account, % GDP
World 4.8 3.6
Biggest developed countries 1.9 1.9 -2.6 -1.9
EU 25 2.3 -1.2 -1.2
EMU 2.1 2.0 -2.6 -0.4
Emerging markets 74 5.3 3.7
Middle and East Europe 5.2 4.1 -7.5

Source: IMF, World Economic Outlook Database, November 2007.
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Figure 1. Nominal GDP and real GDP growth rates for B&H
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Table 3. Macro-economic Projections for B&H, 2009 to 2011.
Indicat Estimation Prognosis
ndicator
2006 2007 2008 2009 2010 2011
Nominal GDP (in millions of BAM)* 21.151 22.808 25.170 27.291 29.436 31.728
Nominal growth rate (%) 16.36% 7,83% 10,36% 8,42% 7,86% 7,79%
Real GDP (in millions of BAM) 19.877 22.414 24.323 26.763 28.857 31.114
Real growth rate (%) 9,35% 5,97% 6,64% 6,33% 5,74% 5,70%
Inflation (measured by cost-of-living index) % 6,10% 1,50% 3,00% 2,10% 2,00% 2,00%
Current account balance (in millions of BAM) 1.597 2.739 3.533 4.034 4.399 4.688
Current account balance in % GDP -7,50% -12,00% -14,00% -14,80% -14,90% -14,80%

* GDP indicator according to expenditure approach.

Source: Statistic Agency of B&H, 2007 to 2011.

the Dayton Peace Agreement and has remained stable ever
since. However, fiscal policy is subject to constant modi-
fications and evident improvements. Macroeconomic pro-
jections (see Table 3) illustrate B&H's economic activity.
Interestingly, the estimated GDP value for 2008 was 25.1
billion BAM, while the Agency for Statistics of B&H
(BHAS) announced the revised value of 21.6 billion BAM
for 2007. The level of deflation for 2007 was 7.24%, which
was much higher than inflation measured by the consumer
price index (1.5%). Deflation for 2008 was much higher
considering that the inflation rate was 7.4%; it was further
estimated that the growth rate of real GDP was approxima-
tely 5.5%. Such growth was in accordance with trends in
the region2 (Croatia 2.2%, Macedonia 4.6%, Serbia 5.6%,
Albania 6.1%, Montenegro 8.1%). From this, we see that the
economy of B&H fell behind the economies of neighbou-
ring countries. Figure 1 shows a reduction in the movement
of nominal and real GDP from 2004 to 2008.

B&H's monetary policy is based on the principles of
currency board, which means that the national currency
(BAM) is linked to the euro. Hence, full convertibility of
national currency for the euro and vice versa is achieved
and guaranteed. The required reserve is the only available
monetary policy instrument of the Central Bank in B&H.
Namely, the amount of money in circulation directly corre-
lates to the purchase and sale transactions of BAM from the

Annual report CBB&H, 2008, p. 15.

Central Bank of B&H. Since the Central Bank has no option
to monetise public debt (i.e., fiscal deficit), the greater part of
promoting economic growth is achieved by the instruments
of fiscal policy. Considering the state of the world economy
and the reduction of the real GDP growth rate in B&H with
a given monetary policy, it undoubtedly implies that fiscal
policy should be directed to reduce or limit public expendi-
tures as well as to strengthen tax authorities' control to stop
tax evasion, making their work more efficient.

In addition to the establishment of indirect taxes at the
state level, it is necessary to proceed with harmonisati-
on in the area of direct taxes at the entity level. Notably,
the reduction of fiscal bounty caused by the decline in
economic activity should alarm authorities, propelling them
to take measures to reduce public expenditures to the real
scope while optimising their structure to support sustaina-
ble development and necessary growth of the economy. Of
course, doing so will open up the possibility of reducing tax
rates (both direct and indirect taxes), which can ultimately
affect the overall reduction of fiscal burden.

Fiscal Burden in Bosnia and Herzegovina

B&H has successfully implemented the VAT system and
renewed the system of indirect taxes, which represent the
biggest item of revenues in B&H's budget. In planned activi-
ties, B&H's government intended to spend a part of its extra
VAT revenues to reduce the tax burden in the field of direct
taxation. Thus, it can be expected that labour force taxes will
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be harmonised or reduced in order to initiate the appearan-
ce of new workplaces in the private sector. Of course, fiscal
policy is only a part of the total macro-economic policy.
Therefore, some fundamental values of indicators indicating
the economic situation in B&H are presented here so that a
projection for the future period can subsequently be made.

Figure 2. Trends in collection of’indirect taxes (2002 - 2008) for B&H
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One of the primary causes of GDP's growth in 2006
was the decreased trade deficit, which led to a decrease in
the current account deficit. Economic trends in the medium
term will have a positive trend. The estimated real growth
in 2007 was 6%, while in 2008 it was 6.6%; the expected
growth in 2010 as well as 2011 is 5.7%. GDP growth in B&H
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Source: Macroeconomic Unit ofthe Governing Board ofthe Indirect Tax Authority (2009)

Figure 3. Fiscal burden in B&H
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Figure 4. Fiscal burden in B&H and EU
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has been stimulated by private consumption and foreign in-
vestments. As a result of recent financial fluctuations thro-
ughout the world, the situation in B&H shows a noticeable
reduced revenue growth from taxes, especially indirect
ones (see Figure 2). After an enormous growth of revenues
in 2006 and 2007, a significant slowdown occurred in 2008,
which was partially expected. This slowdown was streng-
thened by external effects and decreased revenues as a
result of implementation of the agreement with the EU.

Meanwhile, B&H's fiscal burden in 2003 to 2004 manife-
sted itselfas a greater influence ofindirect taxes in relation to
direct taxes and social contributions, as evident in Figure 3.

Naturally, due to the structure of tax revenues, diffe-
rences in the burden of B&H and EU countries have been
expressed as the EU has a relatively larger share of direct

Figure 5. Regression line between TAXES and GDP B&H

" eop Regresiona Linija (GDP) = 3887,484 + 2,564 (TAXES) :
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taxes in the total public revenues compared to B&H, where
the larger share goes to indirect taxes. Of course, this is
a consequence of lower rates of direct taxes in B&H in
relation to the average value of EU countries as well as of
the economic power of economic subjects (i.e., individuals).
Yet B&H has a greater burden of indirect taxes in relation
to the weighted average ofthe EU countries (see Figure 4).

