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OPTIMISTICNA EKONOMSKA
PLATFORMA ZA NOVO VLADO

Franjo Stiblar

Dobre osnove in pozitivne napovedi so temelj optimisti¢ni platformi za novo vlado, ¢e
bo tudi nova Ekonomska Komisija (EK) EU odpravila zategovanje pasu. Napovedani
cilji ekonomske politike so pozitivna rast, brez inflacije, novo zaposlovanje, zmanjsanje
zunanjega in notranjega neravnoteZja in ustavitev razslojevanja. Za njihovo dosego
bo morala nova slovenska vlada zanemariti konsolidacijske zahteve stare EK EU, nova
EK EU in slovenska vlada pa voditi proznejSo politiko z rastjo BDP in zaposlovanja kot
prednostnima ciljema. Med politikami bo monetarna kon¢no morala odpraviti kreditni
kr¢, fiskalna zmanjSevati primanjkljaj z rastjo prihodkov proracuna iz rasti BDP, ki bo
spodbujena tudi z reindustrializacijo, kar pa bo tudi osnova za postopno razdolzevanje.

Uvod

Obdobje politi¢nih dogajanj pred in po volitvah je primerno za ponovni razmislek o vodenju
slovenskega gospodarstva, ki je bilo v zadnjem desetletju napa¢no. Zivljenje v praksi kot
edini kon¢ni razsodnik to potrjuje s kriznimi razmerami, v katerih zivimo zadnja leta. V
prispevku gre tako za predloge sprememb v vodenju ekonomske politike nove vlade. Za
dokonéno gospodarsko okrevanje bo morala nova vlada radikalno spremeniti politike zadnjih
vlad, Banka Slovenije kot drugi pomemben makro odlocevalec pa tudi. Morda pa bi enkrat
vendar prisluhnili tudi drugacnemu, alternativnemu pogledu na ekonomsko politiko, ki
sloni na poznavanju makroekonomije v svetu, zaporedju ukrepov in vedenjski ekonomiji.
Gre namre¢ za kljucni trenutek za obrat slovenske gospodarske aktivnosti po petih letih
padanja BDP in rasti neenakosti zaradi uveljavljanja napacne ekonomske doktrine. Gre za
neznanje, napacno razumevanje, ki se vlece ze ves Cas krize! Tega nasi nosilci ekonomskih
odlocitev ne vedo, ampak brezglavo sledijo napa¢nim navodilom iz Bruslja in Frankfurta.
Pri tem pa imajo nekateri verjetno tudi lastne interese. Zdaj se je potrebno upreti s spodaj
navedenimi argumenti, kar bo pomenilo drugo ekonomsko osamosvojitev Slovenije. Ce bo
rast, bo pobranih ve¢ davkov, manjsi bo primanjkljaj in potem bodo morali tudi v Bruslju
sprejeti naSo usmeritev.
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1.Trenutno stanje: dobre osnove in optimisti¢na kratkoro¢na napoved
1.1. Dobre osnove

Kljub ¢rnim slikanjem nasih katastroficarjev in ob usihanju zadnjih pet let ostajajo
gospodarski temelji Slovenije relativno dobri. Empiri¢ni podatki ne lazejo: slovensko
gospodarstvo raste zadnje pol leta, po stopnji razvitosti (BDP na prebivalca po standardih
kupne moc¢i smo s 84% povprecja EU28 po rangu Se vedno v sredini, kjer smo bili tudi
v 2008, sicer z 91% povprecja. Inflacija ni omembe vredna, po stopnji brezposelnosti
smo s 10.4% pod povprecjem EU, po zunanjem presezku s 6.3% BDP smo tretji v EU2S,
po notranjem primanjkljaju 14.1% smo res na zacelju (a je povzroceno z 10.1% BDP
enkratnega prenosa slabih terjatev na slabo banko), po zadnjih razpolozljivih podatkih (res
da iz 2012) smo med najmanj razslojenimi drzavami EU s skandinavsko stopnjo enakosti;
na$ skupni zunanji dolg je s 150% BDP nizji od velike vecine razvitih drzav, javni dolg je s
71.7% konec 2013 dale¢ pod povprecjem EU in bo Sele do konca leta morda dosegel 80%
BDP, kar bo $e vedno pod povprecjem EU.

Podatki za prvo cetrtletje 2014 potrjujejo dobre temelje, saj aktivnost raste.

 Na strani povpraSevanja je izvoz porasel 4.7% (v prvih §tirih mesecih je medletna rast
5.4%), investicije v osnovna sredstva 2.4%, potroSnja prebivalstva 0.6% (prvi¢ po
dolgem casu pozitivna). Zmanjsale so se le zaloge (padajo tudi v drugem cetrtletju, kar je
lahko rezultat dobre prodaje, ki prazni skladisca). Tekoca placilna bilanca ima v Stirih
mesecih presezek 710 milijonov € (lani 769 milijonov €), kar pomeni ve¢ kot 6% BDP —
za odplacevanje dolgov.

* Na strani proizvodnje in ponudbe so v prvem Cetrtletju najbolj poskocili gradbenistvo
(preko 15%), kmetijstvo ! (9%) in promet 4.7%, industrija skoraj 3%, z upanjem na
izboljsanje.

Zaposlovanje je zaostajajoCi indikator, a se tudi vsaj sezonsko izboljSuje, v juniju je
brezposelnih manj kot 118.000 ljudi. Za rast zaposlenosti prav pride reindustrializacija,
torej ozivitev tudi velikih podjetij — zaposlovalcev in ne njihov propad (CIMOS, MURA...)
ali nujna prodaja tujcem, ki bodo odpus¢ali (HELIOS, Mercator)'.

Od kod potem tako pesimisti¢na, negativna slika o situaciji doma? Dva razloga sta. Prvi je
cilj domacih katastroficarjev slikati situacijo ¢im bolj ¢rno, kar Zele izkoristiti za izvedbo
svojih interesov (v Soku prodajati tujcem, zasluziti, politicno diskvalificirati nasprotno
opcijo). Drugi je dejansko poslabSanje gospodarske in s tem socialne situacije, ki je
globlje in daljse kot v primerljivih drzavah EU zaradi napak domace politike, pri ljudeh
pa vzbuja zaradi neizpolnitve prej porojenih visokih aspiracij negativne obcCutke nesrece

1 Odpuscajo v resnici nasi menedZerji, a po nalogu novih tujih lastnikov, kar je Se bolj tragi¢no, saj sedaj imajo
izgovor.
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in pesimizma. Ne le geografsko zelo privlacna Slovenija je (bila) nadpovpre¢no socialna,
ekolosko zavedna suverena drzava, zato socialne pretrese krize ljudje $e bolj obcutijo kot
negativni tujek, ceprav v povprecju zivijo bolje kot mnogo drugih. Vendar, revezev je vedno
veé in njihova stiska pri nas pretrese 99% vecino neelitnikov.

1.2. Optimisti¢ne ekonomske kratkoro¢ne napovedi: 2% rast BDP v 2014

Slovenski BDP je zadnje pol leta medletno rasel po 2% (kar je nadpovpre¢no v EU28, ¢e
ne bi bilo padca nizanja javne potro$nje, pa bi bil Se vsaj za pol odstotne tocke visji). 2%
letno rast je mogoce pricakovati v celotnem letu 2014, ¢e le ne bo »zadusitvenih« ukrepov
nosilcev odlo¢anja (vlade in Banke Slovenije) in bodo pogoji gospodarjenja stabilno
nespremenjeni. Ob stimulativnih monetarnih in fiskalnih ukrepih ter vradanju psihologije
optimizma pa bi lahko bila rast celo vec¢ja, v 2015 vsaj 3%. Tedaj nadaljnje zategovanje
pasu (»austerity«) za izboljSavo proracunskega salda ne bo vec potrebno (vec o zategovanju
pasu: Blyth, M., 2013).

Empiri¢ne podlage za optimizem so zasnovane na vodilnih kazalcih (»leading indicators«):
» gospodarska klima se hitro izboljSuje: kazalec klime kaze v maju prvi¢ po 2008 pozitivni
neto rezultat; skupna gospodarska klima je v juniju 13% boljsa kot leto prej;
gradbeniStvo kaze visoke medletne stopnje rasti, preko 30% po vrednosti del;

borzni indeks SBI je porasel za tretjino, posli na borzi za 60% (pricakujejo privatizacije
in zasluzke); ekonometricna ocena pokaze, da gospodarska rast zaostaja leto dni za
gibanjem SBI, ki raste od srede 2012 (avtor, GG, 9/2013)

zaupanje tujine do Slovenije raste: donos na slovenske 10-letne obveznice je padel
na 3.0 — 3.1% sredi 2014, $e pred dobrim letom je bil ze preko 7%, to pa je ze cifra
za refinanciranje oziroma celo za investiranje, ¢e je donos investicije vecji od 3%. Po
odstopu vlade je donos celo padel!

javni prihodki so v petih mesecih letos ze 9.7% vecji od istega obdobja lani: pomeni, da
je pokrivanje proracunske luknje zaradi izpada DDV in nepremicninskega davka odli¢no;
hkrati je ve¢ placanih davkov znak, da BDP $e napre;j raste.

1.3. Zunanji pogoji: ozivitev svetovnega gospodarstva in spremembe v ekonomski politiki
EU
Na volitvah v Evropski parlament so pridobile veljavo evroskepti¢ne stranke na levi in desni.
Evroskepticizem ne izraza nasprotovanja sami ideji evropskih integracij (¢e ni premocno
in prehitro), kot bi Zelele prikazati vodilne evropske elite. Je posledica gospodarskega
padanja le v EU od vseh velikih skupin sveta, padanje pa posledica napa¢ne ekonomske
politike EU zategovanja pasu, zasnovane na neo in ordo-liberalizmu. Spremeniti je torej
potrebno vodilne ljudi za spremembo ekonomske usmeritve EU, ne pa same institucionalne
ureditve EU. Ekon-ege naj zamenjajo human-altrui ali vsaj human-ekoni oziroma ekon-
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humani (avtor, 2014). Konec junija voditelji EU napovedujejo, da je konec primata politike
zategovanja pasu: zaposlovanje in rast BDP imata prednost, proracunska konsolidacija
naj bo bolj fleksibilna. Kon¢no, zacenjajo upostevati dejstvo, da je tudi v EU fiskalni
multiplikator vecji od 1; znizanje proracunskega primanjkljaja in dolga $e bolj zniza BDP
in tako poveca relativno zadolZenost drzave. Zrtve napaéne politike EU so poznane — oljéne
¢lanice EU. Tudi ECB bo morala podpreti novo usmeritev z monetarno stimulacijo, ¢etudi
heterodoksno, da ne bo vec negativne groznje deflacije in da bodo bancni krediti zaceli rasti
(vec¢ o ekonomski politiki EU v Ahtik, Mencinger, 2012).

Za Slovenijo je prelamljanje v usmeritvi nove EK EU kljucno, saj izgubijo tezo majske
»zadusitvene« zahteve EK EU do Slovenije in se bo solidna rast BDP dokon¢no povrnila.
Neoklasi¢no zmanjSevanje javne porabe je v prvem cetrtletju onemogocilo $e vecji porast
BDP. Varnosti bo ve¢, problemi bodo manjsi, ekonomsko ozivljanje bo konéalo politicne
krize. Politicna nestabilnost zadnjih nekaj let v Sloveniji je v veliki meri tudi posledica
gospodarskega padca. V razmerah normalne rasti produkta in standarda vseh (ne le elite)
evropske volitve na povrsje ne bi prinesle toliko evroskepticizma, v Sloveniji spremembe
vlad ne bi bile tako pogoste, kot so bile v zadnjem obdobju.”

V svetu pomembni zunanji pogoji gospodarjenja so za Slovenijo relativno ugodni:
gospodarska aktivnost in trgovina oZivljata hitreje kot v EU, Ceprav pod dolgoro¢nimi
standardi, cene mirujejo, obrestne mere ostajajo rekordno nizke, le pogoji pri energentih iz
mednarodnih politicnih razlogov zelo nihajo.

2. Osnove in nacela vodenja ekonomske politike
2.1. Osnove

Ekonomija ni ni¢ ve¢ kot sistematiziran zdrav razum. Ni in ne bo eksaktna znanost kot
fizika, ker ima opravka s spremembami druzbenih pogojev in neracionalnim posameznikom.
Mikro maksimum ni makro maksimum (Keynesov paradoks), makroekonomija je ve¢ kot
le sestevek mikroekonomij: vlade ni mogoce voditi kot podjetja, enako ne podjetja kot
vlade. Friedmanova maksima, da v skrbi zgolj za lastni profitni maksimum lastnik podjetja
naredi najvec tudi za drzavo, ne drzi. Stabilnost pogojev gospodarjenja je enako pomembna
kot rast BDP in bolj kot konsolidacija. Psiholoski ucinki so prav tako pomembni na makro
(optimizem in stabilnost brez Sokov), kot so priznano na mikro ravni (reklama). Pravih
empiri¢nih podatkov »katastroficarji« ne kazejo, ker jih ali ne poznajo ali pa ne potrjujejo
njihovih doktrin.

2 V prvih 12 letih samostojnosti smo imeli redne volitve vsaka Stiri leta z le eno pol-letno pred¢asnostjo.
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Slabost Slovenije je v (ne)upravljanju na vseh ravneh: mikro v podjetju, banki, javnega
sektorja v administraciji (gospodarstvo, nadstavba) in politiki (vlada, centralna banka).
Izhaja iz neznanja ali napacnih iniciativ ali nacrtno s ciljem zadovoljitve parcialnega
lastnega interesa.

Ekonomiji in druzbi vladajo »ekoni(1%)«, ne humani (99%). Prvi se bodo morali
humanizirati, drugi sprejeti nekaj trznih nacel, Ce naj oboji zivijo skupaj v eni drzavi. Prvi
brez drugih ne morejo, drugi bi brez prvih lahko, a nimajo kje, ker prvi obvladajo ves svet
(avtor, Zvon 1/2014).

Z izmiSljenimi lepore¢nimi izrazi se prikrivajo resni¢ni nameni ukrepov. Nekaj primerov:
- prestrukturiranje trga dela ali fleksibilizacija = odpusScanje; - privatizacija = prodaja
tujcem, - varcevanje = »austerity« = zategovanje pasu; trpljenje; varcujes le, ¢e imas dovolj
dohodka in si ne jemljes od ust.

Pravilna ekonomska politika pomeni sprejem pravih ukrepov, ki izenacujejo pogoje za vse
akterje (»level playing field«; vladavina prava), ki so psiholosko podprti z optimizmom in
pravilno zaporedje ukrepov (»sequencing«).’

Kljucno za uspesno delovanje gospodarstva skupaj s finan¢nim sektorjem in druzbe nasploh
je ustrezna zakonodaja in $e bolj njeno dosledno uveljavljanje (vladavina prava). Napa¢no
je zaradi napak vodstva (ali malverzacij) kaznovati celotno podjetje (vse zaposlene) z
odrekanjem dajanja kreditov in zato propadom podjetja. Za kazniva dejanja obstaja pravni
sistem, ki konkretnega obdolZenca obravnava in kaznuje, podjetje pa naj dela naprej z
novim vodstvom in novim programom in kreditno podporo. V sedanjih razmerah sejanja
strahu si tudi bankirji ne upajo ve¢ podpisati obi¢ajnega kredita. Gre za re§evanje problema
malverzacij z napacnimi sredstvi.

Ekonomske napovedi so zelo vprasljive, verjetnost njihove uresnicitve nizka. Gre za
objektivno negotovo prihodnost. Po Keynesu bi bili (makro)ekonomisti lahko sre¢ni, ko
bodo enkrat dosegli raven meteorologov: znali pojasniti, kaj se je zgodilo ex-post in znali
svetovati, kako se ex-ante zascititi pred morebitnim neurjem. Samih bodoc¢ih dogodkov pa
pogosto niso in ne bodo znali napovedati ali vsaj ne prepoznati njihove intenzivnosti (Taleb,
Crni labod, 2011)).

