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Joze Mencinger

Presoja gospodarskega razvoja Slovenije po letu 2001 z obicajnimi indikatorji uspesnosti
(gospodarsko rastjo, brezposelnostjo, inflacijo, notranjim in zunanjim ravnotezjem,
zadolzenostjo) kaze, da je Slovenija po vstopu v EU in Se bolj po vstopu v evro obmocje
skrenila s poti dotedanjega razvoja. Do takrat je upraviceno veljala za edino tranzicijsko
drzavo, ki je uspela zadrzati pretezno domace gospodarstvo, dovolj visoko in enakomerno
gospodarsko rast brez neravnotezij ter visoko stopnjo socialne kohezije. Po letu 2004 se je
zacelrazvoj, kije Slovenijo pripeljalv gospodarsko razsulo. Ta se kaze v velikem primanjkljaju
na tekocem racunu, kreditni zasvojenosti gospodarstva in prebivalstva, ustvarjanju in
propadu virtualnega bogastva in v veliki zunanji zadolzenosti; vsa neravnoteZja so bila
ustvarjena v »Jansevem« razdobju in pred zdajsnjo svetovno gospodarsko krizo. K temu
je res prispevala splosna evforija v ¢asu najvecjega razcveta ycasino kapitalizma«, ki
Jji je podlegla tudi viada in v njej tudi sama sodelovala. Gospodarska zapuscina, ki je
kljub dvema dosezkoma (gospodarska rast in padec brezposelnosti) ostala za »Jansevim«
razdobjem, je katastrofalna. Ustvarjena neravnotezja Se zmanjsujejo moznosti zdajsnje zZe
sicer presenetljivo neucinkovite vlade, da bi s preostanki gospodarske politike vsaj ublazila
socialne ucinke krize.
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HOW HAVE WE COME WHERE WE
ARE?

SUMMARY

An overview of the development of Slovenia since 2001 with commonly used indicators
(economic growth, unemployment, inflation, internal and external stability) reveals that
after joining EU and EMU Slovenia abandoned the path which had characterized previous
development. Until then, Slovenia was generally considered to be the only transition
country which succeeded in keeping predominantly domestically owned economy successful
while retaining high social cohesion. The development since 2004 brought the country to
economic collapse which is indicated by unprecedented deficit on the current account,
credit addiction of business and population, creation and breakdown of virtual wealth, and
critical net foreign indebtedness. All these disequilibria were created in the »JanSa« period.
1t is true that widely spread euphoria within blooming casino capitalism was the main
factor, however the government did not only give up to it but also contributed.. Indeed,
Slovenia has been left in very bad shape in the period just before the world economic crisis.
The created disequilibria weaken the potential power of the new, surprisingly inefficient,
government to cope with the social problems.
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Gospodarsko uspesnost drzav ali vlad obic¢ajno presojamo z nekaj ustaljenimi indikatorji;
gospodarsko rastjo, brezposelnostjo, inflacijo, zunanjim in notranjim ravnotezjem ter,
redkeje, z merili socialne kohezije. Politiki, ki so na oblasti, se hvalijo s svojimi »dosezki«
merjenimi z njim ustreznim izborom indikatorjev, politiki, ki so oblast izgubili, pa bi jo radi
dobili nazaj, pa tiste na oblasti napadajo z enakim ali druga¢nim izborom. Oboji najveckrat
mocno precenjujejo svoje pozitivne ali tuje negativne »zasluge« za dejanska gibanja.
Dokler ocene »zaslug« in bodocih »zaslug«, prve so samoumevno pristranske, druge pa
enako samoumevno demagoske, niso povsem sprte z zdravo pametjo, Se gre. Ko pa so
meje, do katerih Se seze zdrava pamet, presezene, postane vse skupaj precej klavrno. Zdaj
so te meje pri nas nedvomno mocno presezene in to na obeh straneh. Opozicija se na primer
hvali z rekordno gospodarsko rastjo, zanemarja pa katastrofalna neravnotezja, ki so nastala
v razdobju njenega vladanja. Vlada drzavljane, zal pa, kot kaze, tudi sebe, kar naprej slepi
z »ukrepi«, »kriznimi priloznostmi«, »strukturnimi reformami« in podobnim leporecjem.
Oboji pa se trudijo svoje »argumente« okrepiti z najveckrat precej banalno retoriko.