Relationship Between GDP and VAT

This paper uses the relationship between taxes - both
direct and indirect - and GDP to analyse tax burden. The
type and degree of dependence of GDP was determined
using a simple regression analysis to come up with the best
possible marks of GDP and taxes parameters based on a
sample. Using the results, the course of regression can be
established in a sample.
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TAXES :
4

Regression analysis B&H 2004 -2008
Simple regression analysis
Independent variable X = TAXES
GDP = 3887.4845 + 2.564 * TAXES

Parameter Estimation Standard error
Intercept 3887.4845 669.73390
Slope 2.564 0.2681

R Square r2 = 0.9683 ( 96.8271 %)

Standard error s = ( 382.9234 )

Comment:

Estimation of intercept - IS significant for 0,05 value.

Estimation of slope - IS significant for 0,05 value. (Tax influences GDP)

Dependent variable Y = GDP

t-value p-value
5.8045 0.0102
9.5682 0.0024
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Using the simple regression analysis ofthe influence of
taxes on GDP for B&H (Figure 5), the regression parameter
b, (fraction) shows significant values. Parameter (here,
2.564) points to the estimation that, if the amount of taxes
increases by 1 million EUR, it will lead to an average
growth of GDP by 2.520.800,00 EUR. The coefficient of
determination (here, 0.9683) presents the scope of the in-
terrelation between the two observed variables. In other
words, 96.83% of the total variability of GDP is determi-
ned by the amount of taxes. Based on the general regres-
sion model, a graph has developed showing the regression
line between taxes and GDP for B&H. The dependence of
the mentioned values was measured from 2004 to 2008.
The stochastic factor in this case can be attributed to the
non-system factors. The simple regression model was used
to determine the relationship between taxes and GDP. The

Figure 6. Regression line between TAXES and GDP of EU 27
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value of parameter (2,564) is significant at the 0.01 level
(t = 9,568). Thus, the hypothesis about the relationship
between taxes and GDP is supported.

The slope ofthe regression line (Figure 6) is somewhat
lower than in the case of B&H, but it still points to the fact
that taxes in their total amount determine the amount of
GDP. In this case, the slope of b is 3,1351 million EUR,
which means that each increase in taxes for 1 million EUR
causes a growth of GDP for 3.1351 million EUR. The co-
efficient of determination (here, 0.9799) implies that the
given regression presents the interrelation of the two
variables. In other words, 97.99% ofthe total variability of
GDP is determined by the amount of taxes. The measure-
ment period is the same as in the previous case (i.e., 2004-
2008). As noted in the table of regression analysis for the

Regression line

(GDP) = 1925749,954 + 3,135 (TAXES)

100025082
8752193,
75018680,
6251567
5001253,
37a0940;
2500626
1230313,

0

k

275796 2817592 8377269 8936946 3996623, 3006300 3115976 8175653 6235330 295007 43354634

TAXES

Regression analysis EU 2004 2008

Simple regression analysis

Independent variable X = TAXES

Dependent variable Y = GDP

GDP = 1925749,9543 + 3,1351 * TAXES

Parameter Estimation Standard error t-value p-value
Intercept 1925749,9543 804259,7220 2,3944 0,0964
Slope 3,1351 0,25871 12,1164 0,0012

R Square r2 = 0,98 ( 97,9974 %)

Standard error s = ( 133513,8285 )

Comment:

Estimation of intercept - is NOT significant for 0,05 value.

Estimation of slope - IS significant for 0,05 value (Tax influence GDP)
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EU, the value of¢tis 12.11. Therefore, the relationship is si-
gnificant at the 0.05 level. Based on these findings, we can
conclude that tax influences GDP.

Conclusion

Fiscal policy is one of the basic instruments of total
economic policy. In many developed countries, fiscal
burden accounts for approximately half of the GDP and
demonstrates the tendency to increase. The explanation
for this must be sought in certain circumstances where
the market mechanism cannot always accomplish all
of its functions. Namely, certain situations can occur in
which the market is not able to provide required or optimal
results. This case raises the question of how the state can
intervene in a way to achieve an efficient redistribution
of resources. What instruments should a government use?
How can a fiscal burden be increased without violating the
economic stability or achieve the justifiable overrunning
of the capital into the spheres where this is necessary?
The answers depend on the current state of the national
economy.

Rising GDPs in measuring the efficiency of national
economy are becoming increasingly significant if we
determine tax share in that amount as well. The empirical
analysis shows that an increase in GDP directly impacts
the increase in VAT. In most national economies,
increases in GDP are followed by increases in indirect
taxes, primarily VAT, with the exception of those in-
fluenced by both exogenous and endogenous factors. In
such cases, imports, exports, tax exemptions, tax evasion,
changes oftax policy, social transfers, and similar activiti-
es will lessen VAT's dependence on GDP. In other words,
the intensity of the connection between these two values
will be decreased. Considering the components mentioned
herein, which represent the stochastic parameter, the con-
sequence would be more or less aberration of correlati-
on intensity between the two researched categories. The
scope of aberration depends on the country's economic
policy. In that regard, consideration of these factors would

demand additional analysis, which might be the subject of
future research.

As demonstrated, tax burden - in our case, VAT in
relation to GDP - is not only a significant indicator of a
country's fiscal organisation, but also indicates economic
trends considered through creation of new value.
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V prispevku bomo predstavili drzave
BRIICS - Brazilija, Rusija, Indija, In-
donezija, Kitajska in Juzna Afrika, ki
v procesu globalizacije po dolgem
obdobju prevliade industrijsko razvi-
tih drzav na podroc¢ju globalne trgo-
vine v zadnjih dveh desetletjih zara-
di izjemne dinamike rasti pridobivajo
pomen. Osredoto€ili se bomo na spre-
membe  zunanjetrgovinskih politik
drzav BRIICS, ki so vplivale na hitro
rast zunanje trgovine teh drzav, kar
je posledi¢no privedlo do spremem-
be v strukturi kljuénih zunanjetrgovin-
skih akterjev. Razprava bo vklju¢eva-
la tudi analizo odzivov teh trgov na
podro&ju zunanjetrgovinske politike v
¢asu globalne gospodarske in financ-
ne krize ter pomena teh drzav za zu-
nanjetrgovinsko usmeritev Evropske
unije in Slovenije.