3 Alegorija: bolniku (gospodarstvo) v komi ne jemlje$ najprej krvi (dolg), ki jo je dolZan, ker bo zaradi tega umrl.
Najprej ga z monetarno stimulacijo (kri) in fiskalno stimulacijo (hrana) postavi§ na noge, potem pa bo zdrav kot
dober krvodajalec zlahka in brez skrbi za zdravje dal kri, ki jo je dolZzan (povrnil dolgove).
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2.2. Nacela vodenja konkretne ekonomske politike nove vlade

V prvem letu je prvi cilj stabilnost: obljuba stabilnosti, nobenih velikih reform, postopnost,
ni¢ odpuscanj, ni¢ kréenja javnih izdatkov, saj bodo z gospodarsko rastjo proracunski
primanjkljaj zmanjSevali vecji daveni prihodki iz ve¢je davéne osnove;

* pogoji gospodarjenjaza gospodarstvo in prebivalstvo se umirijo; stalnost, nespremenljivost
daje zaupanje, omogoca nacrtovanje, spodbuja optimizem, je ve¢ vredna kot stalno
reformiranje;

* vlada naj bankam da garancije za kredite ekonomsko »Zivih« podjetij, kar je le potencialna
obveznost, ki jo ne stane ni¢, ¢e bo gospodarstvo v rasti in se bo polozaj kreditojemalcev
toliko izboljsal, da bodo lahko vracali kredite; gre za finan¢no sanacijo, ¢e je ekonomska
upravi¢ena (dobri programi in vodstva podjetij);

» namesto katastrofi¢nosti mora vlada zavestno in aktivno §iriti optimizem, pozitivnost,
gotovost;,

* ukrepi za povecanje ucinkovitosti v javni upravi, vladi, pravosodju, so koristni, drzava
ni predimenzionirana, problem, ki ga je potrebno resiti, je njena neucinkovitost (avtor,
2012);

* privatizirati (odtujevati) po pameti: postopno (ker bodo dosezene cene z vrnitvijo rasti
BDP visje), selektivno (ker v rasti BDP ne bo ve¢ potrebno pokrivati z odprodajo
proracunske luknje), nova EK EU pa bo odstopila od zahtev po hitri »privatizaciji«, saj se
bo glede na rezultate evropskih volitev morala kon¢no odre¢i politiki zategovanja pasu,
¢e skupaj z ECB sploh Zelita EU in evro ohraniti (skeptiki grozijo). Slovenija naj ohrani
trdo in mehko infrastrukturo pretezno v domacih rokah (avtor, GG5/2013);

* zaustavitev razslojevanja (rasti neenakosti) prebivalstva in skrb za izenacevanja pogojev
gospodarjenja podjetij in Zivljenja (priloznosti) za vse (o tem ve¢ Tine Stanovnik v svojih
Studijah).

Ohranjanje stalnosti okvirov gospodarjenja z vladnim neukrepanjem je eden od temeljev
za normalno gospodarjenje. Nadaljevanje ugodnega gospodarskega razvoja bo zlahka ved
kot napolnilo proracunsko malho; tudi brez nadaljnjih zmanjSanj izdatkov javnega sektorja
(pokojnine, Stipendije, Solstvo, zdravstvo,...) bo proracunski primanjkljaj v 2014 man;jsi
od nacrtovanih 4.3%. Vlada ne sme ukrepati z gospodarskimi zavorami, kar je izrazila tudi
vodja misije IMF za Slovenijo v pogovoru v Washingtonu v leto§njem marcu: kratkoro¢no
ne gre zmanjsevati izdatkov drzave, ker bi to negativno vplivalo na gospodarsko aktivnost;
srednje in dolgoroc¢no da, vendar potem, ko bo na kratek rok dosezena rast.

Vlada ne dela dobro, ¢e stalno ukrepa in tako spreminja pogoje gospodarjenja, (v ¢asu in
prostoru), temvec Ce so gospodarski rezultati dobri. Ne nagrajuje se pridnost (delavnost)
vlade, ampak uspesni rezultati delovanja (Ceprav z manj ukrepanja ali pa prav zato). Gre za
veC razmisleka in manj pogostega hitenja, za S2 namesto S1 po Khanemanu (2013). Pot v
krizo in nesposobnost izhoda iz nje sta lahko tlakovana z dobrimi nameni, ki pa pomenijo
napacne ukrepe za izhod.

"
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Vlada (enako Banka Slovenija) se ne sme in ne more reSiti odgovornosti z njenim
prelaganjem za druzbeno negativne uc¢inke mikro odlocitev z vseslovenskimi posledicami
na druge — tuje lastnike ali domace bankirje. Samo najvi§ji instituciji lahko spremljata
in uveljavljata javni interes Slovenije. Prenos v tuje lastniStvo omogoca (olajsa) tujcu
sleditev zgolj mikro profitnega interesa prodanega podjetja, saj ga zunanje negativne
socialne, ekoloske etni¢ne posledice njegovega odlocanja ne brigajo. Kdo jih naj $¢iti, e
ne skrbnika javnega interesa. Bankirju prodaja strateskega podjetja tujcu resi stolcek (e
ne proda, bo finan¢na luknja v banki in zato bo odpuscen), ne glede na nizko ceno. Kako
naj istocasno skrbi, misli za slovenski interes. Ohranitev stol¢ka je za bankirja objektivno
bolj pomembna kot izguba zaposlitve deset tiso¢ih v Sloveniji, ¢etudi bi razumel makro-
druzbene posledice svojih odlocitev (kar jih ve¢inoma ne, ker je izobrazen preozko zgolj
ekonomsko), bi pri njem neposredni lastni interes ohranitve stol¢ka prevladal nad skodo
drugim. Prodaja tujcu naj poveca ekonomsko ucinkovitost podjetja, ker mu je v nasprotju
z domacimi menedzerji in lastniki prav malo mar za negativne socialne, ekoloske, etnicne
posledice njegovih odlocitev za Slovenijo, negativnih posledic pa v nasprotju z domacini
ne internalizira, temve¢ odrine na drzavo (na primer, odpuscanje in potem drzavna socialna
podpora). Edini, ki lahko napravi druzbeni popravek, je nosilec odlocanja na visji ravni
od mikroekonomske: vlada in centralna banka. Za to sta dobila mandat javnosti, delovati
morata v Korist skupnega interesa Slovenije.

3. Kvantificirani cilji nove vlade: najprej rast in zaposlovanje, potem ravnotezje

1.zaposlovanje in zmanjSanje brezposelnosti na 100.000 v 2014, 80-90.000 v 2015:
vladno-ban¢na podpora ekonomsko zivim podjetjem v stiski, brez odpuscanj v javnem
sektorju;

2. rast BDP, v 2014 2%, v 2015 3%; je nujna za zaposlovanje: torej »growth with jobs, not
jobless growth«: reindustrializacija, nadaljevanje ukrepov proti Zledolomu, zacetek javnih
del (ceste, zeleznica) tudi ob zmernem (pod 50%) sodelovanju tujega kapitala ali posojil;

3. ohranitev proracunskega primanjkljaja v zahtevanih okvirih -3% v 2015, -4.2% v
2014: z vecanjem prorac¢unskih prejemkov (Se boljsa izterjava, rast BDP dviga davéno
0snovo), ne zmanjsanje javnih izdatkov;

4. pladilnobilancni presezek zmanjSati na raven proracunskega primanjkljaja, tako da sta
v sestevku 0. Ob rasti izvoza tudi rast primarno reprodukcijskega uvoza; torej v 2015 na
+3%; v 2014 bo brez nakupov investicijske opreme spet okrog 6%, kar je prevec, saj bo
proracunski primanjkljaj le 4%;

5. rast cen naj bo blizu, a manj kot 2%, kar je sicer cilj ECB; ne pretiravati z nizjo rastjo,
saj lahko pride do zaviralne deflacije;
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6. ponovna rast banénih kreditov, vsaj za 5% letno, kot primarna naloga Banke Slovenije,
v sodelovanju z vlado (garancije); ponovna rast slabih kreditov v saniranih bankah je samo
odraz negotovosti ob premajhni rasti BDP, kot je bilo napovedano;

7. delno sofinanciranje investicijskega zagona s posojili v tujini, ko bo zahtevani donos na
slovenske obveznice padel pod doseZeno stopnjo gospodarske rasti, torej v 2015 pod 3%.

4. Odgovor zahtevam Bruslja: so zastarale, saj je mandat Komisiji potekel

Bruseljska Komisija EU kar povprek prakti¢no vsem c¢lanicam deli zahteve, kaj morajo
storiti, ¢eprav je po volitvah v Evropski parlament izgubila polno opravilno sposobnost
in, $e huje, ¢eprav je prav s svojo politiko pripeljala v preteklih letih EU na rob razpada
in bi upostevanje njenih navodil kaj lahko potisnilo EU projekt ¢ez rob v razpust. Nova
EK EU bo morala zapustiti dosedanji ordo/neo liberalni koncept ali pa EU ve¢ ne bo.
Vendar, enako kot v odstopljeni slovenski vladi, nekateri e vedno pritiskajo v narobe smer,
Ceprav na sre¢o nimajo vec potence, da bi svoje zahteve dejansko uresnicili. Obe vladi
nista ve¢ operativno sposobni in ne bosta do sestave nove, ki pa ne bo pred jesenjo 2014!
Odgovornost??. Glede uresnicitve Zelenih sprememb politike EK EU v prioriteti rasti in
zaposlovanja pa je potrebno biti previden, saj je bil Juncker velik podpornik evropskega
zategovanja pasu, ceprav je obCasno podprl tudi kakSne neortodoksne ukrepe, seveda zgolj
za zascito elite EU.

Pri nas prevladujoci mediji, nekatere akademske in politi¢ne elite hitijo s propagando EK
EU ukrepov, ki nas bi potisnili nazaj v brezno, iz katerega se gospodarstvo samostojno
prebija. Sluzijo kot hlapci gospodarjem, kdorkoli Ze so in karkoli Ze zahtevajo. Sledijo veri
neoliberalizma, ki je prinesel toliko gorja mnozicam v EU. In Slovenija je bolj papeska od
papeske EK EU, drugi v svetu pa stimulirajo gospodarstvo za rast in zaposlovanje (ZDA,
Japonska, Kitajska).

Konkretno, je odhajajoca bruseljska vlada (EK EU) postavila naslednje zahteve (Delo, 3.6.
stran 3):

1/ okrepitev proracunske strategije in ukrepov v letu 2014 za vzdrzljivo odpravo preseznega
primanjkljaja do konca 2015 in tudi vzdrzljivo znizanje visokega javnega dolga (popolni
nesmisel kaj je vzdrzljivo, kdo presodi: za zniZzanje dolga bi morali imeti proracunski
presezek !?),

2/ celovit pregled vseh zdravstvenih izdatkov do konca 2014 (to je notranja stvar Slovenije,
nikakor mikro upravljanje Slovenije s strani EK EU; sami vemo, da to moramo storiti),

3/ priprava celostnega socialnega sporazuma do konca 2014 (jasno, Zelijo nas urediti po
modelu EU, kjer bi nas v resnici z znizanjem pla¢ vse naredili za «Kitajce«, prej ne bomo
»konkuren¢ni«),

13
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4/ privatizacija NKBM do konca 2014, priprava ABanke na privatizacijo v 2015 in
prestrukturiranje bank, ki prejemajo drzavno pomo¢ (»prodajte nam ze banke, klicejo, saj
gre za odtujitev, le z novorekom se zamegljuje dejanski namen; tuji lastniki pa bodo delali
altruisti¢no v korist Slovenije ???; Helios kot zadnji zgledni primer). Pohlep ekon-egov
slovenske elite v vodstvih bank, podjetij, politike, medijev je razlog katastrofe; resitev je
njihova zamenjava s humani, pri katerih veljajo tudi ¢loveske moralne vrednote,

5/ celovit akcijski nacrt za banke do avgusta letos pripravita MF in BS, ki napiseta nacrt
razprodaje in nadaljevanje kreditnega krca zaradi napacne izbire saniranja. Vendar nove
vlade do takrat Se ne bo, sedanja pa je izgubila verodostojnost za kriticna ukrepanja; v
lu¢i poraznih rezultatov stresnega testa evropskih bank v novembru 2014, ¢e si jih bodo
le upali obelodaniti, slovenske ban¢na luknja ni ni¢ posebnega v primerjavi z vsaj 500
milijardami €, ki bodo potrebne za dokapitalizacijo sistemskih bank EU.

6/ DUTB naj do konca septembra opredeli mandat in pripravi strategijo upravljanja nalozb
(tuji aspiranti po naSem premozenju so s pomocjo domacih kvizlingov nastavili svoje
predstavnike v slabo banko, da bi se z njihovo pomocjo lazje in v »brezcenje« prigrebli
do nasih podjetij; saj vendar ne more strategije razprodaje slovenskega premoZenja pisati
tujec; o skodljivosti voditeljev DUTB se pise, a ni¢; »psi lajajo, karavana gre dalje«),

7/ nadaljevanja privatizacije, do novembra je rok za pripravo nacrta za kratkoro¢no prodajo
vec podjetij (ali je sprejemljivo postavljanje takih zahtev suvereni, samostojni drzavi, ce
vemo, da ne gre za privatizacijo, ampak za odtujitev! Kratki roki so postavljeni zato, da ne
bi medtem prislo do prevelike ozivitve slovenskega gospodarstva, ker bi s tem razlogi za
prodajo tujcem ¢im prej po ¢im nizji ceni odpadli. Celo z manipulacijo vodeni drzavljani;
¢e niso v strahu in pod groznjami, bi se temu uprli, saj niso za razprodajo gospodarstva
tujcem, kot kaZe anketa konec junija 2014. Zelo povedno je, kako se je javnost obrnila proti
razprodaji slovenskih »blue chipov« v drzavni lasti vecinsko proti pri vseh razen NKBM
(po anketi Delo Stik 17-19. junij 2014, 401 anketiranih), kakor hitro je popustila neposredna
groznja uvedbe nepremiéninskega davka. Ce ne bo novih vladnih strasenj prebivalstva in
gospodarstva in bo gospodarstvo nadaljevalo okrevanje, bo ve¢insko mnenje nasprotovalo
prepoceni odtujitvi (ne privatizaciji), kot je ves ¢as samostojnosti. Ce $oka ni, ni potladenosti
ljudi, zato ni mogoce nuditi svojih resitev za odpravo (manipulirati ljudi),

8/ do konca 2014 naj se izdela krovni nacrt za prestrukturiranje podjetij (do tedaj Se
opravilno sposobna vlada ne bo prav v sedlu; ali je nacrt ze kdo pripravil v tujini ne glede
na slovensko vlado?),

9/ pripravi naj se dogovor o ukrepih za zagotavljanje vzdrzljivosti pokojninskega sistema po
letu 2020 (obicajno nam grozijo z letom 2060, tokrat so blizji, pa vendar; z rastjo produkta
in rastjo prebivalstva — naravno gotovo, pa tudi selitveno, ¢e ne bo ve¢ politike zategovanja
pasu — se bodo ze do 2020 razmere toliko spremenile, da nobeno iz¢rpavanje upokojencev
ve¢ ne bo potrebno; samo naj pustijo pri miru, da svoj razvoj opredelimo suvereno sami),
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10/ zmanjsanje poslovnih ovir v Sloveniji na klju¢nih podro¢jih gospodarskega razvoja
(ni¢ ve€ ugodnosti, kot enakovredno domacim gospodarskim subjektom; vstopa za popoln
prevzem Slovenije si ni mogoc¢e dovoliti, ¢e naj bi bili $e suverena drzava),

11/ sprejetje ucinkovitih ukrepov za boj proti korupciji, povecanje preglednosti in
odgovornosti (seveda smo v nacelu vsi proti korupciji, a ni mogoce mimo dejstva, da je
le-te v EU Se vec, glej Finska, le da je v Bruslju in razvitih ¢lanicah EU — in po svetu -
korupcija zakonsko opredeljena kot lobiranje lobistov, tako da se ne imenuje korupcija, pri
nas pa smo $e bolj naivni in imamo zakonsko praznino.

Da bi lahko prepri¢ala EK EU, da za dosego sprejetega cilja 4.3% BDP primanjkljaja v
2014, ni potrebe po dodatnih davkih, niti po zmanjSevanju javnih izdatkov, mora vlada
prikazati, da bo rast BDP vecja (vsaj 2%) od predvidene ob ¢asu priprave proracuna (-0.8%
BDP). Cas pritiska, a prvi rezultati dajejo taksni strategiji prav. Vlada v odstopu tudi nima
veC opravilne sposobnosti, da bi izvajala s strani Bruslja zahtevane nadaljnje »zadusitvene«
ukrepe, Cesar se zavedajo tudi v Bruslju. Tudi Evropski Komisiji je prenechal mandat. Mir
in stabilnost sta dobra, ¢e bomo se le v tem ¢asu nadalje postavljali na lastne noge v smeri
druge ekonomske osamosvojitve (prva je bila 1992 ob uporu tujim svetovalcem).

Sicer je Slovenija poleg Francije edina, ki naj bi se zagovarjala v Bruslju, kako bo resevala
problem prevelikega fiskalnega (makroekonomskega) neravnotezja. Je pod posebnim
nadzorom. A nadzorniki niso vedeli, ko so nadzor predpisali v 2013, da bo BDP Slovenije
hitro rasel z njim pa tudi masa pobranih davkov. Sedaj je bolje izenacevanja prorac¢unskih
izdatkov in dohodkov pri vecjem kot pri manjSem absolutnem znesku, saj deluje izravnani
proracun pri progresivnem obdavcenju prociklicno, torej bo pospesil rast BDP. Vendar
volitve v Evropski parlament* dajejo upanje, da se bo tudi dosedanja ordo/neo liberalna
ekonomska politika EU (v resnici Nemcije) znatno spremenila, torej da bodo zahteve vsaj
mnogo bolj fleksibilne, kar bo omogocilo rast BDP.