Poglejmo, kaj se je od leta 2001 dalje dogajalo v slovenskem gospodarstvu, kaj nas je
pripeljalo, kjer smo, in kaj je mogocCe pripisati ali ne pripisati posamezni vladi. Zaradi
poenostavitev naj bodo »vladna« kar cela leta; razdobje 2001-2004 pripisSimo Drnovskovi
oziroma Ropovi vladi, razdobje 2005-2008 pa Jansevi; prvo razdobje bomo poimenovali
»Ropovo«, drugo »Jansevo«. Pri tem pri obeh vladah zanemarimo taksne »uspehe«, kot so
vstop v EU, NATO ali EMU itd.; nekaterim se ni bilo mogoce izogniti, koristnost drugih pa
je vsaj vprasljiva.

Ob presoji uspesnosti vlad ne moremo spregledati, da Slovenija v ekonomskem pomenu
besede sploh ni drzava, ampak le pokrajina. Ceprav ugotovitev ne vsebuje vrednostnih
sodb, bo marsikdo oporekal, a Slovenija je izgubila atribute, ki drzavo opredeljujejo kot
ekonomski subjekt: denar, kontrolo pretokov blaga, kapitala in dela prek meja ter lasten
gospodarski sistem; ostaja ji le mo¢no okrnjena moznost odlocanja o davkih in njihovi
uporabi. Ze to mo¢no zmanj$uje »zasluge« za uspehe in neuspehe vlad. A pustimo razpravo
o0 tem ob strani in poglejmo gibanja posameznih indikatorjev uspesnosti.

1. Gospodarska rast, zaposlenost in brezposelnost

Slika 1 z medletnimi stopnjami rasti BDP Slovenije in EU po cetrtletjih od 2001 do 2008
je dovolj zgovorna. Na levem delu so prikazane dejanske stopnje rasti v Sloveniji in EU
ter ocenjene stopnje rasti v Sloveniji (rasti, ki jo doloca rast v EU), na desnem pa razlike
med rastjo v Sloveniji in rastjo v EU (s povprecji za »Ropovo« in »JanSevo« razdobje),
ter razlike med dejansko in ocenjeno rastjo. Povezanost med gibanji v Sloveniji in EU je
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vet kot o€itna'; kar 74 odstotkov nihanj gospodarske rasti v Sloveniji je mogoce pojasniti
z isto¢asnimi nihanji rasti v EU. V celem razdobju je bila povprecna stopnja rasti BDP v
Sloveniji za 2.53 odstotnih tock visja kot v EU, enoodstotna sprememba gospodarske rasti
v EU pa je »povzrocila« priblizno 1.4 odstotno spremembo rasti v Sloveniji.

Slika 1
Gospodarska rast Slovenije in EU15
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Vir podatkov: SURS, Eurostat

Rast BDP v razdobju 2001/2-2008/4 v Sloveniji je bila 4.29 odstotna, v EU 1.66 odstotna;
razlika med njima je bila 2.53 odstotnih tock; ustrezne Stevilke »Ropovega« razdobja so
3.58, 1.33 in 2.20, »Jansevega« pa 4.98, 1.97 in 3.01. Razlika med rastjo v Sloveniji in
EU je bila torej v »JanSevem« razdobju za 0.8 odstotnih tock vecja kot v »Ropovem«.
Del vecje razlike pojasni 1.4 odstotna elasti¢nost nase rasti na rast EU, del pa gre pripisati
domacéemu povprasevanju, predvsem kar 19 odstotnem povecanja bruto investicij v letu
2007, saj sta bili poraba prebivalstva in drzave le za tri oziroma dva odstotka vecji kot v
enakem razdobju leto prej. TakSna gibanja v sestavinah konc¢ne uporabe BDP so spremljale
podobno velike razlike v rasti dodane vrednosti po dejavnostih. Rekordno rast sta imela
gradbenistvo (17%) in finan¢no posrednistvo (16%), nadpovprecno industrija in trgovina
(po 8%), podpovprecno promet (5%), poslovne storitve (4%), turizem (3%), javna uprava
(2%), Solstvo ter zdravstvo (1%), kr¢ilo pa sta se rudarstvo (-2%) in kmetijstvo (-3%).

1 Regresijska enacCba predpostavlja kavzalnost med odvisno in neodvisnimi spremenljivkami. V nasem primeru gre
pravzaprav za kombinacijo tako imenovane nepristne in posredne povezave.

rSl =1.96 + 1.39 *r EU

(6.5) (6.7)
R? = 0.74

DW - statistika = 1.38
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Ker ni verjetno, da bi se mehanizem povezanosti Slovenije z EU nenadoma povsem
spremenil, saj je velik del industrije povsem vezan na industrijo v EU, ali da bi Slovenija
nenadoma odkrila nove trge, nedavna napoved UMAR-ja o Stiriodstotnem krcenju BDP
sploh ni pretirano ¢rnogleda. Dosegli bi jo pri priblizno 5 odstotnem kré¢enju BDP v EU, pri
vecjem kréenju v EU pa bi krcenje aktivnosti v Sloveniji preseglo kréenje aktivnosti v EU.
Velika vezanost slovenske industrije na industrijo v EU in varcevalni ukrepi vlade lahko
krc¢enje aktivnosti celo povecajo nad raven, kakr$na izhaja iz dosedanjih povezav z EU; tudi
10 odstotni padec BDP ne bi bil presenetljiv.