Kljucne besede: zunanjetrgovinska
politika, liberalizacija, BRIICS, global-

na kriza, protekcionisti¢ni ukrepi

Abstract

UDC: 339.54/.56(81:470+571:5:680):

339.747(100)
This article focuses on a group of
emerging economies - namely, Bra-
zil, Russia, India, Indonesia, China,
and South Africa (BRIICS) - that have
become important economic players
in the last two decades. These countri-
es have become increasingly open to
world trade (liberalising trade and fo-
reign direct investments), consequen-
tly reshaping global trade markets
and the architecture of global trade
relations. The article also analyses
BRIICS' trade policy response to the
global economic and financial cri-
sis (e.g., whether their trade policies
shifted to protectionism) and the im-
portance of trade relations between
BRIICS and the EU (including Slove-
nia).

Key words: trade policy, liberalisation,
BRIICS, global crisis, protectionist me-
asures
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RAZPRAVA - DISCUSSION

ZUNANJETRGOVINSKA POLITIKA V DRZAVAH
BRIICS

Foreign Trade Policy in BRIICS Countries

Uvod - vpliv globalizacije na strukturo globalnih trgovinskih tokov

Globalizacija je vplivala na porast globalnih investicijskih in trgovinskih
tokov,' pa tudi na spremembe v strukturi zunanje trgovine. Leta 1995 so najveéje
svetovne izvoznice, Evropska unija, ZDA, Japonska in Kanada, predstavljale kar
52 % svetovnega izvoza, vendar se je do leta 2008 njihov delez znizal na 37 %,
medtem ko so po podatkih Svetovne trgovinske organizacije (WTO) drzave v
razvoju konec leta 2008 v strukturi globalnega izvoza predstavljale ze 38 %. Pri
tem je treba izpostaviti hitro rastoda gospodarstva (BRIICS? - Brazilija, Rusija,
Indija, Indonezija, Kitajska in Juzna Afrika), ki predstavljajo 20,7 % trzni delez
v svetovni trgovini.

Reyes (2006) v analizi vloge drzav BRIICS v spremenjeni globalni trgovin-
ski strukturi v okviru BRIICS kot pomembni zunanjetrgovinski sili izpostavlja
zlasti Kitajsko in Indijo. Ugotavlja, da so drzave BRIICS moéno gospodar-
sko povezane z drzavami ¢lanicami Organizacije za ekonomsko sodelovanje in
razvoj (OECD) ter da imajo predvsem Brazilija, Indija, Kitajska in Juzna Afrika
pomembno vlogo v okviru Svetovne trgovinske organizacije na podro¢ju mul-
tilateralnih pogajanj Razvojne agende iz Dohe. Komparativne prednosti drzav
glede bogastva naravnih virov (energija, surovine) se razlikujejo, kar vpliva tudi
na strukturo zunanje trgovine in usmeritve zunanjetrgovinskih politik. Vsem
drzavam skupine paje skupno, da imajo pomembno geostratesko lego. Podrob-
nosti bomo predstavili v nadaljevanju.

Hitra rast zunanje trgovine drzav BRIICS na podlagi liberalizacije
zunanjetrgovinskih politik

Po dolgem obdobju prevlade industrijsko razvitih drzav poganja zunanjo
trgovino v zadnjih dveh desetletjih dinamika drzav v razvoju. Od leta 2000 so
drzave t. i. juga doprinesle 60 % k rasti izvoza oz. 50 % rasti na strani uvoza.
Kitajskaje v obdobju od leta 1995 do leta 2005 podvojila svoj trzni delez (Curran
in Zignago 2009). Hitro rast izvoza beleZijo zlasti drzave BRIICS® (Brazilija,
Rusija, Indija, Indonezija, Kitajska in Juzna Afrika), ki so v zadnjih dveh dese-
tletjih liberalizirale zunanjetrgovinske politike in odprle trge za tuje neposredne
investicije (TNI).

Mag. Sabina KoleSa, Ministrstvo za gospodarstvo, Direktorat za ekonomske odnose s tujino,
Kotnikova 5, 1000 Ljubljana, Slovenija. E-mail: sabina.kolesa@gov.si.

Delez zunanje trgovine v svetovnem bruto druzbenem produktu se je z 39 % leta 1992 povisal
na 52 % leta 2005 (Reyes 2006).

Prvotno kratico BRIC je najprej uporabila investicijska banka Goldman Sachs, kije med hitro
rastoce drzave z velikim ekonomskim potencialom, ki bi lahko do leta 2050 prevzele klju¢no
vlogo v svetovnem gospodarstvu, uvrstila Brazilijo, Rusijo, Indijo in Kitajsko. OECD med
hitro rastoCe drzave uvr§céa Se Indonezijo in Juzno Afriko (BRIICS).

Nekateri drugi avtorji med hitro rasto¢e drzave uvr§cajo le Brazilijo, Rusijo, Indijo in Kitajsko
(BRIK).
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Tabela 1: Povprecne maksimalne in uporabljeneMFN-tarife leta 2008 oz. *2007

Povprecna tarifa (angl. simple avverage ) v %
Drsava Maksimalna (angl. bound) - Uporabljena (angl. Uporabljena (angl. Uporabljena (angl.
blago skupaj applied) - industrijski izd. applied) - kmetijstvo applied) - blago skupaj
EU 55 4,0 16,0 5,6
ZDA 3,5 3,3 53 3,5
Brazilija 31,4 14,1 10,2 13,6
Rusija 10,2 14,2 10,8
Indija 49,0 10,1 32,2 13,0
Indonezija* 371 6,7 8,5 6,9
Kitajska 10,0 8,1 15,6 9,6
J. Afrika 19,2 76 9,3 7,8

Vir: WTO (2009 b)