5. Posamezne ekonomske politike nove vlade

5.1. Monetarna

Napake monetarne politike: likvidaciji dveh bank in ustanovitev slabe banke (namesto
neposrednega saniranja v bankah) ustvarjata negotovost in strah pri deponentih. Ker je tudi

bané¢ni multiplikator vecji od 1, se kreditni kr¢ $e poglablja. Tudi v prvem Cetrtletju 2014
krediti bank padajo, gospodarstvo ozivlja temu navkljub. Organizirati ban¢no konferenco

4 Reakcija na zategovalno politiko EU je bila neskonéna volilna abstinenca v revnejsSih ¢lanicah na periferiji, ki
ukrepe najbolj trpijo, in prihod na voliS¢e skeptikov za protestno »voljenje« proti sedanji usmeritvi v drzavah EU
centra. Le Nemcija je imela normalne volilne rezultate, kar potrjuje, da je bila dosedanja EU politika po njenem
diktatu.
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v zadnjem trdem zatoci$¢u neoliberalizma v Sloveniji in govoriti o zombijih med bankami
in podjetji v Sloveniji’ je znak trdovratnosti resni¢nih zombijev (»Zombie Economics«), ki
nas je pripeljala v brezno.

V svetu sta dva koncepta vloge in razvoja bank: ameriski in nemski ordo-liberalni, pod
katerega spadamo mi (avtor, SLR 12/2011). V ameriskem so cilji centralne banke §irsi, ob
boju proti inflaciji Se rast zaposlovanja in nizanje dolgoro¢nih obrestnih mer. Posegajo torej
tudi v realni sektor, s ¢cimer ne podpirajo klasicne dihotomije. V globalni finan¢ni krizi je od
tod z neortodoksnimi ukrepi FED prispeval k rasti BDP v ZDA, med tem ko je EU ostala $e
dolgo globoko v veliki recesiji.

Vecletni padec ban¢nih kreditov pri nas je posledica zahtev po povecanju »kolaterizacije«,
kreditnega racioniranja in zanemarjanja denarnega toka pri bancnih klientih (Bole in drugi,
2014). To je onemogocilo normalno razdolzevanje podjetij realnega sektorja s pozitivnim
denarnim tokom in refinanciranje kreditov (obnova kreditnih linij). Procikli¢na intervencija
Banke Slovenije (takoj$nja izpolnitev Basel III, dvig zahtevanih rezervacij v recesiji) je
povzrocila kreditni kr¢ pri bankah, prekinitev finan¢ne podpore s strani bank, je povecalo
medsebojno zadolZevanje ter neoptimalno razdolzevanje. Napake so bile v zaporedju, ¢asu
in jakosti ukrepov Banke Slovenije, ki bi morala poleg tradicionalnih ciljev skrbeti za
stabilnost celotnega financnega sektorja.

Nujni ukrepi Banke Slovenije za odpravo kreditnega krca kot prioritetni nalogi bi bili

konkretno®:

 Garancije drzave za dane kredite bank podjetjem bi povecale rating teh kreditov (na
primer 40% kredita je garancija), s tem bi bilo potrebnih manj rezervacij, kapital bank bi
se sprostil, kreditni potencial bi preko ciklusa takih kreditov narasel in z njim tudi dani
krediti.

» Skandinavske centralne banke imajo svoj sklad rizi¢nega kapitala, ki financira razvoj
malih in srednje velikih inovativnih podjetij, zagon novih proizvodnih linij, patentov
univerz oziroma novih tehnologij. Pri nas Banka Slovenije placa 25% cistega dohodka v
proracun direktno, vendar lahko po lastni presoji doloCi Se namenska sredstva. Lahko bi
skozi nalozbeno politiko tudi BS formirala »venture capital« sklad, kamor bi centralna
banka vplacala po lastni presoji dolo¢en delez dobicka in financirala tehnoloski razvoj in
nova podjetja z novimi tehnologijami.

5 Absurdno je, da o potrebi po nadaljevanju restriktivnosti pri nas govori zaposleni iz FED-a, ki je isto¢asno
uprizoril najvecjo denarno eskpanzijo v svetu in z njo posredno potisnil svet v finanéno krizo; v reSevanju ZDA pa
tiska mese¢no 2-3% BDP novega denarja in reSuje celotne banéne, zavarovalniSke in tudi gospodarske komplekse,
kot je ameriSka avtomobilska industrija. »PosluSaj kaj govorim, ne glej kaj delame«.

6 Avtor: Program dela Banke Slovenije, interni material, Ljubljana, feburar 2013
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* Izdajanje podjetniskih obveznic bi v sodelovanju gospodarstva z institucijami kapitalskih
trgov doma in v tujini (borzo, druzbami) povecalo dostop podjetij do finan¢nih virov.

* Prizadevanja za vi§jo boniteto drzave (tudi z mednarodno kredibilnimi kadri na klju¢nih
polozajih. To pomeni vecjo vrednost kolaterala za zastavo pri evro sistemu. Ker Republika
Slovenija ne unovcuje garancij na prvi poziv (kar bi morala), pada boniteta obveznic RS
in le-te izpadejo iz »poola kolaterala« za zastavo pri evrosistemu.

 V kontekstu slabe banke je za nas relevanten mehanizem garancij/porostev, kjer bi drzava
dala porostva na terjatve bank do dolocenih podjetij, ki imajo perspektivo na srednji
rok, a so trenutno prezadolZena. S tem bi se boniteta komitenta banke lahko Stela kot A
(namesto bonitete C, D), kar bi sprostilo kapitalske zahteve.

* Banke naj bi delale zacasni »debt to equity swap«, tam kjer je odlocitev ekonomsko
upravicena. S tem bi se ponovno sprostile kapitalske zahteve in banke bi pripomogle k
hitrejsi sanaciji gospodarstva; kapitalske zahteve bi se sprostile.

 Na »slabo banko« bi bilo smiselno prenesti kredite z zavarovanjem v obliki stanovanjskih
kapacitet, ki so zrele za oddajanje v najem. Lahko bi se za prosta stanovanja organiziralo
posebno podjetje (kot »special purpose vehicle«). Zatem bi se znizale najemnine in
stanovanja bi se oddala, kreiral bi se denarni tok. Kapitalske zahteve bi se sprostile.

* Iztisnitev holdingov iz lastniske strukture perspektivnih podrejenih gospodarskih druzb
(znotraj prepletenih lastniskih razmerij) skozi »debt to equity swap« bank, bi dal bankam
upnicam vec¢jo moc pri odloCanju in upravljanju druzbe; tako bi se podrejene gospodarske
druzbe sprostile bremen holdingov (skozi garancije itd.) in izboljSala bi se kapitalska
struktura podjetij, njihova boniteta bi se izboljSala in s tem bi se znizale potrebne slabitve.
Gre za element reforme stec¢ajne zakonodaje, po kateri imajo upniki (tudi banke) pravico
in dolznost, da prej vstopijo v reSevanje podjetja dolznika, ¢e ga lastniki sami ne reSujejo.
Namesto stecaja naj bo saniranje pod upravljanjem upnikov-bank.

Banke so nadpovprecno kapitalizirane. Celo tuje banke, bolj kot domace, ne Zelijo prodaje
tujcem, ker se jim zdi ponujena cena prenizka, kupec problematicen. Kje je tu domaca
identiteta, interes? Tudi slaba banka nas ne bo odresila slabih kreditov, ¢e ne bo gospodarske
rasti, kajti v padanju BDP nastajajo iz prej (v ¢asu odobritve) dobrih vedno novi slabi
krediti. Ker si aktivnost Se ni dovolj opomogla, slabi krediti vodilnih bank $e vedno rastejo.

Likvidacija obeh bank, Probanke in Factor banke, ni bila nujna, je pa prisluzila pohvalo EK
EU in ECB. Obe sta imeli potencialne kupce; z njuno likvidacijo se je unicilo kreditiranje
njihove klientele podjetij, to pa se prek mreze v gospodarstvu $iri tudi na druga podjetja: gre
za poglobitev kreditnega krca. Podobna je posledica ustanovitve slabe banke, saj na njeno
podporo racunajo tudi tuje banke pri nas in zato ne refinancirajo kreditov.
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Druzba za upravljanje terjatev bank DUTB kot slaba banka ni dobro sestavljena, ni pod
javno kontrolo delovanja in nima kadrovske kapacitete (po koli¢ini in kakovosti), da bi
slabe kredite spreminjala v dobre (kot skrbnik posameznih podjetij dolznikov). Za prodajo
v »brezcenje« pa je dobra, pri cemer jo vodijo tuji meSetarji, katerih prvenstvena naloga
je posredovanje pri prevzemih. Tuji svetovalci imajo vse podatke o slabih dolznikih (da
bi slabe terjatve prodali tujcem, le-ti pa jih uporabili za poceni prevzem dolznikov prek
»debt-to-equity swapov«), slovenski prebivalci, ki pa slabo banke placajo preko proracuna,
pa jih ne bi smeli imeti. Narobe svet!

Ocena banc¢ne luknje za prenos slabih kreditov na slabo banko je bila pretirana, ker so
bili za tem interesi prikazati ¢im vecjo luknjo, torej ¢im vecji izdatke za proracun, od tod
njegovo luknjo in zato njeno pokritje s prodajo tujcem drzavnih podjetij. Gre za vprasanje
dinamike: ¢e bo gospodarska rast, bo slabih kreditov vse manj, namesto slabitev bodo
nastale »dobritve« in dobicki bank bodo poskocili.

5.2. Fiskalna politika in zadolzenost Slovenije

Napaka dosedanje fiskalne politike je neupoStevanje dejstva, da ob zmanjSanju javnih
izdatkov $e v vecji meri nizajo BDP (fiskalni multiplikator je vecji od 1). Prilika za dvig
kon¢nega povprasevanja kot pozitiven impulz za rast BDP je odprava posledic Zledoloma,
poplav (doma dodatne zaposlitve za odpravo, iz EU sredstva sklada za naravne nesrece).
Drugi predlog je obnovitev garancij vlade za kredite bank podjetjem, kar odpravi kreditni
kr¢, za vlado pa predstavlja samo potencialno obveznost, ki se ne bo izpolnila, ¢e bo rast in
bodo podjetja spet normalno poslovala ter od tod odplacevala ban¢ne kredite.

Fiskalna naloga je manjSati primanjkljaj proracuna z vecanjem prihodkov (kar se v prvi
polovici 2014 dogaja), ohranjati nespremenjene pogoje obdavcéevanja za daljSe obdobje za
ustvarjanje stabilnosti pogojev gospodarjenja gospodarstva in potrosnikov. Razdolzevanje
javnega sektorja je poseben problem.

Globalna finan¢na kriza je kriza (prevelike) zadolzenosti. ReSevanje krize pomeni reSevati
zadolzenost. Poti za reSevanje je ve¢. Lahko se razdolzujemo, lahko pa dolg pustimo in
ga servisiramo. Slednje bi lahko bilo smiselno, ¢e breme servisiranja ne bi bilo preveliko
(obrestne mere na izposojena sredstva se nam vendar zelo znizujejo). Prevelik dolg ni
dober, za uspeh razdolZzevanja pa je kljucen vrstni red ukrepov.

Kako je Slovenija postala kriticna dolznica pove v prispodobi model obvladovanja
Indijancev’

7 Tista plemena (Slovence, v razliko od drugih tranzicijskih drzav), ki niso bila pripravijena prostovoljno predati
ozemlja belim osvajalcem Divjega zahoda, so najprej ponudili in zasvojili s pija¢o, da so postali zadolZzeni, potem
pa so morali svoj dolg poplac¢ati z ozemljem (s prodajo drZzavnih podjetij tujcem v brezcenje, preko slabe banke in
drzavne strategije). Ce ni §lo na en naéin, pa na drug zvit naéin, tudi Slovenija postaja provinca brez ekonomske
suverenosti, s posledicami za politiéno suverenost. Slovenska identiteta postaja kuZna beseda.
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Tabela 1: Zadolzenost Slovenije do tujine in saldo placilne bilance

Placilna Placilna Dol Dol
rE:IDF(:: PBDI/SP bilgnca bilanca/ bfut?o bruto/gBDP
mil. € BDP % mil. € %

2004 27162 4.3 -720 26 15343 56.7 -882
2005 28750 4.5 -498 1.7 20496 714 922 3.2%
2006 31055 5.8 =771 25 24087 776 3395 10.8
2007 34568 6.8 -1646 -4.8 34752 100.8 7071 204
2008 37244M 3.4 -2287 8.2 39234 105.3 11484 30.8
2009 35420 -79 -173 54 40294 113.8 12958 36.6
2010 35485 1.3 -50 05 40723 114.8 14086 39.7
201 36150 0.7 146 04 40241 111.3 13126 36.3
2012 35319 25 1159 3.3 40838 115.6 14317 405
2013e 34908 24 2279 70 40353 115.6 12517 35.8
2014p 35132 -0.8n

Vir: Bilten MF, Bilten BS, SURS, EIPF, UMAR

Slovenija je bila neto upnica tujine do vklju¢no 2004, skupni bruto in neto dolg je rasel v
¢asu 2005-2008, od 2009 pa ni veg bistveno rasel zato neto dolg ostaja okrog 35% BDP®.
Spreminja se le njegova struktura: javni nadomesca privatnega, da bi se preprecila bancna,
gospodarska in socialna katastrofa.

Slovenija ostaja podpovprecno zadolzena ¢lanica. Konec 2013 je bil javni dolg 71.7% BDP,
neto dolg do tujine 35% BDP (55% tega je javnega), bruto zunanji dolg znasa 115% BDP.
Problem drzave je nelikvidnost.

Tabela 2: ZadolZzenost drzavnega proracuna, proracunski saldo in krediti bank

Leto Javnidolg | Javnidolg | Javnidolg |Javnidolg/ | Proracunski | Rast kreditov | Rast kreditov
mil. €  |domaci mil. € tu1| mil. € BDP % |saldo/BDP %| gospodarstvu | prebivalstvu

2004 1600 1066 24.6

2005 1673 1268 408 24.3

2006 1761 1389 373 23.7 0.8 22.8 25.8
2007 7385 4885 2510 214 +0.3 29.8 25.6
2008 7182 4712 24869 19.3 0.3 28.0 22.4
2008 11083 9038 2044 31.3 5.5 0.93 75

2010 11885 10354 1530 33.5 -5.4 0.07 10.3
20M 15156 14090 1066 418 4.3 -3.53 19

2012 16836 14052 2783 477 -3.2 -7.02 20
2013 19367 13754 5613 717 -5 -10.7 -3.5

Vir: Bilten MF, Bilten BS, SURS, EIPF, UMAR

8 Kje je ta dolg? V jahtah, avtomobilih, delnicah, na banénih racunih v tujini nase in delno tudi tuje elite.
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RazdolZevanje: alternativ je ve¢, v danasnjih razmerah pa je realna le ena. Razdolzevanje ob

padanju BDP povecuje relativni dolg in ustvarja socialno krizo, ker je fiskalni multiplikator

vecji od 1. Moznosti:

1/ inflacija — tiskanje denarja ni mogoce, ker je tiskarna v Frankfurtu;

2/ devalvacija — ni mozno, ker te¢aj doloca ECB;

3/ stecaj drzave — ne gre;

4/ deflacija — »austerity« (trpljenje zategovanje pasu) je doslej uporabljena alternativa;

klasicni »debt-to equity swap« kot je bil tudi v SFRJ v zacetku 1980-tih, ko je bil dolg 20

milijard $, produkt pa 54 milijarde $, torej zadolZenost le 40% BDP; vendar so bili devizni

dohodki mnogo manjsi kot slovenski danes;

5/ finan¢na represija — prisiliti kupiti drzavne obveznice, po negativni realni obrestni meri

—ne gre;

6/ globalno obdavéenje za odpis dolgov (Tobinov davek)— ni realno v zelo kratkem casu;

7/ prodaja drzavnega premozenja — v stiski (»firesale«) je nizka cena (za 15 drzavnih

podjetij le 1 milijardo €).

Pri tem so za transparentnost prodaje potrebni 4 koraki strategije: izbor firm, izbor kupcev,

pregled sklenitve pogodb, pregled uresni¢evanja pogodb; z opcijo, da se v vsaki fazi

odstopi. Od 15 firm jih po teh kriterijih primernih za prodajo 5, nikakor pa ne Telekom,

Helios, Fotona, ki so Ze ali dejansko bodo prodane. Primerna cena je vsaj dvajsetkratnik

letnega dobicka (avtor, GG, 5/2013).

8/ gospodarska rast: je edina dolgorocno sprejemljiva opcija. Dolg tedaj relativno pada,

lahko pada tudi absolutno.

Ukrepi za rast so: (avtor, GG, 4/2013):

» monetarna stimulacija = kon¢no rast kreditov, potrebni ukrepi BS in garancije drzave.

» fiskalna stimulacija = zled, poplave kot temelja, dokler ne pride do javnih infrastrukturnih
investicij (EU sredstva plus vecji proracunski deficit, avtor, GG12/2012).

V rasti se dohodki proracuna vecajo, proraCunski primanjkljaj manjsa, dolgovi lazje
servisirajo (odplacujejo). Rast omili problem dolga in razreS$i notranje napetosti:
pokojninska, zdravstvo, kultura, Solstvo, mladi, vse dejavnosti...