Rast BDP doloca povprasevanje po delu, torej kratkoroc¢na gibanja aktivnosti prebivalstva,
zaposlenosti in brezposelnosti. Podatki o aktivnosti prebivalstva zbrani v Tabeli 1 kazejo,
da se je Stevilo aktivnega prebivalstva od zacetka 2001 do konca 2008 povecalo za 76 tiso¢
(od 873 tiso¢ na 949 tiso¢); za 116 tiso¢ se je povecalo delovno aktivno prebivalstvo, za
40 tiso¢ pa se je zmanjsalo Stevilo iskalcev dela. K povecanju Stevila delovno aktivnega
prebivalstva (razlike med Stevilom aktivnih in Stevilom brezposelnih) je najvec prispevalo
zaposlovanje v velikih druzbah (104 tiso¢), za nekaj manj kot 7 tiso¢ je bilo ve¢ zaposlenih
pri samozaposlenih, katerih Stevilo se je povecalo za dobrih 6 tiso¢. Vecji del povecanja
zaposlenosti je nastalo v »JanSevem«razdobju, kar Se posebej velja za Stevilo samozaposlenih
in pri njih zaposlenih delavcev, ki se je v »Ropovem« razdobju celo zmanjsevalo.

Tabela 1
Zaposlenost

) zaposleni ) )
leto/ . delovno zaposleni h ) iskalci
aktivno . ) . pri samozaposleni
kvartal aktivno velike druzbe : dela
samozaposlenih
873 769 618

2001/1 674 50.6 104.9
2004/4 880 788 640 66.0 498 921
2008/4 949 885 722 73.3 56.7 641

Vir podatkov: SURS

Stevilo iskalcev dela se je od 2001 do 2008 zmanjialo za 41 tiso&; v »Ropovem« razdobju
za 13 (od 105 na 92), v JanSevem pa za 28 (od 92 na 64). Povprecna medletna stopnja
zmanj$evanja v prvem razdobju je bila 3.3 odstotna, v drugem pa kar 8.9 odstotna. Velik
del razlik v zmanjSanju Stevila iskalcev dela gre pripisati razlikam v gospodarski rasti,
kar potrjujejo podatki o dejanski in z gospodarsko rastjo pojasnjeni stopnji anketne
brezposelnosti (desni del Slike 2), manjsi del hitrega krcenja brezposelnosti v letu 2006 pa
gre »brisanju« s seznamov iskalcev dela. Dinamika zmanjSevanja Stevila iskalcev dela se je
pricela umirjati sredi leta 2007, Stevilo iskalcev pa se je zacCelo hitro povecevati v zadnjem
cetrtletju 2008.
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Slika 2
Iskalci zaposlitve in stopnja brezposelnosti
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Vir podatkov: SURS, Eurostat

Brezposelnost, ki bo narascala vsaj $e pol leta po tem, ko bo gospodarska aktivnost dosegla
dno, je dale¢ najvecji problem, s katerim se bo soocala Slovenija v naslednjih nekaj letih.
Celo ¢e ne bo dosegla ravni iz razdobja transformacijsko-osamosvojitvene depresije v
zacetku devetdesetih let, je socialna teza brezposelnosti zdaj mnogo vecja, kot je bila takrat;
slovenska druzba je socialno mnogo manj stabilna.

2. Inflacija

Slika 3 z medletnimi stopnjami rasti zivljenjski stroSkov v Sloveniji in EU kaze, da
moremo Vv inflacijskih gibanjih v razdobju 2001-2008 razlikovati tri razdobja; razdobju
enakomernega zmanjSevanja inflacije med 2001 in 2004 sledi dvoletno razdobje, v katerem
se inflacija v Sloveniji ni bistveno razlikovala od inflacije v evro obmocju, temu pa razdobje
ponovnega hitrega vzpona inflacije in prehitevanja inflacije v evro obmocju, ki se je konec
2008 koncalo s hitrim padcem in vracanjem inflacije na raven v evro obmocju. Povprecna
inflacija v »Jansevem« razdobju je bila nizja kot v »Ropovemy, a se je v prvem enakomerno
zmanj$evala, v drugem pa je po dveletnem mirovanju zacela hitro narascati.
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Slika 3
Inflacija v Sloveniji in evro obmocju