Slika 1: Povprecne maksimalne MFN-tarife in uporabljene tarife za industrijske izdelke
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Slika 2: Povprecne maksimalne MFN-tarife in uporabljene tarife za kmetijstvo
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Slika 3: Povprecne maksimalne MFN-tarife in uporabljene za blago
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Tabela 2: Ekonomski in zunanjetrgovinski kazalniki za leto 2008 oz. *2007
(v USD mrd) (v %)
Drzava P(r;:;;/ BDP Izvoz blaga Izvoz storitev Priliv TNI* Rast BDP Trgovina/ BDP Prg\é;{\“/
svet 6.705° 60.587 12.096 2.765 1.833 3,0° 3,0
EU 497 16.847 1.924 743 804 1,0 27,9 3,4
ZDA 304 14.204 1.287 521 242 1,0 28,7 5,5
Brazilija 192 1.612 198 29 35 5 26,2 1,7
Rusija 142 1.607 471 51 53 7 54,2 2,6
Indija 1.140 1.217 178 102 23 70 47,6 4,1
Indonezija 228 514 139 13* 7 6,0 60,4 2,0
Kitajska 1.326 3.860 1.428 146 84 9,0 73,4 1,6
J. Afrika 49 277 81 12 6 3,0 67,5 2,6
BRIICS / / 2.495 353 206 / / /
Vir: WTO (2009), Sally (2009): TNI*
Tabela 3: Stopmje rasti BDP in izvoza ter uvoza blaga in storitev (v %)
2000-2008 2007 2008
BDP lzvoz Uvoz BDP lzvoz Uvoz BDP lzvoz Uvoz
EU 2 5 5 3 5 5 1 2 1
ZDA 2 3 5 2 1
Brazilija 4 8 8 6 7 21 5 -1 18
Rusija 7 8 20 8 6 27 7 6 19
Indija 8 12 15 9 8 7 0 0
Indonezija 5 8 9 6 9 6 9 10
Kitajska 10 21 16 13 20 14 9 8
J. Afrika 4 4 9 5 8 10 3 3

Vir: WTO (2009b)

Drzave so bistveno znizale tako tarifne* kot netarifne
ovire ter poenostavile postopke na podro¢ju mednaro-
dne menjave. Povpre¢ne maksimalne MFN (angl. most
favour nation) in uporabljene tarife za blago ter uporabljene
povpre¢ne MFN-tarife za kategoriji industrijskih in kmetij-
skih izdelkov prikazujemo v tabeli 1.

V grafiéni obliki (slike 1, 2 in 3) prikazujemo $e razliko
med maksimalnimi in uporabljenimi tarifami po kategori-
jah (lo¢eno za segmenta industrij skih in kmetijskih izdelkov
ter skupaj za celotni uvoz blaga).

1z slike 1 je razvidno, da so uporabljene tarife v drzavah
BRIICS visje kot v EU in ZDA, ¢eprav so ve¢inoma bistveno
nizje od maksimalnih (Brazilija, Indija, Indonezija).

Iz slike 2 je razvidno, da za uvoz kmetijskih izdelkov
uporablja najvisje tarife Indija (kljub temu da so bistveno
nizje od maksimalnih tarif). Stopnja zascite je visoka tudi
na Kitajskem in v Evropski uniji.

Pri primerjavi uporabljenih tarif za celotno blago ugota-

Ceprav so tarife na bistveno vis§ji ravni kot v razvitih drzavah.

Za podrobnejSe statisti¢cne podatke o svetovni populaciji gl. World
Population data Sheet.

IMF World Economic Outlook 2009.
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vljamo, da drzave BRIICS kljub liberalizaciji zunanjetrgo-
vinske politike $e vedno uporabljajo vi§je tarife kot EU in
ZDA, predvsem Brazilija in Indija ter Rusija in Kitajska, s
tem da Brazilija, Indija in Indonezija uporabljajo tarife, ki
so bistveno nizje od maksimalno dopustnih.

V okviru hitro rasto¢ih gospodarstev se je povecal
predvsem pomen Kitajske, Indije in Rusije (OECD 2009).
Po podatkih za leto 2007 (Dean 2008) so drzave BRIICS,
v katerih zivi 46 % svetovnega prebivalstva, predstavljale
13 % BDP ter 11 % globalne trgovine in tujih neposrednih
investicij. Po podatkih WTO za leto 2008 se je njihov trzni
delez na podrocju izvoza blaga povecal ze na 20,7 % sve-
tovnega izvoza, od tega najvecji trzni delez dosega Kitajska
(11,8 %), sledijo Rusija (3,9 %), Indija (1,5 %), Brazilija
(1,6 %), Indonezija (1,2 %) in Juzna Afrika (0,7 %). Na
podrocju izvoza storitev je njihov trzni delez 12,8 %, od
tega Kitajske 5,3 %, Indije 3,7 % in Rusije 1,8 %, medtem
ko je delez Indonezije in Juzne Afrike na tem podrocju nizji
od 1 %. Priprivabljanju tujih neposrednih investicij sta naj-
uspesnejsi Kitajska in Rusija.

Visoki delezi trgovine v BDP (z izjemo Brazilije)
odrazajo moc¢no vpetost drzav BRIICS v globalne trgo-
vinske tokove. Poleg tega je iz tabele 2 razvidno, da so
drzave BRIICS leta 2008 belezile visjo rast BDP, kotjebilo
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povprecje sveta, oz. bistveno visjo od vodilnih globalnih
zunanjetrgovinskih sil - Evropske unije in ZDA. Statistic-
ni podatki za obdobje od leta 2000 do leta 2008 prav tako
razkrivajo bistveno visje rasti BDP in izvoza v drzavah
BRIICS. Zaradi lazje primerljivosti jih prikazujemo v ta-
belari¢ni obliki.

Kitajska

Kitajska je bila po podatkih WTO (2009b) za leto 2008
na 2. mestu glede na izvoz blaga (1.428 mrd USD) oz. na
3. mestu glede na njegov uvoz (1.132 mrd USD) ter na 3.
mestu glede na izvoz (146 mrd USD) inuvoz (158 mrd USD)
storitev.” V strukturi izvoza blaga predstavlja predelovalna
industrija 93,1 % izvoza ter goriva in rudnine 3,8 %. Naj-
pomembnejse izvozne partnerice Kitajske so drzave ¢lanice
EU (20,5 %), ZDA (17,7 %), Hongkong (13,4 %), Japonska
(8,1 %) in Juzna Koreja (5,2 %) Na uvozni strani so naj-
pomembnejSe partnerice Kitajske: Japonska (13,3 %), EU
(11,7 %), Juzna Koreja (9,9 %) in Tajvan (9,1 %).