V razdolZevanju podjetij in bank so bili doslej njihovi lastniki prevec in predolgo zasciteni.
Hitrejsi vstop upnikov v odlo¢anje v zadolzenem podjetju bi ga lahko morda resilo. Nova
insolvencna zakonodaja to omogoca, a ne dovolj (ameriski »Chapter 11«). Vendar je
osnovni problem v organizacijski obliki delniske druzbe (kot druzbe z omejeno zavezo):
neodgovarjanje lastnikov s celotni premozenjem jih lahko spodbudi v pozitivno podjetnisko
spodbudo, lahko pa negativno v prevelika tveganja in zato propad podjetja (in brezposelnost
tam zaposlenih). Nasploh je naSa gospodarska in predvsem tudi finan¢na zakonodaja
pogosto neprimerna, iz neznanja ali pa zaradi posebnih interesov njenih sestavljavcev
oziroma izvajalcev (avtor, knjiga, december 2013).
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5.3 Industrijska politika - reindustrializacija

Revitalizacija industrije je lahko eden pomembnih elementov nove gospodarske strategije
Slovenije. Zanjo obstajajo prevladujoce domaci razlogi, postala pa je tudi usmeritev v EU
in drugih razvitih drzavah kot na primer ZDA. Gre v mnogih primerih tudi za »insourcing,
ki naj zamenja predkrizni »outsourcing«. Pravno vkljucuje tako ukrepe proti steCajem
slovenskih nosilnih industrijskih podjetij kot ukrepe proti njihovi prepoceni odtujitvi
(privatizaciji oziroma prodaji tujcem).

Slovenija potrebuje moc¢no industrijo (ki se povezuje s tujo, a kljucne odloCitve ohranja
doma), saj bo brez nje zelo hitro postala popolnoma podrejena provinca razvitega dela EU,
sveta. Izgubila bo dokon¢no razvojno-raziskovalno suverenost, kar vpliva na ekonomsko
suverenost in od tod politicno suverenost in slovensko identiteto. Industrijska strategija
naj nastaja od spodaj, ne vsiljeno od zgoraj. Glavna nosilka je tehni¢na elita v Sloveniji,
ki jo sestavlja »tehni¢na univerza« kot znanstveno raziskovalna in pedagoska baza, enako
pomembna pa so vodilna industrijska podjetja — »blue chipi« kot gospodarska aplikativna
nadgradnja in vle¢ni konj slovenskega gospodarskega razvoja. Ob njih in v sodelovanju z
njimi najdejo mesto tudi majhna in srednja podjetja vseh podrocij tehnoloske razvitosti.

Nasa «tehni¢na univerza« ima skupaj z instituti izkazane sposobnosti izvajati vrhunske
tehnoloske raziskave in izobrazevati kakovostne tehni¢ne kadre, katerih delovni prispevek
bi moral prvenstveno biti doma, ne pa doma pridobljeno znanje uveljavljati zgolj z odhodi
v tujino. Brez domace industrije tudi izobrazevanje in raziskovanje zgolj za tujino nima
dolgorocne perspektive in bo zamrlo (Studij in raziskave v tujini, na licu mesta, kjer jih
potrebujejo v praksi). Tehnoloski steber slovenske identitete in suverenosti bo odmrl,
postali bomo provinca, ki izobrazuje in zaposluje zgolj kadre nizje stopnje, ki bodo zgolj
izvajalci razvoja v tujini.

Domaci industrijski »blue chipi« (na primer Gorenje, Hidria, Kolektor, Krka, pa tudi
CIMOS, Litostroj in nekatera podjetja v drzavni lasti,...) potrebujejo domaco (tehnolosko)
pamet, da bi tudi z njeno pomocjo dosegali (tehnoloske) prednosti v konkuren¢nem boju
s tujimi druzbami na trgih doma in v tujini. Stalni dotok domacega znanja, prilagojenega
potrebam nasih industrijskih »blue chipov«, jim bo omogocil konkurencnost in klju¢no
mesto v svetu ter od tod solidne profite. Uveljavili bodo domace menedzZerje in lastnike v
mednarodnem okolju, Sloveniji pa zagotovili mesto vsaj pol-centra, ne province razvitemu
svetu (EU). Ohranili bodo samostojnost in ne bodo zgolj periferni servis industrijskih
gigantov v razvitih drzavah centra.

Dosezena visoka stopnja znanstvene tehnoloske raziskovalne razvitosti tehni¢nih fakultet
pri nas se lahko polno ohrani in napreduje le z implementacijo v industrijskih podjetjih
doma. Njim bodo domaci strokovni kadri klju¢ni za konkurenénost. Nesprejemljivo je
propadanje ali odprodaja v »brezcenje« slovenskih tehnoloskih gigantov (primeri kot so
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Litostroj, Cimos, Luka Koper, Helios, Fotona). Nase vodilne industrijske gigante je pahnilo
v prepad napacno upravljanje na vseh ravneh (politicni, podjetniski) in ne pomanjkanje
znanja.

Iniciativa je za oblikovanje slovenske industrijske politike od spodaj in iz prakse (in ne
politi¢no vsiljeno od zgoraj). Je izziv in poziv slovenske tehnicni inteligenci in vodstvom
tehnoloskih gigantov, ki morajo pridobiti vecjo vlogo v strateSkem vodenju slovenskega
gospodarstva in druzbe. Koristna bo za nadaljnji razvoj znanstvenega dela na univerzi sami,
za mlade, ki bodo nasli domaci smisel studija tehnike, in za druzbo, ki bo ohranila/uveljavila
ze prepoznano tehnoloSko komparativno prednost Slovenije. Koristila bo vodilnim
industrijskim podjetjem, da se bodo uspesno uveljavljala v hudi mednarodni konkurenci.

Ni sprejemljivo, da v ¢asu, ko domace gospodarstvo nasploh kaze prve znake ozivljanja,
Stevilo steCajev hitro narasc¢a, med njimi pa so tudi tehnoloski giganti. Prepuscanje tujim
negotovim lastnikom CIMOSA, Litostroja, sloni na napacni premisi, da pac intervencija za
ohranitev v domacih rokah ni mogoca. To je res, ¢e podjetja nimajo ekonomske perspektive
(dober program, posle, tehnolosko bazo, dobro vodstvo), ni pa res, ¢e propadajo samo iz
finan¢nih razlogov (finan¢na bremena preteklosti), tekoce poslovanje pa imajo pozitivno
s pozitivno perspektivo. V tem primeru morajo intervenirati nosilci odlo¢anja visje ravni
(vlada, centralna banka z bankami), saj mikro optimum finan¢nikov (dobiti poplacilo za
vsako ceno, sicer jutri izgubim banc¢no sluzbo) Se zdale¢ ni nujno niti obiajno makro
optimum za celotno drzavo. Eksterne makro ucinke posamezne tovrstne transakcije
zato morajo intervenirati. Tako delajo povsod v svetu, tudi v najbolj «na papirju« liberalnih
drzavah.” Pri prodaji ali ste¢aju velikih industrijskih podjetij (enako velja tudi za podjetja
drugih gospodarskih podro¢ij trde in mehke infrastrukture) zato »vladniki« in centralni
ban¢niki ne morejo dvigniti rok, ¢e$ da odlocanje ni v njihovi mo¢i. Prav nasprotno, ravno
to je javni (slovenski interes), zaradi katerega so dobili mandat vladanja. Za ogromne
(milijardne) skode republiki Sloveniji, ki pod njihovo vladavino s tem nastanejo, bodo
morali enkrat odgovarjati.

Pri stecajih (in do dolocene mere prisilnih poravnavah) je klju¢no tudi vprasanje ljudi,
saj gre za izgubo delovnih mest tisoCev zaposlenih, kar postavlja v socialno stisko Se
nekaj-kratnik ¢lanov njihovih druzin. Stecaj velikega podjetja (ali prodaja tujcu, ki ga bo
zdesetkal) pa potisne v brezno tudi mnozico z njim povezanih pod-izvajalcev v verigi,
dobaviteljev in prodajalcev.

9 Pogledati je potrebno, kot primer, samo zadnje reakcije v Angliji proti prodaji AstraZeneca ameriSkemu Pfizerju
ali v Franciji proti prodaji Alstoma ameriSkemu G.E.; ali reSevanje celotne ameriSke avtomobilske industrije s strani
Obamove vlade. Tak§nih obrambnih mehanizmov, kot jih v praksi uporabljajo najbolj zagrizene liberalne drzave v
razvitem svetu, v Sloveniji ni, kar je narobe in bi se moralo popraviti.
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5.4 Politika ekonomskih odnosov s tujino

Slovenija je v 2013 dosegla presezek tekoce placilne bilance 6.3% BDP (naredili 100,
potro§ili 93.7); za prihranjeno se gospodarstvo, banke razdolzujejo; ne pa drzava, saj je
relativni delez drzave v zunanjem dolgu povecan od 25% v 2004 na 55% v 2014. Privatni
sektor se hitro razdolzuje, predvsem banke, tuje, ker vracajo finan¢ne vire materam,
domace, ker odplacujejo in ne refinancirajo svojega dolga to tujine. Gre za zmanjSanje
dolga bank preko 10 milijard od 17.8 na 7.8 milijard € (kar je skoraj 30% BDP). Masa
kreditov podjetjem je padla iz 21 milijard € v 2008 na 17 milijard in potem s slabo banko
na 14 milijard €, kar je skupaj za eno tretjino.

Tabela 3: Sektorska zadolzenost Slovenije
(milijoni evrov)

Dolg, leto | 2004 | 2008 | 2013
Banke 4854 17886 7894
Drzava 1409 3319 13119
Ostali* 7054 9162 10749
Neto zunaniji dolg 11484 12517
Drzavni dolg skupaj 7182 19367

*gospodarstvo in prebivalstvo;Vir: BS, SURS.

Izvoz Sloveniji nadpovprecno hitro raste, uvoz nadpovprecno pada glede na izvozno-
uvozne aktivnosti v EU. V prvih $tirih mesecih 2014 je izvoz medletno 5% vecji, uvoz
skoraj enak, presezek tekoce placilne bilance pa je spet blizu 6% BDP tega obdobja. Izvoz
ostaja vle¢ni konj slovenskega gospodarskega okrevanja (v pomo¢ bodo morali oziveti tudi
domace kon¢no trosenje). Ker teCajne spodbude ve¢ niso mogoce, so za podporo izvozu
primerni ukrepi gospodarske diplomacije in trajnejSe stabiliziranje relativno ugodnih
domacih pogojev gospodarjenja izvoznikov.

5.5. Regionalna politika

Ni dovolj decentralizirana, Ceprav so za to izpolnjeni pogoji (prometne povezave). Maribor
bi lahko imel sedeze elektrogospodarstva in prometa, kmetijstva. Tudi druga mesta, regije
bi bili lahko centri kaksne dejavnosti, v kateri so moc¢ni, na primer Kranj, Novo mesto,
Celje. Tudi na drugih podrocjih, kot je kultura, Sport je koncentracija sedezev v prestolnici
neustrezna in pogosto ne daje najboljsih rezultatov. Politika jim je v centru preblizu.
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6. Zakljutek

Poleg pravilnih ukrepov za spodbude aktivnosti (rast izdatkov) je enako pomembna
stabilnost (nespremenljivost, stalnost) pogojev gospodarjenja za proizvajalce in za
prebivalstvo, kar izrazajo oboji tudi v tem trenutku preko svojih interesnih zdruzenj. Vlada
(BS) naj v tem letu ni¢ ne ukrepa, ¢e Ze potrebe da spodbudi koncnemu domacemu trosenju
ne prepozna. Mirovanje vlade je boljSe od stalnega ukrepanja, ki je v bistvu napacno.
Gospodarstvo in prebivalstvo se pobirata, pustimo ju pri miru vsaj do konca leta, dokler
ne bo v stabilni rasti. Takrat pa lahko zaénemo odplacevati dolgove, z ve¢jim dohodkom
reSevati druzbene probleme.

Sporocilo prispevka je, da v zdaj$njem stanju nikakor ne gre spreminjati davénih bremen
(visji DDV tudi po Lafferju ne bo prinesel ve¢jega davénega izplena, e bo v vecji meri znizal
davéno osnovo — pad BDP), ne odpus¢ati in ne zmanjsevati izdatkov drzave. Ce do konca
leta 2014 BDP res znatno poraste, in vsi znaki kazejo na to, bo proracunski primanjkljaj
letos manj$i od napovedanih 4.3%. Ob doseZeni rasti pa pridejo na vrsto ukrepi odplacila
dolgov ali refinanciranje Se preostalih po nizjih obrestnih merah, cestni evri in tudi ve¢
finan¢nih sredstev za znanost, Solstvo, stare in mlade, pa za javno kulturo, $port, zdravstvo,
pokojnine. Prerekanj, kakr$na so za »kosanje vse manjse pogace BDP« bila v zadnjih petih
letih, tudi politicnih, ne bo vec toliko. Mir bo ob dobrih gospodarskih rezultatih povrnil
Sloveniji mednarodni ugled najbolj uspesne post-tranzicijske drzave. Pozitivne politicne,
druzbene, socialne posledice rasti, namesto padanja BDP bodo neizmerne; v Slovenijo se
bo povrnil mir in stabilnost prvega desetletja samostojnosti.
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|ZREDNO DOBER VSTOP V POLETJE

Velimir Bole, Joze Mencinger, Franjo Stiblar, Robert Volgjak

Na vstopu v poletje v slovenskem gospodarstvu prevladujejo pozitivna gibanja in
pricakovanja. Pricakovano troSenje se krepi; marca sta mocno poskocila troSenje
prebivalstva in investicije, tekoce troSenje drzave pa se je skrcilo. Vzdrznost pospesitve
trosenja prebivalstva je vprasljiva. Tako kot ze vse od drugega Cetrtletja lani, dinamika
izvoza v Sloveniji ostaja Zivahnejsa od dinamike v celotni EU. Visek v tekocih transakcijah
se povecuje ob okrepljenih investicijah in ne namesto njih. Pricakovano trosenje se se krepi,
izboljSanje izvoznih pricakovanj je vecje kot v EU, pricakovano troSenje storitev je zacelo
koncno zmanjsevati zaostanek za dolgoletnim povprecjem.

Osnovna gibanja v trgovinski menjavi se ne spreminjajo, izvoz prehiteva uvoz, blagovna
bilanca zato ostaja pozitivna,; Slovenija sodi med uspesnejse evropske izvoznike in povprecne
evropske uvoznike; relativni polozaj se izboljsuje. Gospodarska klima se je maja popravila
v vseh sektorjih; optimizem prevladuje v predelovalni dejavnosti, zaupanje se je okrepilo v
storitvenih dejavnostih, posebno v preostalem gradbenistvu pa tudi v trgovini na drobno.
Tudi v EU se je gospodarska klima izboljsSala, pricakovanja in poslovni optimizem pa ne.

Industrijska produkcija se je medletno povecala, impulzni trend kaze na nadaljevanje
krepitve. V aprilu je glede na marec zrasla tudi industrijska produkcija v EU28 in na
obmocju evra; mesecna nihanja med drzavami ostajajo velika, vrstni red po uspesnosti
oziroma neuspesnosti se iz meseca v mesec spreminja. Tuje turisticno povprasevanje je
mocno oslabelo, domace pa se je okrepilo. Vrednost gradbenih del se povecuje, kar kaze
na izboljsanje razmer, nekaj pa je k temu prispevalo tudi odpravljanje skode po pozledu.
Prometnim panogam, za katere imamo podatke, gre Se naprej dobro, pretovor v Kopru je
sicer mocno zanihal navzdol, a gre morda za nakljucen nihaj. Nekaj spodbudnih znamenj
se kaze na trgu dela, sem sodi rahlo povecanje stevila delovno aktivnih in zaposlenih
pri pravnih osebah. Nadaljuje se tudi zmanjsevanje brezposelnosti; priliv na zavode za
zaposlovanje prihaja predvsem iz vrst tistih, ki jim je prenehalo delo za dolocen cas, vecina
tistih, ki zapuscajo zavode, pa najde novo delo ali samozaposlitev.

Rast cen je Se naprej tik nad niclo, cenovna pricakovanja pa se krepijo. Dinamika v Sloveniji
Jje podobna dinamiki v evro obmocju. Cene industrijskih proizvajalcev Se padajo oziroma
stagnirajo, Se naprej se relativno hitro krcijo cene stanovanjskih nepremicnin, kar gre
pripisati zaustavljanju kreditiranja nakupov stanovanj. Surovine so se v zadnjem mesecu
pocenile, v letu dni so se podrazile le kovine in nafta.

Zaustavljanje plac se nadaljuje, v aprilu so sicer zrasle, a dinamika se ni spremenila. Rast
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po sektorjih se iz meseca v mesec spreminja, aprila je rast plac v javnem sektorju prehitela
rast plac¢ v gospodarstvu, v letu dni pa so prve zaostale za drugimi. Enotni stroski dela v
gospodarstvu in drzavi so tudi v prvem Cetrtletju stagnirali ali pa so se zmanjSevali ter
zaostajali za rastjo stroskov v evro obmocju.