Slovenija

evro obmocje

vJﬂA/\ h)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Vir podatkov: Eurostat

Obe vladi sta se ukvarjali z »neupravicenimi« podrazitvami in protiinflacijskimi programi,
druga naj bi inflacijo zatirala celo z izrednim protiinflacijskim zasedanjem drzavnega
zbora’. ZmanjSevanje inflacije v prvem razdobju gre pripisati predvsem padanju cen
surovin na svetovnem trgu, povecanju konkurence zaradi opuscanje carinskih in drugih
omejitev povezanih s priblizevanjem EU, zaustavitev inflacije v 2005 in 2006 pa politiki
povezani s priblizevanjem EMU. Inflacija v letu 2007 in 2008 je bila predvsem inflacija
stroskov oziroma premikov krivulje ponudbe, ki so jo povzrocile reakcije na njeno umetno
zadrzevanje pred uvedbo evra, zaokrozevanje cen po njegovi uvedbi, rast cen hrane ter
nafte na svetovnem trgu ter dobickov v finanénem sektorju. Rast povprasevanja, ki so jo
ustvarjale velike investicije in visoka rast v gradbenistvu, je bila manj pomembna; Ceprav je
k inflaciji prispevalo tudi nepotrebno poganjanje povprasevanja v casu splosne konjunkture,
pa zanjo ni mogoce okriviti vlade.

Rast cen storitev je bila v javnih razpravah o inflaciji (ki so medtem izginile) spregledana,
Ceprav so prav cene storitev po vkljucitvi v EU vseskozi rasle hitreje kot v evro skupini in
hitreje od splosne rasti cen pri nas. Po uvedbi evra je prav na cene storitev najbolj vplivalo
zaokrozevanje, ki so ga ob vstopu v evro obmocje pri nas in v EU nenamerno ali namerno

2 Inflacija je bolj ali manj samoumevna sopotnica trznega gospodarstva, ki razkriva neravnoteZja med ponudbo ter
povpraSevanjem, neravnotezja pa tudi samodejno odpravlja. Njeno administrativno zaustavljanje (protiinflacijski
boji, programi, koalicije in parlamentarna zasedanja) je zato lahko le Skodljivo, razlikovanja med upravi¢enimi
in neupravi¢enimi podrazitvami pa nesmiselno; v gospodarstvu, v katerem je dobi¢ek edino merilo uspeSnosti
gospodarjenja, je upravicena vsaka podrazitev, ki poveca dobicek, neupravicena pa vsaka, ki ga zmanjSa, kar
je odvisno od elasti¢nosti povprasevanja. Celo v planskih gospodarstvih, kjer inflacije formalno ni bilo, je
imela zamenjave: vrste pred trgovinami, vecletno ¢akanje na trajne dobrine (na primer avtomobile) ter bolj ali
manj pogosta pomanjkanje zdaj tega zdaj drugega blaga. Ne gre spregledati, da je bila tudi v razvitih evropskih
drzavah deset in ve¢ odstotna inflacija pred desetletji povsem obi¢ajna.
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podcenili. Sklicevanje na cene nafte je za razlago visje inflacije manj upraviceno, saj nihanje
cen goriv pri nas bolj ali manj spremlja nihanje cen goriv v evro obmocju, skladnost pa
zagotavlja model za dolocanje cen naftnih derivatov v odvisnosti od cen nafte na svetovnem
trgu in gibanja dolarja. Najvecje razlike med gibanji cen v Sloveniji in EU so nastale pri
podrazitvah hrane, a tudi tu ne gre spregledati, da je rast cen hrane po vstopu v EU kar
nekaj ¢asa zaostajala za rastjo cen hrane v evro obmocju in tudi za splosno rastjo drobno
prodajnih cen pri nas; velike podrazitve hrane v Sloveniji so relativne cene hrane spravile
na raven, kakr$na je bila maja 2004. Podrazitve hrane so najbolj prizadele revnejse sloje
prebivalstva, zato je razumljivo, da je inflacija v 2007 in 2008 dobila veliko socialno tezo
in mocan politicni naboj. Inflacijski val se je po izredno hitri pocenitvi surovin, predvsem
nafte, hitro koncal; slovensko in svetovno gospodarstva se je znaslo pred mnogo usodnejso
deflacijo.