Drzava je moc¢no liberalizirala zunanjetrgovinsko
politiko po letu 2001, ko je postala ¢lanica Svetovne trgo-
vinske organizacije (WTO). Moc¢na vpetost v globalne tr-
govinske tokove se kaze v visokem delezu trgovine v BDP,
kije leta 2008 dosegel ze 73, 4 %. Od leta 2000 je Kitajska
druga najvecja prejemnica tujih neposrednih investicij, kar
ji je v preteklih letih omogogilo visoko gospodarsko rast.®
Omejitve za tuje investitorje Se vedno obstajajo na podrocju
finan¢nih in zavarovalniskih storitev (OECD 2009).

Povpredne uvozne tarife’ za blago, ki jih Kitajska
uporablja, so tretje najnizje v okviru drzav BRIICS
(9,6 %). Za storitveni sektor velja vecja zascita, prav tako
za dolocene panoge na podrocju TNI (npr. telekomunikaci-
je, bancnistvo). Sicer paje Kitajska pomemben akter tudi v
trgovini v okviru Azije."

V casu globalne gospodarske in finan¢ne krizeje Kitajska
za ozivitev gospodarstva namenila finan¢ne spodbude v
visini 585 mrd USD (Sally, 2009). Poleg tega je leta 2009
kot odgovor na 19 % znizanje izvoza v drugi polovici leta
2008 uvedla restriktivne ukrepe tako v smislu promocije
»kupuj lokalno« (Buy Chinese) kakor tudi izvozne omejitve
za izvoz surovin, zlasti za aluminij in jeklo. Kitajska, ki v
primerjavi s preostalimi drzavami iz skupine BRIICS bolje
izkoris¢a svoje konkurenéne prednosti, Se vedno ni uvedla
t. i. druge generacije reform na podroc¢ju zunanjetrgovinske
politike. Glede na globalno gospodarsko situacijo je tezko
pri¢akovati, da bodo uvedene v bliznji prihodnosti.

V casu globalne gospodarske in finan¢ne krize uvedeni
restriktivni ukrepi na podrocju zunanjetrgovinske politike
so na obseg globalnih trgovinskih tokov vplivali le v

Izkljuéen je izvoz oz. uvoz znotraj EU.

Stroski ustanovitve obrata so na Kitajskem za 30-40 % nizji kot
drugje v svetu (Evenett, 2008).

Tehtana vrednost.

Leta 2010 naj bi bil podpisan sporazum o prosti trgovini med Kitajsko
in ASEAN-om.

omejenem obsegu, kar je posledica integracije gospodar-
stva v globalne trgovinske tokove (vkljucenost v nabavne
verige, ¢lanstvo v WTO).
Indija

Indijaje bila po podatkih WTO (2009b) za leto 2008 na
19. mestu glede na izvoz blaga (177 mrd USD) oz. na 10.
mestu glede na njegov uvoz (293 mrd USD) ter na 5. mestu
glede na izvoz storitev'' (102 mrd USD) oz. na 7. glede na
njihov uvoz (84 mrd USD). V strukturi izvoza blaga pred-
stavlja predelovalna industrija 63,2 % izvoza, goriva in
rudnine 24,4 % ter kmetijski izdelki 12 %. Najpomembnej-
Se izvozne partnerice Indije so drzave ¢lanice EU (21,6 %),
ZDA (11,8 %), Zdruzeni arabski emirati (10,5 %), Kitajska
(5,6 %) in Singapur (4,9 %). Na uvozni strani so najpo-
membnejSe partnerice Indije: EU (13,9 %), Kitajska (10 %),
ZDA (7,8 %), Saudova Arabija (7,3 %) in Zdruzeni arabski
emirati (6,2 %).

Zlasti po letu 1991 je na integracijo Indije v globalne tr-
govinske tokove mocéno vplivala liberalizacija na podrocju
zunanjetrgovinske politike ter politike glede tujih neposre-
dnih investicij. Leta 2008 je delez zunanje trgovine v BDP
dosegel ze 47,6 %. Hitro rast belezi predvsem trgovina s
storitvami (informacijska tehnologija in z njo povezani
sektorji). Izvozni potencial drzave (Se ne dovolj izkori§cen)
je na podro¢ju kemi¢ne industrije, inzeniringa, avtomobil-
ske in farmacevtske industrije. Manj uspesna je drzava v
delovno intenzivnih panogah.

V strukturi svetovne trgovine predstavlja Indija kljub
visokim stopnjam rasti v preteklih letih le 1,5 % trzni delez.
Za Kitajsko mocno zaostaja tudi na podroc¢ju privabljanja
tujih neposrednih investicij (TNI). Leta 2007 so bili prilivi
od TNI namre¢ le 23 mrd USD.

V procesu liberalizacije zunanjetrgovinske politike je
drzava moc¢no znizala tarife. Povprecna tarifa se je znizala
na 13,0 %, maksimalna tarifa za nekmetijske proizvode je
10,1 %, medtem ko za uvoz kmetijskih izdelkov Se vedno
zara¢unava bistveno visje tarife (32,2 %). Med drzavami
BRIICS velja za bolj protekcionisti¢no.'? Kljub zmanj$anju
tarifnih in netarifnih ovir so namre¢ birokratski postopki
v Indiji Se vedno zapleteni. Na podro¢ju TNI vodi Indija
liberalno zunanjetrgovinsko politiko za investicije v proizvo-
dne sektorje, manj pa za investicije v storitveni sektor (ban-
¢nistvo, zavarovanje, distribucija). Indija ima pomembno
vlogo v multilateralnih pogajanjih t. i. Razvojne agende iz
Dohe, ki potekajo v okviru Svetovne trgovinske organiza-
cije (WTO DDA), vendar ima defenzivne cilje predvsem na
podroc¢ju kmetijskih in nekmetijskih proizvodov. Bilateralno
se drzava od leta 2007 pogaja za podpis sporazuma o prosti
trgovini z EU. Poleg tega bo Indija predvidoma leta 2011
podpisala sporazum o prosti trgovini z drzavami ASEAN.

Kot odgovor na globalno krizo je Indija sicer uvedla

Trzni delez izvoza storitev je 2,7 %.

Kljub oblutnemu znizanju tarif ima Indija izmed drzav BRIICS Se
vedno najvisje tarife.
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dolocene protekcionisti¢ne ukrepe, npr. vi§je tarife, dovo-
ljenja, strozje standarde za zelezo, jeklo, aluminij, sojino
olje, vendar v omejenem obsegu.