Javnofinancni prihodki so se maja povecali, bolj dolgorocna dinamika se je ponovno
povecala, tekoca preseganja glede na lansko leto so v aprilu in maju Se vecja kot v prvem
cCetrtletju; v petih mesecih so zamalone pol milijarde visji kot lani, kar je posledica enkratnega
povecanja prihodkov upravnih organov in zZe veckrat omenjenega fiktivnega zmanjsanje
donosa davka na dobicek v 2013 zaradi »pozitivnih casovnih razmejitev« narejenih v
Jjavnofinancni blagajni v 2012. Zato Se posebej mocno pospesuje donos neposrednih davkov
in prihodkov upravnih organov, oboje je enkratno, vendar se neposredni davki krepijo tudi
bolj dolgorocno. K »cistemu« preseganju so najvec prispevali davek na dobicek, dohodnina
in prihodki upravnih organov, najbolj sistematicno se povecuje dohodnina. Domaci davki
na blago in storitve so se maja zmanjsali predvsem zaradi aprilskega premika timinga, kar
potrjujeta kumulativen donos in medletna rast.

Skupni krediti podjetjem in prebivalstvu so se aprila ponovno zmanjsali. Ceprav se tekoce
padanje kreditov pocasi umirja, pri bolj dolgorocni dinamiki Se ni izboljSanja: tudi
krediti prebivalstvu niso izjema. Aprila so se zmanjSali tudi skupni depoziti (podjetij in
prebivalstva), pri tem pa se je medletno padanje depozitov prebivalstva, ki so dvakrat (ob
krizi na Cipru in uvedbi »paketa bancne sanacije«) mocneje zanihali navzdol, zaustavilo
priblizno tam, kot so bili aprila lani. Depoziti podjetij so tudi padli, vendar imajo se solidno
medletno rast, ceprav tekoce precej nihajo.

Slovenija ima tudi letos velik presezek tekoce bilance. K temu prispevata presezka v
blagovni in storitveni menjavi, ki sta podobna lanskoletnim, medtem ko je primanjkljaj v
bilanci dohodkov vecji, neto odliv tekocih transferov pa priblizno enak lanskemu. Posledica
presezka tekoce bilance je neto priliv na kapitalskem in financnem racunu, kar je rezultat
pozitivnih neto neposrednih nalozb, priliva kapitala prek nalozb v vrednostne papirje in
odliva prek ostalih nalozb, kar kaze na nacin razdolzevanja. Bruto in neto zunanji dolg
Slovenije se pocasi zmanjsujeta.
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VERY GOOD ENTRANCE INTO SUMMER

Velimir Bole, Joze Mencinger, Franjo Stiblar, Robert Volgjak

On entering summer months Slovenian economy is dominated by positive trends and
expectations. Expected spending is increasing due to spending of households and
investments, while ongoing government spending shrank; sustainable acceleration of
households spending is also questionable. Dynamics of exports in Slovenia remains vibrant,
exceeding the dynamics in the EU. The current account surplus increases with increased
investments and not instead of them. Expected spending is still increasing, improved export
expectations are higher than in the EU, the expected service spending began to decrease
the backlog.

Basic trends in foreign trade, exports outpacing imports and trade balance, therefore,
remaining positive, have not altered. Slovenia ranks among successful European exporters
and average European importers; relative position is improving. Economic sentiments in
May improved in all sectors, optimism prevailed in manufacturing, confidence strengthened
in services, particularly in the remains of the construction industry and in retail trade. Also
in the EU, economic climate improved, while expectations and business optimism did not.

Industrial production increased, impulse trend reflects continued strengthening. In April,
compared to March, industrial production grew in the EU28 and the euro area; monthly
fluctuations between countries remain large, the order of the success or failure changes
from month to month. Foreign tourist demand weakened significantly, domestic demand
strengthened. Value of construction work is increasing, suggesting the improvement of the
situation, repair of damage caused by icy rain most likely contributed. Transport branches,
Jfor which we have data, continue to perform well, strong oscillation downward in the port
of Koper might be a random swing. Some encouraging signs are observed in the labor
market. This includes a slight increase in the number of active population and employees
and continuation in the reduction of unemployment. Newcomers to employment services
come mainly from the ranks of those who ceased to work for a certain time pwriod, most of
those leaving institutions find new jobs or self-employment.

Inflation continues to be just above zero, price expectations are but increasing. Dynamics
in Slovenia is similar to the dynamics in the euro area. Industrial producer prices continue
to fall or stagnate, residential property prices are shrinking, which can be attributed to
halting credits for housing. Raw materials prices dropped last month, in a year only prices
of metals and oil increased.

While in April wages grew, the pace did not alter. In April wage growth in the public sector
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outpaced wage growth in the business sector, in a year the former lagged behind the latter.
Unit labor costs in the economy in the first quarter stagnated or declined and lagged behind
the growth of unit labor costs in the euro area.

General government revenues increased in May, more long-term dynamics increased as
well; current tax revenues in April and May exceed corresponding revenues in 2013 even
more than in the first quarter; the revenues in five months were almost half a billion higher
than last year. This is the result of an increase of revenues by administrative bodies and
the notional reduction in revenues from profit tax in 2013 due to »positive accruals« in
fiscal year 2012. Particularly strong was acceleration of direct taxes and revenues of the
administrative bodies, both are exceptional, however direct taxes strengthen in the longer
term as well. Domestic taxes on goods and services in May decreased mainly due to the
April shift in timing, as confirmed by a cumulative annual growth and yield.

The total lending to companies and households continued to decline. Although, the current
decline in lending is slowing, there are no improvements in longer-term dynamics: the
loans to households are not exception. In April, deposits (by enterprises and households)
decreased; the decrease of deposits by households, which dropped twice (at the crisis in
Cyprus and the introduction of »rehabilitation package of banking«) strongly, stopped
where they were last April. Deposits by corporations declined, but they have a solid though
Sfluctuating year on year growth.

Slovenia retains large surplus in current balance. The reasons are surpluses in goods and
services trade, which are similar to last year's, while the deficit in the income balance is
higher and net outflow of current transfers approximately the same as last year. The result
of the current account surplus is a net inflow in the capital and financial account, which is
the result of positive net FDI inflow of capital through investments in securities and outflow
through other investment, reflecting the deleveraging mode. Gross and net external debt are
slowly decreasing.
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AGREGATNO POVPRASEVANJE IN PRICAKOVANJA

1. Pricakovano troSenje se Se naprej krepi

Skupno domace troSenje je marca mocno poskocilo, vendar je bilo povecanje predvsem
sezonske narave, saj sta se ob indikatorja bolj dolgoro¢ne dinamike zmanjsala (medletno je
domace troSenje marca, navkljub zmanjSanju, Se vedno narascalo po preko 7%).

Marca je mocno poskocilo troSenje prebivalstva in investicije, medtem ko se je tekoce
trosenje drzave za blago in storitve skr¢ilo. Vzdrznost pospesitve trosenja prebivalstva pa
je vprasljiva; medletna stopnja je sicer porasla na preko 2.5% letno, vendar se je istoasno
rast impulznega trenda zmanj$ala in postala opazno negativna. Pri investicijah v osnovna
sredstva sta mocno tekoCe povecanje spremljala visoki vrednosti obeh indikatorjev bolj
dolgoro¢ne rasti (rast impulznega trenda je presegala 7% na letni ravni). Tekoce troSenje
drzave za blago in storitve se je marca mocno skrcilo, v negativne vrednosti je padla tudi
bolj dolgoro¢na dinamika.

Konéno trosenja
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Izvoz se je aprila malo zmanjSal (za 1.7%), trendna rast pa se je opazno okrepila (rast
impulznega trenda je presegla 10% letno). Rast izvoza izven EU je bila bolj zivahna kot
v EU. Tako kot Ze vse razdobje po drugem cetrtletju lani, je bila aprilska dinamika izvoza
v Sloveniji bistveno bolj zivahna od dinamike izvoza v celotni EU ( marca je v EU izvoz
medletno padal po 8%).

Podobno sliko konc¢nega trosenja, torej krepko rast investicij v osnovna sredstva, vzdrzno
rast izvoza in trosenja gospodinjstev ter peSanje trosenja drzave, ki jo kaze marec, potrjujejo
tudi podatki za celotno prvo Cetrtletje. Dinamika (realnega) koncnega troSenja, prikazana
na slikah, kaze, da je, razen pri troSenju drzave, pri vseh komponentah kon¢nega troSenja
dinamika vsaj tako ugodna kot v evro obmocju.

Se zlasti mo¢no se popravlja (po lansiranju ZUJF-a opotekajoce) trosenje gospodinjstev.
Investicije v osnovna sredstva narascajo hitreje kot v EU Ze eno leto, medtem ko je
rast izvoza prakticno od zacetka 2011 sistematicno vsaj tako hitra kot v evro obmocju.
Le trosenje drzave vse bolj zmanjSuje celotno aktivnost (glede na evro obmocje). Prvo
zmanjsanje relativne dinamike tro$enja drzave se je zacelo na zacetku 2011, ko je medletna
rast troSenja drzave v Sloveniji zaostala za evro obmocjem za okoli 1.5 odstotne tocke.
Drugo zmanj$anje dinamike tro$enja drzave pa je sprozil ZUJF, ko je medletna rast troSenja
drzave v Sloveniji zaCela zaostajati za rastjo v evro obmocju za okoli 2.5 odstotne tocke!
Ker je obseg investicij v osnovna sredstva vecji od obsega troSenja drzave, investicijsko
prehitevanje evro obmocja pa vecje od ustreznega zaostajanja troSenja drzave, je skupno
konc¢no trosenje (in torej rast BDP) v Sloveniji Se naprej mocnejse kot v evro obmocju!

Doslej so se velika izboljSanja v menjavi s tujino praviloma »razlagala« (doma in v tujini-
Bruslju) s $ibkimi investicijami. Slike pa kaZejo, da bo potrebno teorijo spremeniti. Ceprav
se namre¢ investicije (medletno) povecujejo ze tri Cetrtletja, se visek v tekocih transakcijah
Se naprej hitro povecuje.

BDP in menjava s tujino
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V zadnjih stirih Cetrtletjih (od 2013/2-2014/1) je v Sloveniji visek menjave s tujino v
povprecju dosegel 7.4% BDP. V istem obdobju je bil povprecen visek menjave s tujino evro
obmocja 3.6%, Slovenijo pa so, po visku menjave s tujino, presegle le Irska, Nizozemska
in Luksemburg.

Pri¢akovano troSenje v nekaj naslednjih mesecih se Se naprej krepi. Pri¢akovano izvozno
troSenje je zadnji mesec preseglo dolgoletno povprecje, isto velja tudi za domace
povprasevanje po proizvodih predelovalne dejavnosti. IzboljSanje izvoznih pri¢akovanj je
v Sloveniji vecje kot v EU. Domace trosenje blaga gospodinjstev je Se naprej na dolgorocni
povprecni ravni, medtem ko je pricakovano troSenje storitev opazno pospesilo, v zadnjih
dveh mesecih je zmanjSalo zaostanek za dolgoletno povpre¢no ravnijo za dve tretjini.
Dinamika izboljSevanja pricakovanega troSenja storitev je v EU podobna kot v Sloveniji.
Gradbena dela, ki Ze sicer v Sloveniji rastejo najhitreje v EU, se bodo Se povecevala —
gradbenistvo bo imelo vsaj Se nekaj mesecev polne roke dela. Zagotovljeno delo se jim je
namre¢ povecalo na preko 5.5 mesecev.

2. Pozitivna blagovna bilanca v aprilu in v $tirih mesecih

Tudi v aprilu je bila blagovna bilanca pozitivna, kar povecuje Stirimesecni presezek. Kljub
rahli upocasnitvi dinamike rasti pa so slovenski zunanjetrgovinski rezultati ugodnejsi od EU
povprecja. Slovenija spada v boljSo polovico ¢lanic EU28 s pozitivno zunanjetrgovinsko
bilanco tako v marcu 2014 kot v aprilu 2014.
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2,000
1,900
1,800
1,700
1,600
1,500

1,400 4

1,300

Vir: SURS
Opombe: desezonizirani podatki, letni saldi



IZREDNO DOBER VSTOP V POLETJE @ @ @

Aprila je bil skupni izvoz 1959, milijonov € (2.2% ve¢ kot aprila lani), skupni uvoz 1895
milijonov € (0.5,% manj kot pred letom), kar da presezek 63 milijonov € oziroma 103.3%
pokritost uvoza z izvozom. Pri tem je bila odprema blaga v EU 1469 milijonov € (3.3% vec
kot aprila lani), prejem blaga iz EU 1484 milijonov € (1.0% manyj), kar da primanjkljaj 15
milijonov €, oziroma 99.0% pokritje uvoza z izvozom. V menjavi z neclanicami EU je bil
izvoz 489 milijonov € (1.0% manj kot aprila 2013), uvoz 411 milijonov € (1.2% ve¢ kot
pred letom), kar pomeni presezek 78 milijonov € in 119.0% pokritje uvoza z izvozom.

V EU28 je bil aprilski izvoz 1% (v Sloveniji 1.8% man;j$i) manjsi in uvoz 0.9% (v Sloveniji
1% manjsi) od marca 2014. V trgovini izven EU je bil v aprilu v primerjavi z marcem 2014
EU28 izvoz 1% man;jsi (slovenski 2.5% vecji, peti porast med ¢lanicami EU28), uvoz pa
0.9% manjsi (slovenski 3.3% vecji, deseti porast).

V leto$njih Stirih mesecih skupaj je bil celotni izvoz 7550 milijonov € (5.4,% ve¢ kot v
enakem obdobju 2013), celotni uvoz 7333 milijonov € (0.9%, manj), kar da presezek 217
milijonov € oziroma 103.0% pokritje uvoza z izvozom. V menjavi s ¢lanicami EU je bila
odprema blaga 5752 milijonov € (7.7% vec kot lani), prejem blaga 5771 milijonov € (1.1%
manj), tako da je bil primanjkljaj 19 milijonov €, pokritje uvoza z izvozom pa 99.7%. V
trgovini z neclanicami je bil v §tirth mesecih izvoz 1798 milijonov € (1.1% manj kot pred
letom), uvoz 1562 milijonov € (0.1% manj), kar da presezek 236 milijonov € ali 115.1%
pokritje uvoza z izvozom.

V prvem cetrtletju je bil slovenski izvoz 7% vecji kot v enakem obdobju 2013, kar je Sesto
najvecje povecanje med 28 Clanicami, uvoz pa s stagnacijol4. najvecje povecanje, kar
pomeni, da je bilan¢ni rezultat Slovenije ugodnejsi od povprecja EU2S.

3. Gospodarska klima v maju vi§ja v vseh sektorjih

Gospodarska klima se je v maju otoplila. Po anketi Statisticnega urada Republike Slovenije
(SURS) o gospodarski klimi je bil njen kazalnik v maju 2014 za 5 odstotnih tock visji
kot mesec poprej in za 16 odstotnih tock visji kot v maju 2013, hkrati pa je bila njegova
vrednost za tri odstotne tocke visja od dolgoletnega povprecja.

Vrednost kazalnika zaupanja v predelovalnih dejavnostih v maju 2014 je bila za dve odstotni
tocki visja kot predhodni mesec, glede na maj 2013 je bila njegova vrednost visja za osem
odstotnih tock, glede na dolgoletno povprecje pa za 6 odstotnih tock. Vrednosti kazalnikov
pricakovanj za naslednje tri mesece so se v primerjavi s predhodnim mesecem vecinoma
zviSale, znizala se je le vrednost kazalnika zagotovljeno delo.
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Narocila v predelovalni dejavnosti in gradbenistvu

PREDELOVALNA DEJAVNOST
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V storitvenih dejavnostih se je klima popravila, saj je bila vrednost kazalnika zaupanja v
teh sektorjih v maju 2014 za pet odstotnih tock visja kot mesec prej in hkrati za 3 odstotne
tocke nizja od dolgoletnega povprecja, v primerjavi z majem lani je bila njegova vrednost
vi§ja kar za 24 odstotnih tock.

Zaupanje v gradbeniStvu se je popravilo, saj je bila vrednost kazalnika zaupanja v tem
sektorju v maju za 11 odstotnih tock visja kot aprila in za 19 odstotnih tock vi§ja kot maja
2013, hkrati pa za 15 odstotnih tock visja od dolgoletnega povprecja. Poudariti velja, da je
kazalnik zaupanja jv gradbenistvu v maju dosegel najvisjo vrednost po septembru 2008.
Vrednosti kazalnikov pricakovanj za naslednje tri mesece so se v primerjavi z aprilom
vecinoma zvisale, zniZali sta se le vrednosti kazalnikov obseg gradbenih del in cene.
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Ankete SURS-a kazejo, da se je vrednost kazalnika zaupanja v trgovini na drobno v maju
glede na predhodni mesec zvisala za 14 odstotnih tock, glede na maj 2013 pa je bil kazalnik
vi§ji za 25 odstotnih tock. Vrednosti kazalnikov pri¢akovanj so se maja v primerjavi z
aprilom v glavnem zviSale, znizali sta se le vrednosti kazalnikov pricakovana skupna
nabava in prodajne cene.