3. Javnofinan¢no ravnotezje

Gibanje javnofinanc¢nega primanjkljaja v razdobju 2001-2008 je skladno s teoreticnimi
pri¢akovanji; poveCevanje gospodarske rasti ga zmanjSuje, zmanjSevanje pa povecuje (glej
levi del Slike 4). Ne gre spregledati, da relativno notranje ravnotezje, ki se kaze v majhnem
javnofinan¢nem primanjkljaju ali presezku, sodi med znacilnosti slovenskega gospodarstva
vse od osamosvojitve (glej desni del Slike 4). Tako je Slovenija med 1992 in 1995 imela
celo javnofinanc¢ni presezek; po letu 1997 se je primanjkljaj poveceval in v letu 2001
dosegel vrh. V opazovanem razdobju se je zaCel zmanjSevati; zmanjSevanje primanjkljaja
pa je v letu 2007 kar z glasovanjem v Drzavnem zboru celo preslo v »presezek«. Podoben
»presezek« je vlada v 2008 ustvarjala z utopi¢nimi neto 400 milijoni evri, ki naj bi jih dobili
iz bruseljske blagajne in ki naj bi zagotovili proracunski presezek dobrega odstotka BDP;
dejansko smo tudi v 2008 v bruseljsko blagajno placali 65 milijonov evrov vec, kot smo iz
nje dobili.
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Slika 4
Javnofinanéni primanijkljaj in gospodarska rast
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Vir podatkov: Bilten MF

»Normalni« javnofinan¢ni primanjkljaj v letosnjem letu bi ob zmanjSanju BDP za 4
odstotke (po napovedi UMAR-ja) in ob upostevanju povezave med primanjkljajem in rastjo
iz opazovanega razdobja presegel 8 odstotkov BDP, kar je dale¢ od dosedanjih povsem
nerealnih predvidevanj vlade. Ni odve¢ dodati, da bodo 5 in ve¢ odstotni javnofinancni
primanjkljaji tudi v evropskih drzavah bolj pravilo kot izjema. Temeljni problem
javnofinan¢nega ravnotezja niso za zdajSnjo krizo povsem nesmiselne administrativne
omejitve Pakta stabilnosti ampak sposobnost drzave sposoditi si denar v tujini. Morebitno
zadolZevanje doma prinasa financ¢no, v¢asih pa tudi stvarno izrivanje drugih (podjetij in
prebivalstva), Ceprav se zdaj vsaj stvarno izrivanje zdi nepomembno. Ne gre prezreti tudi
velike zadolzenosti bank in Slovenije v tujini, zato so tudi. moznosti za veliko zadolzevanje
v tujini, ¢eprav bi bilo koristno, mocno zmanjsane.

4. Strukturni primanjkljaj na tekocem racunu

Gibanja na tekocem rac¢unu so prikazana na Sliki 5; skupni saldo je na levem delu, saldi
njegovih sestavin (racuna blaga, racuna storitev, racuna dohodkov in racuna tekocih
transferov) pa na desnem.

Slovenija se je od drugih nekdanjih socialisticnih gospodarstev vse od osamosvojitve do
»Jansevega« razdobja razlikovala po bolj ali manj izravnanem tekocem ra¢unu. Razlogi za
to so bili predvsem mnogo boljse stanje slovenskega gospodarstva v primerjavi z drugimi
nekdanjimi socialisti¢nimi gospodarstvi (razvitost, odprtost gospodarstva, samostojnost
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podjetij), kar je omogocilo zavrnitev nasvetov mednarodnih finan¢nih institucij oziroma
tako imenovanega Washingtonskega dogovora, premisljena politika Banke Slovenije pri
uravnavanju tecaja ter previdnost pri prodaji premozenja tujcem. Zato ob liberalizaciji
uvoza ni prislo do malone popolnega propada industrije (kot v baltskih drzave) ali prodaje
najpomembnejsih industrijskih podjetij tujim multinacionalkam (kot v visegrajski skupini).
Negativni saldo na trgovinskem racunu je zato Slovenija zlahka pokrivala s presezkom na
raCunu storitev; ni se ji bilo treba zadolzevati in prodajati premozenja; odlivi prek racuna
dohodkov (dobicki tujih multinacionalk) so bili majhni.

Slika 5
Primanijkljaj na tekocem racunu
TEKOCI RACUN STRUKTURA TEKOCEGA RACUNA
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Vir podatkov: Eurostat, Bilten BS

Po letu 2006 se je stanje na tekoCem racunu zacelo hitro spreminjati, v preteklem letu
je primanjkljaj na tekocem racunu dosegel 2173 milijone evrov (5.9% BDP); prehitra
gospodarska rast je povecala primanjkljaj na ra¢unu blaga ( na 2662 milijonov evrov ali
7.2% BDP), ve¢ kot milijardo evrov pa je k primanjkljaju na teko¢em racunu prispeval
racun dohodkov (dobicki podjetij v tuji lasti in placila obresti). Obcasni primanjkljaj na
teko¢em racunu (na primer v letu 1999, ki so ga povzrocila pricakovanja ob uvedbi DDV)
se je tako v zadnjih treh letih spremenil v konstanten strukturni primanjkljaj, Slovenija pa
je v nekaj letih »JanSevega« razdobja izgubila eno od ravnotezij oziroma posebnosti, ki so
jo razlikovale od drugih nekdanjih socialisti¢nih drzav.
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5. Kreditna »zasvojenost« in zadolZenost v tujini