Visoka gospodarska rast (8-9 %) v preteklih letih -
v nasprotju s Kitajsko - ni vplivala na veéjo zaposlenost
in zmanjSanje rev§¢ine v drzavi, saj rast ni bila posledica
delovno intenzivnih panog (vefina prebivalstva zivi v
ruralnem okolju), temvec je temeljila na znanju. Povecala
pa se je produktivnost dela (Molnar 2008).
Brazilija

Brazilija je bila po podatkih WTO (2009b) za leto 2008
na 16. mestu glede na izvoz blaga (198 mrd USD) in glede
na njegov uvoz (182 mrd USD) ter na 18. mestu glede na
izvoz storitev (29 mrd USD) oz. na 13. glede na njihov uvoz
(44 mrd USD). V strukturi izvoza blaga predstavlja prede-
lovalna industrija 43,7 % izvoza, goriva in rudnine 22,2 %,
kmetijski izdelki pa kar 31 %. NajpomembnejSe izvozne
partnerice Brazilije so drzave ¢lanice EU (23,5 %), ZDA
(14 %), Argentina (8,9 %), Kitajska (8,3 %) in Japonska
(3,1 %). Na uvozni strani so najpomembnejSe partnerice
Brazilije: EU (20,9 %), ZDA (14,9 %), Kitajska (11,6 %),
Argentina (7,7 %) in Japonska (3,9 %).

Brazilija je zacela proces liberalizacije ob koncu osem-
desetih let prejSnjega stoletja. Kazalnik deleza trgovine v
BDP seje povzpel na 26,2 % inje v primerjavi s preostalimi
drzavami iz skupine BRIICS $e vedno nizek. Izvoz drzave
je zelo diverzificiran, saj izvaza vrsto proizvodov, od nafte
do kovin, kemikalij, plasti¢nih ter kmetijskih in prehrambe-
nih izdelkov. Tuje neposredne investicije v Brazilijo so leta
2007 dosegle vrednost 35 mrd USD.

Tarife, kijih drzava uporablja, so se od leta 1995, ko so
znaSale 13 %, do leta 2007 znizale na 12,2 % (Sally 2009),
nato pa zvisale na 13,6 %" (tabela 1). Ceprav je drzava
postala bolj odprta za tuje neposredne investicije, $e vedno
obstajajo kapitalske in druge omejitve na podro¢ju banéni-
Stva, naftne industrije, rudarstva in zracnega transporta.

Brazilija ima pomembno vlogo v pogajanjih WTO
DDA, predvsem v kmetijskem delu pogajanj skupine G-20.
Na bilateralnem podro¢ju ima sklenjene sporazume o prosti
trgovini z manj pomembnimi zunanjetrgovinskimi partnerji
(Juzna Afrika in Indija), medtem ko pogajanja z glavnima
zunanjetrgovinskima partnericama ZDA in EU nista priori-
teta zunanjetrgovinske politike drzave.

V casu gospodarske krize kljub visokemu padcu izvoza
v drugi polovici leta 2008 (33 %) prakti¢no ni uvedla pro-
tekcionisti¢nih ukrepov. Tarife so se zviSale le za nekatere
izdelke iz jekla, izboljsal se je dostop do programov
izvoznega financiranja trgovine.

Za Brazilijo je znacCilno, da so trgovinske reforme
zastale, produktivnost dela se ni bistveno izboljsala, stroski
dela na enoto so se bistveno povecali (Molnar 2008).

To je Se vedno bistveno manj od maksimalno limitiranih na 31,4 % v
okviru WTO.
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Indonezija

Indonezija je bila po podatkih WTO (2009b) za leto
2008 na 21. mestu glede na izvoz blaga (139 mrd USD) in
na 20. glede na njegov uvoz (126 mrd USD) ter na 26. mestu
glede na izvoz storitev (5 mrd USD) oz. na 20. glede na
njihov uvoz (17 mrd USD). V strukturi izvoza blaga pred-
stavlja predelovalna industrija 37,8 % izvoza, goriva in
rudnine 36,3 % ter kmetijski izdelki 23,6 %. Najpomemb-
nejSe izvozne partnerice Indonezije so: Japonska (20,2 %),
drzave ¢lanice EU (11,3 %), ZDA (9,5 %), Singapur (9,4 %)
in Kitajska (8,5 %). Na uvozni strani so najpomembnejse
partnerice Indonezije: Singapur (16,9 %), Kitajska (11,8 %),
Japonska (11,7 %), EU (8,2 %) in Malezija (6,9 %).

Indonezija je zacela proces liberalizacije v zgodnjih
devetdesetih letih prejSnjega stoletja. Specializirala se
je v delovno intenzivnih panogah in vecjih TNI. Delez
trgovine'* v BDP je 60,4 %. TNI so v primerjavi s preo-
stalimi drzavami BRIICS bistveno nizje (USD 7 mrd leta
2006). Tarifa, kijo drzavauporablja (6,9 %), je v tej skupini
drzav najnizja.

V casu gospodarske krize je Indonezija (poleg Rusije)
uvedla najvec¢ protekcionistiénih ukrepov. Najvecji negativni
ukrep predstavljajo uvedba uvoznih dovoljenj za vrsto
izdelkov ter nadzor in zahteva po porocanju ze pred tran-
sportom za ve¢ kot 500 izdelkov (ukrep velja za oblacila,
igraCe, obutev, elektroniko, hrano in pijace). Zvisale so
se tarife za uvoz jekla, za katerega se zahtevajo tudi novi
obvezni standardi, pa tudi tarife za elektroniko in farmacevt-
ske proizvode. Za farmacevtska podjetja je uvedla Se dodatno
omejitev - obvezno proizvodnjo v Indoneziji, ¢e zelijo prejeti
dovoljenja za prodajo. V okviru protekcionisti¢nih ukrepov je
Indonezija uvedla tudi izvozna dovoljenja, ki so potrebna za
izvoz palmovega olja, kave, kakava, gume in rudnin. Zahteva
tudi izdajo akreditivov od domacih bank.