Gospodarska klima se je maja v primerjavi z enakim obdobjem v letu 2013 v celotni EU28
vecinoma popravila. V gradbenistvu so se po podatkih Eurostata v maju 2014 narocila glede
na mesec poprej znizala za 0,8 odstotne tocke, glede na maj lani pa so visja za 3,5 odstotne
tocke. Glede na april so se v maju za slabe 4 odstotne tocke znizala pricakovanja v trgovini
na drobno, pri¢akovanja v predelovalnih dejavnostih pa so se v enakem obdobju poslabsala
za polovico odstotne tocke. Splosni poslovni optimizem se je v maju v celotni evropski
osemindvajseterici znizal in sicer za 1,2 odstotne tocke, v primerjavi z majem lani pa je bil
visji za dobrih osem odstotnih tock.

GOSPODARSKA AKTIVNQOST IN ZAPOSLENOST

4. Industrijska produkcija vecja

Industrijska produkcijase je vmedletni primerjavi povecala. Po originalnih (nedesezoniranih)
podatkih SURS-a je bila industrijska produkcija v aprilu 2014 za 3,6% visja kot v enakem
mesecu leta 2013. Impulzni trend kaze, da se je v aprilu industrijska produkcija zvisevala
po stopnji 1,77% mesecno. Zaloge dokoncanih industrijskih produktov pri proizvajalcih so
bile v aprilu za 0,7% visje kot v mesecu prej, v primerjavi z aprilom lani pa za dobre $tiri
odstotka nizje.

Dejavnost rudarstva se je po originalnih (nedesezoniranih) podatkih SURS-a v letosnjem
aprilu v primerjavi z aprilom 2013 povecala za skoraj tri Cetrtine. Impulzni trend pa kaze,
da se je v aprilu dejavnost rudarstva zviSevala po stopnji 11.39%.

Produkcija predelovalnih dejavnosti se je po originalnih (nedesezoniranih) podatkih
SURS-a v aprilu v primerjavi z aprilom 2013 zviSala za 1,6%, impulzni trend pa kaze, da se
je v aprilu dejavnost predelovalne industrije zviSevala po stopnji 1,56%.

Podatki Eurostata kazejo, da je v aprilu glede na marec industrijska produkcija v EU28
zrasla za 0,7%, na obmocju evra (EA18) pa za 0,8%. Glede na april lani pa je v letoSnjem
aprilu industrijska produkcija v EU28 porasla za 2,1%, na obmoc¢ju evra pa za 1,4%. Med
drzavami ¢lanicami, za katere so dostopni podatki, je industrijska produkcija v aprilu glede
na mesec poprej najbolj zrasla na Portugalskem (6,7%), najvecji padec pa je bil na Malti
(-6,0%) in na Hrvaskem (-2,9%).
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5. Tuje turisti¢no povprasevanje navzdol, gradbeniStvo precej navzgor

Po podatkih SURS-a je bila vrednost gradbenih del aprila letos za slabih 7 odstotkov visja
od vrednosti gradbenih del, opravljenih v marcu, vrednost opravljenih gradbenih del v
aprilu v primerjavi z aprilom 2013 pa se je povecala za slabo polovico. Razlogi za precej
visoko letno rast so bili delno povecan obseg del zaradi odpravljanja posledic Skode in za
gradbena dela ugodnejse splosne razmere kot v enakem obdobju lani.

Skupno Stevilo turisti¢nih prenocitev se je po podatkih SURS-a zmanjSalo. Marca jih je bilo
za 2,1% manj kot v enakem mesecu leta 2013; impulzni trend kaze, da se je skupno Stevilo
prenocitev v tretjem mesecu letos znizevalo po meseni stopnji -0,87%. Pri tem je prislo
do upada tujega turisticnega povprasevanja, saj je v marcu Stevilo turisticnih prenocitev
tujih gostov upadlo za 5,8% glede na marec 2013. Impulzni trend prenocitev tujih gostov
v letosnjem marcu kaze kréenje po stopnji 1,38%. V marcu pa se je povecalo Stevilo
prenocitev domacih gostov in sicer za 2,4% glede na enak mesec v letu 2013, impulzni
trend prenocitev domacih gostov v marcu kaze rast po stopnji 0,55%.

Podatki SURS-a o transportu za april 2014 kazejo, da je bilo v zraénem prevozu prepeljanih
za 9% vec potnikov kot aprila lani, Stevilo opravljenih potniskih kilometrov pa je bilo v
zracnem prevozu vecje za 11%. V koprskem pristaniScu je bilo aprila pretovorjenih nekaj
manj kot 1,1 milijona ton blaga ali za 18% manj kot v aprilu lani in za 27% manj kot v
marcu 2014.

6. ZmanjSevanje brezposelnosti se nadaljuje

Na trgu dela se je stanje nekoliko umirilo. Stevilo aktivnih prebivalcev se je po podatkih
SURS-a v mesecu aprilu 2014 povecalo na 920237 oziroma za 5853 oseb glede na mesec
prej, glede na april 2013 pa za 5900 oseb oziroma 0,6 odstotka. V aprilu je bilo v Sloveniji
796601 delovno aktivnih prebivalcev. Glede na marec se je Stevilo delovno aktivnih
povecalo za skoraj 9 tisoC oseb, glede na april 2013 pa za 3596 oseb oziroma pol odstotka.
Med zaposlenimi osebami jih je bilo v februarju $e vedno slabih 93% zaposlenih pri pravnih
osebah, njihovo $tevilo pa se je od aprila lani povecalo za 0,6 odstotka. Stevilo zaposlenih
pri fiziénih osebah se je glede na april 2013 zmanjSalo za 2,6%. Med samozaposlenimi pa
je bilo 60% samostojnih podjetnikov posameznikov, katerih Stevilo se je v samem aprilu
povecalo za 228, od aprila 2013 pa se je to Stevilo povecalo za 3129 oseb oziroma 5,7%.

Po zadnjih podatkih ZRSZ je bilo v Sloveniji konec maja 2014 registriranih 119670
brezposelnih oseb, kar je za 3966 oseb oziroma 3,2% manj kot ob koncu aprila, v primerjavi
z majem 2013 pa je bilo brezposelnih oseb vec¢ za 1094 oziroma 0,9%. V letosnjem maju
se je na Zavodu za zaposlovanje na novo prijavilo 6119 brezposelnih oseb, kar je dobrih
14% manj kot v aprilu in za 11,7% manj kot maja 2013. Med novo prijavljenimi je bilo
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790 iskalcev prve zaposlitve, 1305 trajno preseznih delavcev in steCajnikov ter 3075
brezposelnih zaradi izteka zaposlitev za dolocen ¢as. Odliv iz brezposelnosti je maja znasal
10085 oseb, med njimi se jih je zaposlilo oziroma samozaposlilo 7566, kar je dobrih 0,8%
manj kot aprila, v primerjavi z majem 2013 pa je bilo zaposlitev ve¢ za 17%.

Po podatkih Eurostata je bila aprila 2014 stopnja brezposelnosti na obmocju evra (EA18)
11,7%, kar je glede na mesec poprej manj za desetinko odstotne tocke ter 0,3 odstotne
tocke manj kot aprila lani. V celotni evropski osemindvajseterici (EU28) je bila stopnja
brezposelnosti v aprilu 10,4% in se je glede na enak mesec v 2013 zmanjsala za 0,5 odstotne
tocke. Po Eurostatovih ocenah je bilo aprila v EU28 25,5 milijona brezposelnih oseb, od
teh 18,8 milijona na obmocju evra. Med posameznimi ¢lanicami EU so v marcu najnizjo
stopnjo brezposelnosti imeli v Avstriji (4,9%) in v Nem&iji (5,2%), najvisjo pa v Spaniji
(25,1%) in v Gréiji, za katero februarski podatek znasa 26,5%.

CENE, PLACE IN STROSKI DELA

7. Rast cen je Se naprej tik nad niclo, vendar se pri¢akovanja rahlo krepijo

Maja so zivljenjski stroski porasli za 0.6%. Bolj dolgoro¢na dinamika se je malo povecala,
tako je impulzni trend iz trendnega padanja po okoli 2.5% v aprilu maja presel v stagnacijo.

Povecale so se tako cene blaga kot storitev, prve za malo preko 0.7%, druge pa za 0.4%.
Najbolj so se povecale cene sadja (za 10%), k rasti zivljenjskih stroSkov so prispevale
0.2 odstotne tocke. K skupnemu povecanju cen so (po 0.1 odstotne tocke) prispevale se
podskupine tobacnih izdelkov, oblacil, kanals¢in, gostinskih in nastanitvenih storitev ter
goriva. Pocenitev je bilo maja malo, skupno so indeks zivljenjskih stroskov zmanjsale za
0.1 odstotne tocke.

Osnovna inflacija, ki ne vsebuje cen goriv in zelene trznice (kaze enodgenizirano rast cen)
je porasla maja enako kot skupen indeks zivljenjskih stroskov, bolj dolgoro¢no pa se je
povecala na okoli 1.2% (tak$na je bila rast impulznega trenda in navadna medletna stopnja).
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Primerljivo rast cen med drzavami EU kaze harmoniziran indeks cen. Ta se je maja povecal
za 0.7% (medletno za 1%), medtem ko je v evro obmo¢ju maja stagniral, bolj dolgoro¢no
pa narascal po 0.5%. Rast osnovne inflacije (harmoniziranega indeksa) je v Sloveniji malo
pospesila glede na evro obmocje, porasla je na medletno dinamiko 1.3%, v evro obmocju
pa je padla na 0.8%: Cene energije so po Strih mesecih padanja (medletno) porasle, tako v
Sloveniji kot v evro obmocju.

Cene industrijskih proizvajalcev dolgorocno Se naprej pocasi padajo oziroma stagnirajo.
Maja so se sicer malenkost povecale (za 0.1%), vendar so bile §e vedno za 1.1% nizje kot pred
letom dni. Porasle so le proizvajalceve cene za tuje trge, tako za evrsko obmocje kot izven
njega (skupno za 0.3%). Industrijske cene proizvodov za domaci trg so ostale nespremenjene.

Cenovna pricakovanja se Se naprej rahlo krepijo. Pricakovane cene proizvajalcev se ze ve¢
kot dve leti gibljejo tik pod ali na dolgoletnem povprecju, pricakovane cene blaga v trgovini
na drobno pa so ze nekaj ¢asa opazno nad dolgoletnim povprecjem, v zadnjih mesecih se
je razlika zacela (sicer pocasi) Se povecevati. Tudi pri cenah storitev se pricakovanja Se
povecujejo, ceprav so Se vedno opazno pod dolgoletno ravnijo, saj je po ve¢ kot dveletnem
padanju prislo do obrata Sele pred dvema mesecema.

Dostopni so tudi podatki o cenah stanovanjskih nepremicnin za prvo Cetrtletje letoSnjega
leta. Na dlani je, da cene $e naprej polzijo navzdol, do obrata je prislo na prehodu iz tretjega
v zadnje Cetrtletje 2010, ko se je zacelo hitro zaustavljati kreditiranje nakupov stanovanj.
Od takrat dalje cene stanovanjskih nepremicnin, z manjSimi nihaji, sistemati¢no padajo po
okoli 1% na Cetrtletje.
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V mesecu dni, do sredine junija, so cene surovin (v evrih) padle za 2%. Najbolj so se
zmanjSale cene hrane (za 3.8% v evrih), medtem ko so porasle samo cene nafte (za 4.4% v
evrih). Skupen indeks cen surovin je (v evrih) Se vedno nizji kot pred letom dni (za 4.5%),
najbolj so se v letu dni zmanjSale cene hrane in zlata (za preko 6% oziroma 8% v evrih). V
letu dni so porasle le cene kovin in $e zlasti krepko cene nafte (za 7% v evrih).

8. Zaustavljanje plac se nadaljuje

Povprecne place so aprila porasle za 0.3%, bolj dolgoro¢na (medletna) dinamika pa je ostal
enaka kot v prvem Cetrtletju (0.9%).

Aprila so najbolj porasle place v finan¢nih in zavarovalniskih dejavnostih ter informacijsko
—komunikacijski dejavnosti (za 3.9%), medtem ko so se najbolj zmanjSale v oskrbi z
elektri¢no energijo (za 6.7%).

V vseh treh kljuénih segmentih javnofinan¢nega sektorja (javni upravi in obrambi, zdravstvu
in izobrazevanju) so se aprila povprecne place povecale bolj kot v povprecju gospodarstva
(preko 0.7%, najbolj v javni upravi za 1.4%).

V letu dni so se najbolj povecale place v rudarstvu (za 7.2%), s precej$njim zaostankom
pa sta sledili Se informacijsko-komunikacijska dejavnost ter finan¢ne in zavarovalniske
dejavnosti (z okoli 3% v letu dni). Najbolj so zaostale place v poslovanju z nepremicninami
(za 1.6%) in oskrbi z elektri¢no energijo (za 1.2%).
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V javni upravi so v letu dni place porasle malo manj kot v povprecju gospodarstva (za
0.5%), medtem ko so v zdravstvu in izobrazevanju padle (za 0.8% oziroma 0.5%)!

Dostopni so ze podatki o enotnih stroskih dela v prvem Cetrtletju letos. Tako kot smo omenili
ze v prejsnjih Stevilkah GG, se je pospesevanje enotnih stroskov dela, ki se je zacelo v
drugem poletju lani, Ze po dve Cetrtletjih zaustavilo, tako v gospodarstvu kot v drzavi, saj so
eni in drugi enotni stroski dela na zacetku letoSnjega leta ze stagnirali oziroma rahlo padali.

V gospodarstvu tako enotni stroski dela Se naprej (ze tri leta) nihajo okoli ravni, ki je okoli
3% visja kot pred zacetkom krize. V prvem cetrtletju letos so bili tako za okoli 6% nizji od
enotnih stroskov dela v evro obmocju; glede na zacetek krize (od 2008/1V do 2014/1) so
torej porasli za 6% manj kot enotni stroski dela gospodarstva v evro obmocju.

Enotni stroski dela
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112 1.08.
1.10 | 1.06
1.08 | 1.04 ]
1.06 | 1.02]
1.04 | 1.00
1.02 | 0.98]
1.00 | 0.96
0.98 | 0.94]
096 | . . . ; — 092 . . . . ;

T
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Vir: Eurostat, lastni izracuni
Opomba: enotni stroski javnega sektorja in gospodarstva, desezonizirano, normirano na konec leta 2008

Ce se izlo¢i sezonska nihanja, so se enotni stroski dela v drzavi (javna uprava, zdravstvo
in izobrazevanje) v prvem letosnjem Cetrtletju zmanjsali (za 0.5%). Tako so Se (dodatno)
zaostali za enotnimi stro$ki dela drzave v evro obmodju, saj ti Se naprej (tako kot vse od
zacetka krize) naraScajo po dolgorocni stopnji okoli 0.35% na Cetrtletje. V prvem cetrtletju
so tako bili enotni stroski dela drzave v Sloveniji za 12% niZji od ustreznih enotnih stroSkov
dela v evro obmocja, relativno glede na zacetek krize!
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9. Javnofinan¢ni prihodki Se naprej navzgor

Javnofinanéni prihodki so se maja povecali za 3.6%. Bolj dolgorocna dinamika se je
ponovno opazno povecala (tako medletna stopnja rasti kot rast impulznega trenda sta
presegli 18% letno).

Da postaja dinamika javnofinan¢nih prihodkov vse intenzivnejSe, Se bolj nazorno
dokumentirajo tekoca preseganja javnofinancnih prihodkov glede na lansko leto. Medtem
ko so javnofinan¢ni prihodki v prvem cetrtletju presegli ustrezne lanskoletne prihodke za
150 milijonov, so samo v prvih dveh mesecih drugega Cetrtletja presegli ustrezne lanskoletne
prihodke ze za 330 milijonov. Kumulativno so v leto$njih prvih petih mesecih javnofinanéni
prihodki vecji od ustreznih prihodkov v lanskem letu Ze za skoraj pol milijarde (487
milijonov)! Trendnega preseganja javnofinan¢nega donosa v lanskem letu je bilo pol manj,
okoli 250 milijonov (okoli 0.75% BDP). Pomembni sta namre¢ bili dve enkratni povecanji
donosa, ki jih je potrebno izlo€iti pri ocenjevanju trendnega povecanja. Do prvega je
prislo pri prihodkih upravnih organov, ki so se maja enkratno povecali (glede na lani) za
105 milijonov. Drugo pa je bilo posledica, v GG Ze veckrat omenjenega, svojstvenega »
implementiranja« davéne reforme v 2012. K preseganju letoSnjega donosa za okoli 150
milijonov je namre¢ prispevalo fiktivno zmanjSanje donosa davka na dobicek v 2013,
do katerega je prislo zaradi »pozitivnih ¢asovnih razmejitev« narejenih v javnofinancni
blagajni v 2012! Navkljub davcni reformi v 2012, daveéne stopnje (za izracun akontacije)
davka na dobicek podjetij v 2012 namrec¢ niso bile zniZane, zato so podjetja ob zaklju¢nih
raCunih (marca in aprila 2013) refundirala od 120-150 milijonov prevec placanega davka v
2012 — kar je seveda ustrezno povecalo davéni donos v 2012 in ga zmanjSalo v 2013!