Med najbolj usodna neravnotezja, ki so bila ustvarjena v preteklih nekaj letih, sodi »kreditna
zasvojenost« gospodarstva in prebivalstva. Prikazana je na Sliki 6; levi grafikon kaze gibanje
kreditov in depozitov na enoto BDP (razmerje med krediti oziroma depoziti in BDP na
zacetku 2001 ima vrednost 1), desni grafikon pa razmerje med krediti in depoziti. O¢itno je,
da je bilo »finan¢no poglabljanja« nesimetricno; nastajalo je na kreditni strani in nastajalo
je predvsem v »Jansevem« razdobju. Konec 2004 je bilo za enoto BDP potrebnih 1.3 krat
ve¢ kreditov kot na zacetku 2001, konec leta 2008 pa je bilo za enoto BDP potrebnih kar 2.2
krat ve¢ kreditov kot na zacetku leta 2001. Medtem ko so do sredine 2005 vloge v bankah
presegale posojila bank, je razmerje med posojili in vlogami konec leta 2008 naraslo na 1.6.
Varcevanje se je namreC po letu 2004 pospeseno spreminjalo v nalozbeno $pekuliranje, ki
so ga nenehno spodbujali z oglasevanjem nalozb v raznovrstne »visoko donosne in povsem
varne« sklade. Zaradi nizkih (realno negativnih) obrestnih mer na ban¢ne vloge na eni strani
in »visoke donosnosti« na drugi so se prihranki v bankah zaceli spreminjati v »prihranke«
na borzah.

Poslabsevanje razmerja med posojili in vlogami se je zaustavilo Sele v zacetku letosnjega
leta, razmerje med posojili in vlogami pa se bo zmanjsevalo le pocasi, saj bo vracanje k
var¢evanju v bankah oviralo zmanjSanja dohodkov v ¢asu krize in odplacevanja obveznosti
za ustvarjanje virtualnega bogastva. Velikega bremena »kreditne zasvojenosti« ne gre
spregledati tudi pri zdajs$njih zahtevah za odpravo »kreditnega kréa«, torej za povecanje
kreditiranja gospodarstva in prebivalstva.; rast kreditov je bila v preteklih treh letih malone
trikrat hitrejSa od rasti nominalnega BDP in drugih nominalnih agregatov, ki jih napaja
kreditiranje. Zaustavljanje »finan¢nega poglabljanja« je bilo neizogibno. Banke, ki bi kljub
temu, da jim v letosnjem letu zapade veliko kreditov, s katerimi so finansirale rast virtualnega
bogastva, $e nasle denar za podjetja, ki bi kredite najemala z drzavnimi garancijami, a komu
bi podjetja, ki bi s krediti finansirala proizvodnjo, prodala svoje proizvode. Ce vladam v
najvecjih trgovinskih partnericah ne uspe povecati povprasevanja, bi bili uc¢inki odprave
vkreditnega krc¢a« bolj kratkega daha; banke bi odprava »kreditnega krca« pripeljala v
stanje, v kakrSnem so se znasle v tranzicijsko-osamosvojitveni depresiji.
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Slika 6
Kreditna zasvojenost
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Za krizno razdobje morda najbolj usodna posledica prehitre gospodarske rasti, »financnega
poglabljanja« in ustvarjanja virtualnega bogastva v »Jansevem« razdobju je velika neto
zadolzenost Slovenije v tujini. Domace varcevanje v Sloveniji namre¢ omogoca priblizno
Stiri odstotno gospodarsko rast, kakrsno smo imeli od konca tranzicijsko-osamosvojitvene
depresije leta 1993 do 2004; visja rast je mogoca le z zadolzevanjem v tujini oziroma tujim
var¢evanjem. Nesmiselnemu pospesevanju rasti se je pridruzilo e »finan¢no poglabljanje«
(beri zadolzevanje) namenjeno »varcevanju« v vrednostnih papirjih. Da bi svoje »prihranke«
povecali, so se »varCevalci« zaCeli zadolzevati; banke pa so njihovo »var¢evanje« finansirale
z zadolzevanjem v tujini.