Juzna Afrika

Juzna Afrika je bila po podatkih WTO (2009b) za leto
2008 na 26. mestu glede na izvoz blaga (81 mrd USD) in
na 22. glede na njegov uvoz (99 mrd USD) ter na 28. mestu
glede na izvoz storitev (12 mrd USD) oz. na 23. glede na
njihov uvoz (17 mrd USD). V strukturi izvoza blaga pred-
stavlja predelovalna industrija 54,5 % izvoza, goriva in
rudnine 35,4 % ter kmetijski izdelki 8,7 %. Najpomemb-
nejSe izvozne partnerice Juzne Afrike so drzave ¢lanice EU
(31,9 %), Japonska (11 %), ZDA (10,8 %), Kitajska (5,8 %)
in Indija (3,1 %) Na uvozni strani so najpomembnejSe par-
tnerice Juzne Afrike: EU (31,3 %), Kitajska (11,3 %), ZDA
(8 %), Saudova Arabija (6,3 %) in Japonska (5,6 %).

Juzna Afrika je najmanjSa drzava v okviru BRIICS,
tako po Stevilu prebivalcev kot po obsegu zunanjetrgo-
vinskih tokov in tujih neposrednih investicij. Proces libe-
ralizacije se je v drzavi zacel leta 1994. Danes predstavlja
delez trgovine v BDP 67,5 %. Na podlagi veéje liberali-

Glavna izvozna sektorja sta tekstil in oblacila ter obutev.
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zacije drzava izkori$¢a prednosti na podro¢ju delovno in-
tenzivne proizvodnje. Izvoz v obdobju 2003-2008 se je
sicer poveceval, vendar v primerjavi z drugimi drzavami v
razvoju po bistveno niZzji stopnji.

BRIICS (7,8 %), vendar kljub temu Se vedno obstaja visoka
za$Cita zlasti na podrocju oblacil, avtomobilov injekla. Na
podro¢ju TNI veljajo restriktivna pravila le za elektriko in
telekomunikacije.

Juzna Afrika ima z EU podpisan sporazum o prosti
trgovini. Trenutno se zavzema za trgovino jug-jug ter v
povezavi s tem za sklenitev sporazuma o prosti trgovini z
Indijo in Brazilijjo.

Rusija

Rusija je bila po podatkih WTO (2009b) za leto 2008
na 5. mestu glede na izvoz blaga (472 mrd USD) oz. na 11.
mestu glede na njegov uvoz (291 mrd USD) ter na 11. mestu
glede naizvoz storitev (51 mrd USD) oz. na 9. glede nanjihov
uvoz (75 mrd USD). V strukturi izvoza'® blaga predstavljajo
goriva in rudnine 73,1 %, predelovalna industrija 20 % ter
kmetijski izdelki 5,3 %. Najpomembnejse izvozne partne-
rice Rusije so drzave ¢lanice EU (56,8 %), Turc¢ija (5,9 %),
Belorusija (5,1 %), Ukrajina (5 %) in Kitajska (4,5 %). Na
uvozni strani so najpomembnejSe partnerice Rusije: EU
(43,5 %), Kitajska (13 %), Japonska (7 %), Ukrajina (6,1 %)
in ZDA (5,2 %).

V nasprotju s preostalimi drzavami BRIICS se Rusija
ne zavzema za liberalizacijo zunanje trgovine, temvec¢ gre
proces v obratni smeri. Delez trgovine v BDP predstavlja
54,2 %. Delez tujih investicij v Rusijo se povecuje. Leta
2007 je priliv od TNI znasal 52,5 mrd USD.

Povprecna uvozna tarifa v Rusiji je 10,8 %, vendar je
tarifni rezim izjemno zapleten. Najbolj zascitena je proi-
zvodnja sladkorja, obutve, usnjenih izdelkov, avtomobi-
lov in civilnih letal. Na podroc¢ju TNI veljajo restriktivne
omejitve za bancni sektor, zavarovalnistvo, fiksno teleko-
munikacijo, elektriko in zraéni transport.

Rusija ni ¢lanica WTO. Pogajanja so se sicer zacela
leta 1994, vendar so po letu 2004 zastala. Junija 2009 je
predsednik vlade Putin napovedal, da bo Rusija zaprosila
za Clanstvo v WTO skupaj z Belorusijo in Kazahstanom.
Clanstvo drzave v WTO v kratkem &asu ni verjetno, kar je
posledica dejstva, da izvoz drzave ne trpi zaradi protekci-
onizma drugih drzav oz. se pravila WTO na ruske izvozne
izdelke nanaSajo le v manj$i meri. V ¢asu globalne gospo-
darske in finan¢ne krize je Rusija uvedla vrsto protekcio-
nisti¢nih ukrepov, bistveno je npr. zvisala tarife za uvoz
avtomobilov (s 5 % na 30 %) ter kamionov in avtobusov.
Povecale so se tudi tarife za jeklo, LCD-televizorje,
kmetijske proizvode. Drzava je leta 2008 uvedla limit za in-
vesticije v 40 »strateskih« sektorjev drzave.

Odvisnost od izvoza energije in surovin (nafta in plin) seje v zadnjih
letih $e povecala.

Pomen drzav BRIICS za zunanjetrgovinsko
usmeritev Evropske unije in Slovenije

V obdobju globalizacije je Evropska unija kljub narasc¢a-
joc¢i vlogi hitro rastocih drzav, predvsem Kitajske in Indije,
ohranila vodilno vlogo v svetovni trgovini, saj nanjo odpade
skoraj petina globalne trgovine z blagom in skoraj tretjina
trgovine s storitvami. Kot ugotavlja Hamilton (2006), je na
vecji obseg zunanjetrgovinskih tokov EU vplivala predvsem
usmerjenost integracije na trgovanje z drzavami v razvoju.
Te so v strukturi izvoza EU leta 1990 predstavljale 52 %
delez, medtem ko se je do leta 2006 njihov delez povecal na
64 %. Delez izvoza EU v razvite drzave pa se je v enakem
obdobju z 48 % znizal na 36 %.

Analiza strukture glavnih partnerjev EU za leto 2008
(EC DG Trade 2009) na strani izvoza in uvoza kaze, da
so na strani izvoza med desetimi najpomembnejSimi
partnerji EU kar tri drzave iz skupine BRIICS - Rusija
(8 %), Kitajska (6 %) in Indija (2 %), na strani uvoza pa
Kitajska (16 %), Rusija (11 %) in Brazilija'® (2 %). Po drugi
strani je EU najpomembnej$a zunanjetrgovinska partnerica
Brazilije, Rusije, Indije, Kitajske in Juzne Afrike ter druga
najpomembnejSa zunanjetrgovinska partnerica Indonezije.