Se zlasti moéno pospesuje donos neposrednih davkov in ostalih prihodkov. Majsko
povecanje je doseglo 6.7%, bolj dolgorocna dinamika je porasla Se mocneje, stopnja
impulznega trenda se je, na primer, povecala (glede na april) za 70%! Medletna stopnja
je bila zelo visoka (tako kot aprila), vendar predvsem zaradi enkratnih sprememb, aprila
zaradi opisanega »prenosa« davénega donosa iz 2013 v 2012, maja pa enkratnega povecanja
prihodkov upravnih organov! Da se neposredni davki krepijo bolj dolgoro¢no, potrjuje prav
rast impulznega trenda, saj so iz nje izlo¢eni enkratni vplivi.

V prvih petih mesecih 2014 se je davéni donos neposrednih davkov in ostalih prihodkov,
glede na isto razdobje lani, povecal za 390 milijonov. Tudi po korekciji, zaradi omenjenega
zmanjSanja davka na dobicek v 2013, je donos neposrednih davkov in ostalih prihodkov
v prvih petih mesecih letosnjega leta kumulativno presegel lanskoletni donos (v prvih
petih mesecih) za okoli 240 milijonov! K temu »¢istemu« preseganju so najvec prispevali
davek na dobicek, dohodnina in prihodki upravnih organov (vsak po 35 in ve¢ milijonov).
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Najbolj sistemati¢no se povecuje dohodnina, saj je bila v vseh mesecih letosnjega leta vecja
kot v ustreznem mesecu 2013. Tudi e se izloCijo vsa vecja enkratna povecanja v 2014
(torej tudi majsko veliko povecanje prihodkov upravnih organov), je medletna rast donosa
neposrednih davkov in ostalih prihodkov v prvih petih mesecih presegla 4.5%!

Domaci davki na blago in storitve so se maja zmanjsali za 2.5%, vendar je bilo zmanjSanje
posledica aprilskega premika timinga, kar potrjuje velika okrepitev obeh indikatorjev bolj
dolgorocne dinamike (medletne stopnje in impulznega trenda). Impulzni trend, ki ne vsebuje
enkratnih vplivov, je maja rasel po preko 6% letno in, istoCasno, bistveno hitreje kot aprila.
Zaradi aprilskega premika timinga vplacil, se je maja moc¢no popravil donos trosarin in
zmanjSal donos davka na dodano vrednost. Kot je v GG Zze velikokrat poudarjeno, je zaradi
velikih sezonskih premikov timinga vplacil za oceno bolj dolgorocne dinamike donosa
domacih davénih oblik bolj informativen kumulativen donos; v prvih petih mesecih je
davek na dodano vrednost kumulativno presegel donos v ustreznem razdobju lanskega leta
za priblizno 120 milijonov, trosarine pa so zaostale za 20 milijonov. Medletna rast domacih
davkov na blago in storitve v prvih petih mesecih je torej, samo zaradi davka na dodano
vrednost in trosarin, presegla 5.3%!

10. Depozitne obresti in krediti Se naprej navzdol

Skupni krediti podjetjem in prebivalstvu so se aprila ponovno zmanjsali (za 0.2%).
Zmanjsali so se tako krediti podjetjem (za 0.3%) kot krediti prebivalstvu (za 0.05%).
Ceprav se tekoce padanje kreditov zadnje tri mesece pocasi umirja, pa pri bolj dolgoroéni
dinamiki kreditov Se ni opaziti izboljSanja. Celo krediti prebivalstva niso izjema. Tudi, ¢e
se upoSteva minimalno zmanjsanje kreditov prebivalstvu ob prenosu na slabo banko (padec
za 0.3% ), se namre¢ pri medletni dinamiki teh kreditov prakti¢éno ne opazi izboljSanja v
kreditni podpori troSenju prebivalstva. Tako je bilo aprila medletno zmanjsanje kreditov
prebivalstvu (navkljub korekceiji za padec ob prenosu na slabo banko) Se vedno vecje kot v
lanskem aprilu.

Aprila so se zmanjsali (za 0.4%) tudi skupni depoziti (podjetij in prebivalstva). Pri tem
pa se je medletno padanje depozitov prebivalstva ze skoraj umirilo. Depoziti prebivalstva
so se namre¢ lani spreminjali predvsem zaradi Sokov bancnih regulatorjev, prvi¢ ECB-ja
in drugi¢ BS-ja. Dvakrat so namre¢ opazneje zanihali navzdol, ob krizi na Cipru in ob
lansiranju »paketa bancne sanacije« (z ban¢no likvidacijo in testom bank). Obakrat se je
nihaj umiril v treh do Stirih mesecih. Aprila so tako depoziti prebivalstva priblizno tam, kot
so bili aprila lani, pa tudi tekoce se prakticno ne spreminjajo. Depoziti podjetij so aprila
sicer tudi padli, vendar imajo Se vedno solidno medletno rast, Ceprav tekoce precej nihajo.
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Depozitne obrestne mere prebivalstva
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Obrestna mera na medbancnem trgu je bila po februarju (do maja) prakti¢no nespremenjena
(3 mesecni euribor je bil pri 0.33). Ker je ECB v sredi junija znizala svojo obrestno mero (z
0.25 na 0.15), je pricakovati konec junija in kasneje tudi znizanje medbancnih obrestnih mer.

Detajlisticne obrestne mere se pri posojilih Se naprej prakticno ne spreminjajo. Zadnji
podatki so za marec, ko so se malenkost (0.1 tocke) spremenile-zmanjsale le obrestne
mere za manjSe zneske (pod 1 milijon) podjetjem. Depozitne obrestne mere pa se Se napre;j
znizujejo, absolutno in glede na evro obmocje, dolgorocne bolj kot kratkoroc¢ne.

Ker ne zmorejo (ne znajo ali ne smejo) izboljsati bilance uspeha z obsegom, jo banke pac
reSujejo z obrestno marzo, saj jim neobrestni prihodki stagnirajo oziroma padajo, ker vecje
kar za 23% - 110 milijonov - nizji kot v 2009). Tako so bili obrestni prihodki celotnega
ban¢nega sistema v prvem Cetrtletju letos za 60 milijonov (15%) manjsi kot lani (360
milijonov oziroma 422 milijonov), obrestni odhodki pa za 80 milijonov (35%) man;jsi (150
milijonov oziroma 228 milijonov). Neto obrestni prihodki so se torej v prvem Cetrtletju
(glede na prvo cetrtletje lani) povecali za 20 milijonov, Ceprav se je bilanca skrcila za 13%
(Glej, BS, »Poslovanje bank v tekocem letu, gibanja na kapitalskem trgu in obrestne mere«,
maj 2014). Eno in drugo seveda ob realni rasti gospodarstva za 2.1%!

11. Placilno-bilancni presezek blizu lanskega rekorda

Tudi letos dosega Slovenija v prvih stirih mesecih velik presezek tekoce bilance v viSini
vsaj 6% BDP, lanski celoletni presezek je bil 6.3% BDP).
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Presezek tekoce placilne bilance v aprilu znasa 256.0 milijonov €, aprila 2013 pa je bil
270.9 milijonov €. Pri tem je presezek v blagovni menjavi 142.6 milijonov € (lani 131.7
milijonov €). Presezek v storitveni menjavi je 159.9 milijonov € (lani 166.7 milijonov €),
pri ¢emer je transportni presezek 60 milijonov €, turisti¢ni 100 milijonov €, komunikacijski
14 milijonov €. Primanjkljaj v storitvah faktorjev raste zaradi neto placil obresti: letos aprila
znasa -76.5 milijonov €, aprila lani je bil -50.9 milijonov €. Neto priliv tekocih transferov je
30.0 milijonov €, lani je bil 23.4 milijonov €.

V stirih mesecih skupaj je dosezen presezek tekoce bilance 710.2 milijona €, v enakem
obdobju lani je bil 769.9 milijonov €. Blagovnega presezka je 484.8 milijonov € (260.4
milijonov €), storitvenega presezka 559.4 milijonov € (662.7 milijonov €; predvsem zaradi
poslabsanja bilance v ostalih poslovnih storitvah), primanjkljaj dohodkov faktorjev znasa
-280.5 milijonov € (lani 106.6 milijonov €, predvsem zaradi letoSnje podvojitve placil
obresti), neto odliv tekocih transferov pa je -53.4 milijonov € (-46.6 milijonov €).

Placilna bilanca (milijoni evrov)

‘ januar-april ‘ April
2013 2014 2013 2014
l. Teko€i racun 769,9 710,2 2709 256
1. Blago 2604 4848 131,7 142,86
2. Storitve 662,7 5594 166,7 159,89
- transport 205,6 2264 541 60,7
- potovanja 378,2 395,7 97,2 100,0
3. Dohodki -106,6 -280,5 -50,9 -78,5
- delo 1221 125,2 231 26,7
- kapital -228,7 -405,7 -74 -103,3
4.  Teko¢i transferi -46,6 -53,4 23,4 30,0
IIl.  Kapitalski in finan¢ni racun -1163,8 -846,2 2955 -263,6
A.  Kapitalski racun 43/ 6.2 11,8 6,5
B.  Finanéni racéun -1.206,8 -852,4 -307,3 2700
1. Direktne investicije -795,3 2952 -694,5 2311
2. Portfolio investicije -11.9 4.021,5 -142,4 9229
3 Financni derivativi 24 3,5 17,8 11,8
4.  Druge investicije -480,7 -5.022/1 495,2 -1.442,7
5. Mednarodne denarne rezerve 83,6 -150,7 18,7 6.8
ll.  Napake in izpustitve 393,89 136,0 24,6 7.6

Vir: Banka Slovenije

Posledica presezka tekoce bilance je neto priliv na kapitalskem in finanénem racunu, ki po
stirih mesecih znasa 846.2 milijonov € (v enakem obdobju lani je bil -1163.8 milijonov €).
Pri tem so neto neposredne nalozbe v Slovenijo 295.2 milijonov € (lani odliv -795.3
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milijonov €), nalozbe v vrednostne papirje kazejo priliv 4021.5 milijonov € (lani priliv
-11.9 milijonov €), pri ostalih nalozbah pa je njihovo neto zmanjsanje (povecanje terjatev)
-5022 milijonov € (lani -480.7 milijonov €). Tujci so v nase vrednostne papirje portfeljsko
nalozili blizu $tiri milijarde €, neposredno pa so investirali manj kot desetino tega zneska.
Mednarodne rezerve pri Banke Slovenije so se zmanjsale za 150.7 milijonov €, v Stirih
mesecih lani, so se povecale za 83.6 milijonov €.

Majski Bilten Banke Slovenije kaze, da je bil konec marca 2014 bruto zunanji dolg
Slovenije 41966 milijonov € (pri Cemer 55.7% javni), neto dolg pa 13187 milijonov €.
V primerjavi s februarjem sta oba okrog 220 milijonov € manj$a. Konec aprila 2014 so
znaSale mednarodne rezerve Banke Slovenije 830.2 milijonov €, kar je 210 milijonov € veé
kot pred letom dni in devet milijonov € manj kot marca 2014.
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JE VECINA GOSPODARSTVA RES
PREZADOLZENA®?

Bine Kordez

Verjetno bi tezko nasli koga, ki se ne bi strinjal s trditvijo, da je stanje nasega gospodarstva
slabo. Ob vsakodnevnih informacijah o slabih kreditih, prezadolZenosti, tezavah tega ali
onega podjetja, je razumljivo posplosevanje takega stanja kar na celotno gospodarstvo,
seveda z nekaj redkimi izjemami (zacensi s Krko, pa Se kakSno tuje podjetje bi se
naslo). Veliko gospodarskih druzb ima res tezave s financiranjem, z dobickonosnostjo, z
izplacevanjem primernih pla¢, mnogo jih je v postopkih prisilnih poravnav in stecajev —
vseeno pa analize vseh podjetij pokazejo, da nabor podjetij, v katerih se ne sreCujejo s
financnimi problemi, ni tako majhen, pravzaprav je vecji od pricakovan;.

Koliko podjetij se srecuje s tezavami pri financiranju in kolikSen je njihov pomen za
gospodarstvo kot celoto, kazejo podatki gospodarskih druzb za leto 2012 (za to leto so na
voljo zadnje bilance); pri tem lahko s precej$njo gotovostjo trdimo, da ugotovitve odrazajo
tudi zdajSnje stanje. Glede na gibanja v zadnjem letu ocenjujemo, da do vecjih sprememb v
tem Casu ni prislo (stanje se je celo nekoliko izboljsalo).

Pri ugotavljanju finan¢ne trdnosti podjetij najpogosteje izraCunavamo visino finan¢nih
obveznosti (posojil) glede na denarni tok podjetja (EBITDA). Najbolj standarden pristop
pri izracunu zadolzitve je upostevanje vseh finanénih obveznosti podjetja zmanjSanih za
finan¢no premozenje (torej neto financni dolg). Ta izracun predpostavlja, da je financno
premozenje podjetij (denar, depoziti, dana posojila) nekaksna likvidnostna rezerva, ki jo
podjetje lahko vsak cas aktivira. Vendar dejanski podatki kazejo, da dana posojila pri vecini
podjetij niso nikakr$ne likvidnostne rezerve, temve¢ pogosto financiranje drugih podjetij,
zaradi Cesar jih tezje odstevamo od dolga. Drug pristop je uposStevanje samo vseh finan¢nih
obveznosti do bank, brez medpodjetniskega financiranja. Kljub razlikam so kon¢ni izracuni
po obeh kriterijih precej podobni, tako da so v nadaljevanju upostevani samo bancni krediti
(domacih in tujih bank), ki so vsebinsko primerne;jsi kazalec.

Dodatno smo pri analizi vseh slovenskih gospodarskih druzb (blizu 60 tiso¢, ki so na
AJPES oddale bilan¢ne podatke za leto 2012), lo¢eno prikazali druzbe, ki jih uvr$¢amo v
financni sektor (K po standardni klasifikaciji), sektor poslovanja z nepremi¢ninami (L) ter
DARS. Na druzbi za avtoceste Republike Slovenije (DARS) je namre¢ prek desetine vseh
ban¢nih kreditov gospodarstvu in njena vkljucitev nekoliko zamegli celotno sliko. Finan¢ne
druzbe (leasing, finan¢ne holdinge ter podjetja, ki vlagajo v nepremicnine) pa obravnavamo
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loCeno, ker so kriteriji izraCuna njihove zadolzitve drugacni kot za ostalo gospodarstvo.

Preostala podjetja (95% po Stevilu) smo nato razdelili v tri kategorije glede na visino

zadolzenosti. Kot merilo smo upoStevali prej omenjeni celotni dolg posameznega

podjetja do bank v primerjavi z njegovim denarnim tokov, torej z ustvarjenim dobi¢kom

iz poslovanja povecanim za amortizacijo (EBITDA). Kot financno neproblematicno

zadolZitev upostevamo Stirikratnik denarnega toka. Ce torej lahko podjetje iz ustvarjenega

razpolozljivega denarja poplaca celotne obveznosti do bank v prej kot stirih letih, je podjetje

finan¢no trdno in za banke zdravo. Dobili smo tri skupine podjetij:

* podjetja za katera ocenjujemo, da niso finan¢no problematicna, saj so ali brez kreditov ali
pa imajo kredite nizje od zgoraj opredeljenega kriterija,

¢ delno finan¢no problemati¢na podjetja, kamor smo uvrstili vse druzbe s kazalcem med
4 in 10, torej vsa tista, ki bi celotni ban¢ni dolg lahko odplacala najkasneje v desetih
letih; gre ze za delno rizi¢na podjetja, ni pa nujno, da kreditov niso sposobna povrniti v
dogovorjenih rokih,

« financno problematicna podjetja, katerih dolg presega denarni tok za vec kot desetkrat ali
pa sploh ne ustvarjajo pozitivnega denarnega toka, s katerim bi posojila lahko odplacala.

V spodnji tabeli smo podjetja razdelili v omenjene tri kategorije ter dodali $e finan¢ni sektor
(in DARS). Za te skupine smo navedli nekaj klju¢nih podatkov iz poslovanja: koliko je
tak$nih podjetij, koliko dolga imajo ter kljucen podatek za odgovor na zacetno vprasanje,
koliko posamezna skupina podjetij prispeva k rezultatom celotnega gospodarstva. Podatki
so v nominalnih zneskih.