Gibanje neto zadolzenosti Slovenije je prikazano na Sliki 6; prelom med »Ropovim« in
»Jansevim« razdobjem je oCiten. V »Ropovem« razdobju je bila Slovenija Se neto upnik;
bruto terjatve Slovenije (prebivalstva, nefinan¢nega sektorja gospodarstva, bank in drzave)
so bile do druge polovice 2005 vecje od njenih bruto obveznosti, v »Jansevem« razdobju pa
je Slovenija zelo hitro postala velik neto dolznik. Neto dolg Slovenije, ki ga do leta 2005 ni
bilo, je konec leta 2008 presegel 9.4 milijarde evrov. Dejanska teza tega dolga je Se precej
vecja, saj so bruto obveznosti predvsem dolgovi v bankah, bruto terjatve pa malovredni
papirji na razlicnih borzah.
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Slika 7
Neto zadolzenost Slovenije
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Slika 8

Investiranje v tuje vrednostne papirje in zadolZevanje
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Krivde za visoko neto zadolZenost ni mogoce v celoti pripisati JanSevi vladi, ¢eprav se
je zadolZevanje javnega sektorja povecevalo Se hitreje kot zadolZevanje privatnega; bruto
javni dolg je s 3814 milijonov evrov konec 2004 do konca 2008 narasel na 9124 milijonov
evrov (za 130 odstotkov), privatni pa s 7863 na 17156 milijonov evrov.( 118 odstotkov).
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Da je velik del zadolzevanja v tujini nastal prav zaradi »varcevanja« v vrednostnih papirjih
na razli€nih borzah potrjuje Slika 7, ki kaze Cetrtletne prilive in odlive kapitala na finanénem
racunu. Odlive kapitala za nalozbe v tuje vrednostne papirje v korak spremljajo prilivi
kapitala z zadolzevanjem.

6. Ustvarjanje virtualnega bogastva in pok borznega balona

Kaj vrednosti na borzi poganja navzgor ali navzdol, tudi drugod v svetu ni povsem jasno.
Gotovo pa je, da so vrednostni papirji dobrine z visoko dohodkovno elasti¢nostjo in da
zato za dolgoro¢no dviganje teCajev zadostuje rast dohodkov in zaupanje v ucinkovitost
kapitalskega trga, kar zagotavlja priliv denarja na ta trg. Ko se tecaji delnic dvigajo, so
vlagatelji zadovoljni, ko se njihova rast zaustavi in zacno tecaji padati, pa naj bi bili tudi, saj
takrat, kot pravijo analitiki, unovcujejo dobicke, ki so se nabrali med dviganjem. Preprosto
razmisljanje sicer pravi, da takrat, ko eni unovcujejo dobicke, drugi unovcujejo izgube; a
tako je tudi v igralnicah, pa se tisti, ki izgubljajo, vedno znova vracajo vanje.

Ce bi sodili po koli¢ini ukvarjanja z nihanji te¢ajev delnic, so dogajanja na kapitalskem trgu
najbolj pomemben del gospodarskih dogajanj. Kapitalski trg naj bi opravljal dve pomembni
funkciji: na najem naj bi se zbirala sredstva za investicije in preverjala uspesnost uprav. Da
za zbiranje sredstev za investicije (tudi drugod) ni pomemben, je znano; ve¢ kot sedemdeset
odstotkov denarja, ki ga podjetja namenjajo za investicije, prihaja kar iz njihove amortizacije
in zadrzanih dobickov, vecina preostalega pa iz banc¢nih posojil. Prav tako nima veliko
opraviti s preverjanjem in zamenjavo neuspesnih uprav posameznih druzb, je pa vsaj pri
nas zaradi pomembne vloge, ki sta jo v privatizaciji dobila KAD-a in SOD-a uporaben
instrument za zamenjevanje dobrih uprav z »nasimi« upravami.

Slej ko prej je torej o€itno, da imamo opraviti le s sekundarnim trgom, zato se vedno znova
postavlja vprasanje o prispevku borze k uspesnosti slovenskega gospodarstva. Najbrz ni
dale¢ od resnice trditev, da gre za nekaksno veliko igralnico. v kateri se lastniki in upravitelji
premozenja igrajo kapitalizem, v katero drobni investitorji trg prinasajo denar, ki lastnikom
ali upravljavcem premozenja omogoCa meSetarjenje in zadovoljivo Zzivljenjsko raven,
investitorjem pa virtualno premozenje.