Ce pogledamo strukturo zunanjetrgovinske menjave
Slovenije, ugotovimo, da kljub relativno visoki stopnji in-
ternacionalizacije'” najve¢ji delez v strukturi izvoza (69 %)
in uvoza (77,8 %) predstavljajo drzave ¢lanice EU. Delez
drzav BRIICS v slovenski zunanji trgovini sicer rahlo
naraia, vendar je e vedno nizek.'"® Na izvozni strani je
med drzavami skupine pomembna predvsem Rusija, kamor
slovensko gospodarstvo izvozi 4,1 % blaga, na uvozni pa
Kitajska, od koder Slovenijauvozi 1,9 % blaga(WTO 2009).

Zaboljsi dostop na trge se EU za nadaljnjo liberalizacijo
zunanje trgovine z drzavami BRIICS pogaja na ve¢ ravneh.
Glede na prioritetno multilateralno zunanjetrgovinsko
usmeritev EU so zlasti pomembna pogajanja, ki potekajo
v okviru WTO - t. i. Razvojna agenda iz Dohe, kjer imajo
med drzavami BRIICS pomembno vlogo Brazilija, Indija in
Kitajska. Na bilateralni ravni se EU od leta 2007 pogaja za
sklenitev sporazuma o prosti trgovini z Indijo ter sporazuma
o partnerstvu in sodelovanju s Kitajsko. Istega leta so bili na
Vrhu EU-Brazilija postavljeni temelji za strateSko partner-
stvo z Brazilijo. Z Rusijo so se pogajanja o novem poglo-
bljenem sporazumu, ki predvideva krepitev trgovinskega in
gospodarskega sodelovanja, zacela leta 2008. Prav tako od
takrat med EU in Kitajsko poteka tudi t. i. ekonomski in
trgovinski dialog na visoki ravni, katerega cilj je krepitev
dialoga na podrocju investicij ter trznega dostopa, ki ga
drzava omejuje s Stevilnimi necarinskimi ovirami (npr.
licence, testi ..). V okviru unilateralnih ukrepov so

6 Brazilija, ki je najpomembnej$a zunanjetrgovinska partnerica EU v

Latinski Ameriki, je pomembna ¢lanica skupine Mercosour, v kateri
so tudi Argentina, Urugvaj in Paragvaj.

Po podatkih Statisti¢nega urada RS je bil leta 2008 delez mednarodne
menjave v BDP 70 %.

¥ Leta 2001 3,7 %, leta 2007 pa 4,7 %.
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nekatere izmed drzav BRIICS vkljucene v shemo splosnih
preferencialov (GSP), ki jim omogoca lazji dostop natrg EU
(Indija, Indonezija, Rusija, Juzna Afrika)."

Slovenija kot ¢lanica EU sooblikuje skupno zunanje-
trgovinsko politiko EU, kar pomeni, da nadaljnja liberali-
zacija trgov BRIICS pomeni tudi nove trzne priloznosti za
slovensko gospodarstvo.

Sklep

Drzave BRIICS, ki so v zadnjih dveh desetletjih mo¢no
liberalizirale zunanjetrgovinske politike, so belezile hitrej$o
rast od razvitih gospodarstev, zaradi ¢esar seje njihov delez
v strukturi globalne trgovine povegal.”” Kljub temu je EU
uspelo ohraniti vodilno vlogo v svetovni trgovini, kar je
bila predvsem posledica usmeritve njene zunanjetrgovin-
ske politike na drzave v razvoju. Za boljsi dostop na trge
potekajo med EU in drzavami BRIICS procesi nadaljnje li-
beralizacije zunanje trgovine na multilateralni, bilateralni
in unilateralni ravni.

V casu globalne krize je proces nadaljnje liberalizacije
sicer zastal in so nekatere izmed drzav BRIICS (Rusija, In-
donezija, Kitajska) uvajale nove protekcionisticne ukrepe,
vendar po podatkih Evropske komisije (2009) ne gre za
splosen trend sprememb zunanjetrgovinskih politik.

Izziv v prihodnje vsekakor predstavlja sodelovanje
v smislu integracije dinami¢nih gospodarstev v vse bolj
povezano globalno gospodarstvo ter krepitev globalne-
ga sistema na osnovi pravil, ki je bil osnova rasti v zadnjih
60 letih. Prav tako je pomembno ¢lanstvo drzav (Rusija,
Kitajska) v mednarodnih integracijah - predvsem z vidika
upoStevanja visokih standardov ter multilateralnih zunanje-
trgovinskih pravil.?'

Glavni izziv, ki ¢aka drzave BRIICS v prihodnje, so
predvsem domade reforme v povezavi s trgovino,* kar
pomeni, da morajo vzpostaviti jasne povezave med zuna-
njetrgovinsko politiko in domacimi ekonomskimi in in-
stitucionalnimi reformami, ki bodo podpirale nadaljnjo
liberalizacijo zunanje trgovine in TNI. Poleg tega bi morale
zunanjetrgovinske politike temeljiti na analizah stroskov
in koristi po sektorjih. V trenutnih gospodarskih razmerah
se je povecal tudi pomen uspesnega konca multilateralnih
pogajanj v okviru WTO (Razvojna agenda Doha).*

Podrobneje o ukrepih gl. Leah Arcas (2009).

Za nekatere strate$ko pomembne panoge $e vedno veljajo omejitve.
Poleg tega podatki gospodarske klime WTO kaZzejo, da imajo vlade v
teh drzavah $e vedno prevelik vpliv na gospodarstvo.

Rusija ni ¢lanica WTO.

Govorimo o drugi generaciji reform, ki se nanaSajo na netarifne in
regulatorne ovire. Prva generacija reform je pomenila dolocanje
maksimalnih tarif in njihovo zniZanje (Evenett 2008).

Po ocenah naj bi skupna liberalizacija blaga, storitev in dogovor na
podrocju olajSevanja trgovine na svetovni ravni prinesla letne koristi
v vi§ini 167 mrd USD (ocena na osnovi modalitetjulija 2008).
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