Kapitalski trg naj bi bili u¢inkovit’, njegovo u¢inkovitost je mogoce ugotavljati na razli¢ne
nacine; na narodnogospodarski ravni je najenostavneje primerjati kar gibanja tecajev delnic

3 Ucinkovitost pomeni, da so cene na trgu odraz vseh razpoloZljivih informacij, kar zahteva da so na kapitalskem
trgu zbrane vse dostopne informacije in da so te pravilno posredovane udelezencem. Dvig ali padec cene
posamezne delnice naj bi odrazal prav to. Po teoriji racionalnih pricakovanj udelezenci na trgu ne delajo
sistematicnih napak, kar je v teoriji sprejeto kot nekaj samoumevnega, Ceprav empiri¢ne raziskave tega ne
potrjujejo. Razlog za o€itne odmike od samoumevne ucinkovitosti naj bi bil soobstoj izkuSenih profesionalcev in
neizkuSenih amaterjev ter Spekulacije.
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z gospodarsko rastjo. Ceprav naj bi gibanja borznih indeksov kazala predvsem pri¢akovanja
bodocih dobickov v gospodarstvu, je mogoce pricakovati, da se nominalna vrednost
financnega bogastva giblje vsaj priblizno tako kot se giblje nominalni BDP. A Ce na primer
nominalni BDP raste po 5 odstotkov letno, borzni indeks pa po 50 odstotkov letno, je
tudi brez sofisticiranih razlag borznih strokovnjakov mogoce trditi, da gre za nastajanje
virtualnega bogastva. Njegovo nastajanje v Sloveniji je prikazano na Sliki 9; na njej imata
indeks SBI in nominalni bruto domaci produkta v zac¢etku 1995 vrednost 100. Do leta 2000
je borzni rasel priblizno tako kot nominalni bruto domaci produkt, nato pa se je rast indeksa
(zaradi pri¢akovanj vse boljsih gospodarskih rezultatov?) okrepila. Na kocu »Ropovega«
razdobja je bila njegova vrednost priblizno dvakrat vecja kot vrednost indeksa nominalnega
bruto domacega produkta. Po manjsem zastoju v 2005 je SBI eksplodiral; ko je bil sredi
leta 2007 Ze vec kot 4 krat vecji od indeksa nominalnega BDP, zacel strmoglavljati. Kdaj
se bo padanje SBI zaustavilo; ni mogoce reci, za ekonomista, ki verjame, da se bogastvo
ne more povecevati hitreje od produkta pa zdrs indeksa z zdajsnjih 3700 na 2500 ne bi
bil presenetljiv; indeksa SBI in nominalnega BDP bi se pri taksni vrednosti spet priblizno
izenacila.

Slika 9
Gibanje indeksov SBI in nominalnega BDP

1,000 -
900 -

800

700 4 :
indeks SBI

600 4
500
400
300 4

indéks nominalnega BDP
200

100

T T T T T T T
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
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Krivde za ustvarjanje virtualnega bogastva in napihovanje borznega balona seveda ne gre
pripisovati JanSevi vladi. V neskon¢no rast vrednosti premozenja so verjeli malone vsi in
povsod po svetu. Povsem nekriva pa ni, saj so k napihovanju balona prispevale prodaje
drzavnega ali paradrzavnega premozenja, ki so spodbudile tudi slovensko tajkunstvo; brez
sodelovanja politike tudi tajkunstva ne bi imeli.

dededfedededen
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Bralec si lahko sam ustvari sodbo o uspesnosti ali neuspesnosti dveh vlad oziroma njunih
zaslug za to, da smo, kjer smo. Pri tem ne gre spregledati okolis¢in, ki so posamezni
vladi dane, na primer stanja v svetovnem gospodarstvu, pa tudi stanja, ki ga je zapustila
predhodna vlada. Najbrz drzi ugotovitev, da zapuscina »Ropovega« razdobja ni bila slaba
in da okolis¢ine v svetovnem gospodarstvu v »Jansevem« razdobju niso bile slabse kot
v »Ropovemy; izjema je podrazitev nafte in hrane, zato se visji inflaciji v letih 2007 in
2008 vlada ni mogla izogniti. Zapus¢ina, ki je kljub dvema dosezkoma (gospodarska rast in
padec brezposelnosti) ostala za »Jansevim« razdobjem, pa je katastrofalna. Temu je v veliki
meri prispevala splosna evforija v ¢asu najvecjega razcveta casino kapitalizma, ki ji je
podlegla tudi vlada in v njej sama sodelovala. Velika neravnotezja: rekorden primanjkljaj na
teko¢em racunu, kreditna zasvojenost prebivalstva in gospodarstva, napihovanje borznega
balona, predvsem pa usodna povsem nepotrebna 9.4 milijardna neto zadolzenost Slovenije
so bila malone v celoti ustvarjena v »Jansevem« razdobju in v ¢asu pred zdaj$njo svetovno
krizo. Prav ta neravnotezja pa mo¢no zmanjsujejo moznosti zdajsnje vlade, da s preostanki
gospodarske politike blazi socialne ucinke krize.