Tabela 1
Osnovni podatki o poslovanju gospodarskih druzb v letu 2012 glede na zadolZzenost

—— N finanéno A
bt brez finanénih. | delno finanéno e finanéni in
podatki v milijardah evrov, skupaj vsa S | problemov problematicna dieti nepremicninski
Ge ni oznaceno drugace podjetja dpgs ovni. (FD/E do 4 ali | podjetja (FD/E Fpg /E |a‘ sektor
CIAVIOSH | ez kredito) | 4do 10) [FRO/E (+DARS)
od 10)
Stevilo podjetij v 000 59,8 56,6 34,5 2,8 19,4 3
fin. obveznosti do bank 24,4 18,0 4.2 57 6,0 8,5
presezni dolg (FD/E>4) 14,4 7.4 21 53 7.0
dodana vrednost 15,6 15,0 11,3 2,7 10 0,5
prihodki od prodaje 75,7 74 50,3 14,7 91 1,6
lzvoz 26,4 26,4 17.5 6,0 2,8 0,0
Stevilo zaposlenih v 000 435/ 427,5 2748 80,3 72,5 7.6

Vir: AJPES, lastni preracuni (»FD/E« pomeni finanéni dolg do bank / EBITDA), presezni dolg je dolg do bank, ki
presega Stirikratnik denarnega toka
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Tabela 2
Struktura zadolzenosti gospodarskih druzb v letu 2012

finanino zdrava delno finanlt::no finanénpv finan(??i ?n :

o problemati¢na problemati¢na nepremicninski

I podjetia podjetia sektor (+DARS)
Stevilo zaposlenih 63,2% 18,4% 18,7% 1,7%
lzvoz 66,3% 22,9% 10,7% 0,2%
prihodki od prodaje 66,5% 19,4% 12,0% 21%
dodana vrednost 72,9% 171% 6,6% 3.4%
finanéne obveznosti. do bank 17,2% 23,4% 24,7% 34,7%
Stevilo podjetij 57,7% 4,6% 32,4% 5,3%

Vir: Tabela 1

Podatki kazejo, da dejansko stanje gospodarstva precej odstopa od splosno sprejetih »resnic«.
Res ima (po Stevilu podjetij) kar tretjina vseh druzb resne probleme s financiranjem. V tej
skupini je tudi Cetrtina vseh najetih posojil, ¢e pa pristejemo Se delno finan¢no problemati¢na
podjetja, jih je v obeh skupinah kar polovica. Od skupaj 24,4 milijarde evrov ban¢nega
dolga konec leta 2012, ga ima financni sektor 8,5 milijarde (od tega samo DARS 2,7), od
preostalih 16 pa ga je le 4 milijarde v podjetjih, kjer je zadolzenost v okviru vseh ban¢nih
kriterijev (seveda po kriterijih kot veljajo danes, v ¢asu gospodarske rasti so bila namrec¢
merila v bankah popolnoma drugacna, zaradi Cesar je tudi nastal tak obseg problemati¢nih
posojil).

Lahko pa ra¢unamo tudi drugace, torej, da nas zanima, koliko je preseznih dolgov, torej
dolgov, ki presegajo omenjeni Stirikratnik. V tem primeru imamo od celotnega ban¢nega
dolga priblizno tretjino v finan¢nem sektorju, tretjino je zdravega, tretjino celotnega dolga
pa preseznega oz. problemati¢nega. Pri slednjem je mogoc¢e zanimiv Se podatek o strukturi
glede na velikost podjetij. Vemo, da so v obravnavi praviloma samo velika podjetja, obicajno
celo samo nekaj najodmevnejsih primerov. Dejansko pa je pri 100 najvecjih podjetij manj
kot tretjina financnih problemov, druga tretjina med 1000 naslednjih najvecjih podjetij,
preostanek pa pri vseh manjsih, ki praviloma niso nikoli predmet javne obravnave.

Popolnoma drugacna struktura pa je glede deleza, ki jih ta podjetja prispevajo k skupnim
rezultatom gospodarstva; v tem sektorju je sicer tretjina vseh ban¢nih posojil, vendar pa so
s stali§¢a rezultatov gospodarstva kot celote relativno manj pomembna.

Dodana vrednost (denarni tok povecan za stroSke plac) je verjetno eden najbolj klju¢nih
podatkov o dosezkih podjetij; podatki kazejo, da kar tri Cetrtine dodane vrednosti celotnega
gospodarstva ustvarijo financno trdna podjetja, ki nimajo problemov s financiranjem. Ta
finan¢no zdrava podjetja prispevajo nekaj manjsi delez k celotnim prihodkom ali izvozu
gospodarstva, a Se vedno dve tretjini, zaposlenih pa imajo 63 odstotkov vseh. Ta podatek
verjetno najbolj odstopa od splo§nega mnenja o stanju nasih podjetij.
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Pomembna pa je tudi druga skupina, po formalnih ban¢nih kriterijev sicer lahko
problematicna, vendar spisek najvecjih podjetij iz te skupine nakazuje, da pri njih vecjih
problemov s financiranjem vseeno ni. V to skupino npr. §tejemo Mercator, Gorenje, Luko
Koper, Acroni, Impol, Drogo Kolinsko, HIT, LIDL, BTC, Perutnino, Lesnino, Hidrio,
Helios... Nasteta in podjetja s podobno finan¢no strukturo sicer ne bi mogla povecevati
bancnega dolga, vendar vefina nima pomembnejsih problemov s servisiranjem tekocih
obveznosti. To pomeni, da bi k podjetjem, v katerih je potrebno financno prestrukturiranje,
lahko pristeli le nekaj podjetij iz te skupine (to je sicer groba ocena, a vsekakor to¢nejsa, kot
da jih stejemo v celoti kot prezadolzena podjetja).

Nesporno finan¢no problemati¢na podjetja so iz tretje skupine, ki ustvarja 7% celotne
dodane vrednosti. Ta podjetja so potrebna finan¢ne sanacije in prestrukturiranja obveznosti
s konverzijo v kapital ter podalj$anja roka odplacil kreditov. Ce bi k tem podjetjem pristeli
Se nekaj bolj zadolzenih podjetij iz prejsnje skupine, dobimo skupno Stevilo problemati¢nih
podjetij.

Vsi navedeni preracuni torej kazejo, da je v gospodarstvu Slovenije »le« kakih 10%
prezadolzenih druzb, kjer bo potrebno finan¢no prestrukturiranje, ter e priblizno 10%
taks$nih, pri katerih dolg sicer presega stroge bancne kriterije, vendar vecjih problemov z
zagotavljanjem tekocega financiranja nimajo (navedeni so okvirni odstotki, ker so precej
odvisni od izbranega kriterija oz. merila). Ta nesporno ugotovljen deleZ finanéno zdravih
ali »nezdravih« druzb je seveda bistveno drugacen od sploSnega prepricanja v javnosti in
tudi v stroki. Da se s problemi financiranja ne srecujejo podjetja, ki ustvarijo med 80 ali
celo do 90 odstotkov rezultatov celotnega gospodarstva (odvisno od kriterija), je za ve¢ino
presenetljivo, a podatki to nesporno potrjujejo (najbrz pa pri tem kar drzi znan rek: »toliko
slabse za podatke, Ce se ne ujemajo s splosno sprejetimi resnicami«).

Kje je prostor za dodatno financiranje in reSevanje gospodarstva?

Delez podjetij, ki se sreCujejo s finanénimi problemi ter potrebo po prestrukturiranju
dolgov je precej nizji (10 do najve¢ 20%) kot je splosno mnenje. V tem, sicer manjsem
Stevilu problemati¢nih podjetij je koncentriran pretezni del bancnega dolga, zaradi Cesar je
tudi nastal tako velik obseg slabih kreditov; v teh podjetjih je vsekakor potrebna finan¢na
sanacija.

Pri tem je potrebno ugotoviti, katera podjetja imajo perspektivo, trg, produkte ter perspektivo
za poslovanje in rast, ¢e ne bi imela finan¢nih problemov o0z. neustrezne strukture
financiranja. Pri njih je sanacija smiselna. Vendar se to obicajno napacno predstavlja kot
pomo¢ podjetju. Vsekakor to tudi je, vendar banke ne vstopajo (ne bi smele vstopati) v
tak proces zaradi altruizma, Zelje po pomoci, temve¢ zato, ker je sanacija tudi v interesu
banke. Ce ima podjetje trg in sposobnost pozitivnega poslovanja, je tudi za naloZbe bank
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sanacija bistveno boljsa kot stecaj podjetja. Vrednost premozenja delujocega podjetja je
nedvomno precej vecja kot vrednost mrtvega podjetja. Posebno to velja v Casu krize, ko je
trg nepremicnin in opreme prakti¢no zamrl in iztrzkov iz stecaja ni oz. so minimalni.

Finan¢na sanacija bi morala temeljiti predvsem na konverziji posojil v kapital ter razlastitvi
dotedanjih lastnikov. Pri tem je smiselno podjetje razbremeniti v ¢im vecji meri, to je s
¢im vec¢ konverzije. To za banke ne pomeni odpisa kreditov, ampak ustvarjanje pogojev
podjetju za ¢im bolj neobremenjeno poslovanje in s tem vecanje vrednosti premozenja
ter posledi¢no vrednosti vloZenih ban¢nih sredstev. Finan¢no problemati¢no podjetje na
trgu tezko doseze ustrezne nabavne pogoje in prodajne rezultate, ze zato je slabsi poslovni
rezultat pogosto v veliki meri posledica finan¢nih omejitev. Predvsem pa se pozablja, da
vecino sredstev vlozenih v podjetja, ta potrebujejo stalno (ob rasti celo e vec). Zato mora
biti prvenstveni cilj povecanje vrednosti tega premozenja ter ustrezni donosi in ne vracilo
oz. umik, ki tako ali tako ni izvedljiv. Vsi finan¢ni nacrti (kot se radi delajo v prisilnih
poravnavah), po katerih bo podjetje na primer v sedmih letih odplacalo bancna posojila, so
praviloma v celoti nerealna.

Ob tem je potrebno opozoriti na pomembno dejstvo v zvezi s sanacijo bank in podjetij.
Banke so bile dokapitalizirane z okoli 5 milijardami evrov, ker so bile v svojih bilancah
prisiljene oblikovati za okoli 10 milijard evrov popravkov na svoje terjatve. Od tega se
okoli 3 milijarde nanasa na terjatve do podjetij v stecaju, milijarda to tujine, kaksnih Sest
preostalih milijard pa na terjatve Se delujocih podjetij. Na drugi strani pa imajo podjetja
te obveznosti v svojih bilancah v polni visini. Gre v bistvu za tisti del ban¢nih posojil, na
katera so banke oblikovale rezervacije (drzava ali tuji lastniki so jih jim nadomestili), a
jih e naprej terjajo od podjetij, ta pa so zaradi njih v finanénih tezavah. Ce bi jih banke
podjetjem odpisala (seveda jih ne smejo), bi velik del omenjenih finan¢no problemati¢nih
podjetij, svoje tezave pravzaprav razresil.

Govorimo torej ve¢ ali manj o istih zneskih. Podjetja imajo po analizi zadolzenosti okoli
7 milijard preseznih kreditov (kreditov, ki presegajo visino vzdrznega dolga po bancnih
kriterijih), banke pa so precejSen del teh kreditov v svojih bilancah Ze nadomestile, kar jim
daje velike moznosti za aktivno razreSevanje financ¢nih problemov podjetij. V podjetjih torej
ne gre za velike dodatne milijarde »luknje«, temvec za iste Stevilke, samo z druge strani.

Poglejmo primer. Cimos ima 400 milijonov kreditov ob negativnem kapitalu, zaradi Cesar
je v finan¢no nevzdrzni situaciji. Na drugi strani pa so banke nanje oblikovale denimo 300
milijonov rezervacij (lastniki in drzava so banki to pokrili) in zato ima neto samo Se 100
milijonov terjatev. Ce bi ta popust prenesli naprej na Cimos, podjetje finanénih problemov
ne bi ve¢ imelo. Posredno smo torej s sanacijo bank vrednostno sanirali tudi financno luknjo
v gospodarstvu.

Seveda to ne pomeni, da bodo banke in DUTB podjetjem to odpisale oz. prenesle napre;.
Cilj, da svoje premozenje povecajo, da povrnejo del od vlozenih sredstev in to z ustrezno
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obliko finan¢ne sanacije, tudi lahko dosezejo. Pomembno pa je, da odpis bankam daje veliko
manevrskega prostora pri iskanju optimalnih resitev, ter da je s transakcijami reSevanja bank
§lo za popravke vrednosti na istih nalozbah — na terjatvah bank ter na dolgovih podjetij. Ob
tem pa ni odve¢ Se enkrat ponoviti — z dokapitalizacijo bank se je reSevalo deponente v
bankah, da ne bi kaj izgubili, in ne direktorjev bank ali dolznikov. Do izgub je prislo, ker
so banke menile, da je vrednost njihovih nalozb nizja in v tem smislu bi bilo prav, da tako
tudi postopajo.

Drug, trenutno kljucen problem pri bankah, je ocena, da banke kljub zadostnim kapitalskim
virom niso pripravljene spremljati gospodarstva. Na te o€itke iz gospodarstva (in politike)
banke odgovarjajo, da za kreditiranje dobrih projektov ni ovir.

Banke imajo trenutno zadostne vire za odobravanje kreditov. Profesor Ribnikar v enem
svojih intervjujev pravi: » Videti je, da vlada precej$nje nezaupanje. Vecina bankirjev verjetno
meni, da ¢e se bodo podpisali pod neko posojilo, je lahko to cez pet let kriminalizirano.«
Nedvomno drzi, da so banke v trenutnih razmerah $e veliko bolj previdne kot sicer. Vseeno
pa bi bilo zanimivo pogledati, kje je sploh prostor za dodatno zadolzevanje ob vsesplosni
oceni o prezadolzenosti.

V zgormnji analizi smo, glede na finanéno problematiko, podjetja razvrstili v tri skupine.
Tri Cetrtine dodane vrednosti gospodarstva ustvarijo podjetja, ki imajo dolga manj, kot so
najstrozji bancni kriteriji; ta podjetja ovir za najem dodatnega dolga nimajo. Glede na svoje
financne kazalce bi se pri bankah lahko dodatno zadolzila za celih 15 milijard sredstev
(toliko jim »formalno« dopuscajo bilance in ban¢ni kriteriji) in za skoraj polovico povecale
svoje poslovanje. Kljub temu, da bi jim banke kredite rade odobrile, kaze, da vecjih potreb
po financiranju nimajo, saj so jim omejitve trg in zdrava rast.

Pri zadnji, prezadolZeni skupini podjetij, prostora za dodatno zadolzevanje ni, ne glede na
njihove morebitne Zelje. Glede na financ¢no strukturo bo pri vecini potrebno celo financno
prestrukturiranje. Ostane torej samo Se skupina delno finan¢no problemati¢nih podjetij
(15%), kjer verjetno marsikje obstaja interes za dodatno financiranje, a so banke zaradi
slabse finan¢ne strukture previdne.

Ce torej povzamemo — banke bi z veseljem odobrile sredstva finan¢no zdravim podjetjem,
ki predstavljajo kar tri Cetrtine gospodarstva, vendar jih ta v glavnem ne i§¢ejo. Objektivno
upraviene so mogoce pripombe 15% gospodarstva, ki so pri dodatnem financiranju
omejena zaradi bistveno strozjih bancnih kriterijev, kot so veljali do leta 2008 ter strahu pred
novimi napakami in potencialnimi izgubami. Glede na dosedanje izkusnje je ta previdnost
razumljiva; spremembe v pristopu lahko pricakujemo Sele s pomembnim izboljSanjem
gospodarske klime. Pricakovanja po kreditiranju s strani zadnje skupine prezadolZenih
podjetij, pa seveda niso realna — verjetno pa jih je najve¢. Tu bodo potrebne drugacne
poteze.
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Pri razreSevanju 10 do 20% prezadolzenih podjetjih (po kriteriju ustvarjene dodane
vrednosti), kjer je koncentriran pretezni del problematicnih posojil, bi morali upostevati
dejstvo, da so za pomemben del teh posojil banke pravzaprav oblikovale rezervacije (in
jih je drzava zaradi teh izgub dokapitalizirala). To pomeni, da v podjetjih ne gre za Se eno
»luknjo«, temve¢ za ista sredstva, a gledano s strani dolznika. Vsekakor to daje prostor za
optimalen nacin finan¢nega prestrukturiranja in sanacije brez dodatnih izgub.

Dodatek
DVA PRIMERA ZADOLZENIH PODJETIJ

O tem, kako lahko razlicna obravnava zadolzenosti in pristop k reSevanju potencialnih
finanénih problemov vplivata na poslovanje ter moznosti za poplacilo posojil, nam lepo
pokaze primerjava dveh druzb, Skupine Cimos iz Kopra in Skupine Atlantic s Hrvaske.
Primera potrjujeta, kako je problem zadolzenosti pogosto odvisen predvsem od uspesnosti
poslovanja ter nacinov razresSevanja posojil in ne toliko od obsega posojil oz. od strukture
financiranja.

Skupina Cimos se ukvarja predvsem s proizvodnjo avtomobilskih delov. V letih pred
krizo je hitro rasla, organsko ter z nakupom podjetij iz te dejavnosti na podro¢ju nekdanje
Jugoslavije. Zdaj zaposluje prek 7 tiso¢ ljudi in jo lahko uvrstimo na drugo mesto po
velikosti med industrijskimi podjetji v Sloveniji (85% prodaje realizira z izvozom). Rast je
bila financirana pretezno s posojilnimi viri in ob 130 milijonih evrov kapitala leta 2010, je
imela Skupina tudi 400 milijonov posojil. Ne glede na taks$no strukturo financiranja, to do
leta 2010 ni predstavljalo vecjega problema za banke, saj je podjetje po bilan¢nih podatkih
ustvarjalo 70 milijonov evrov EBITDA. Finané¢ni dolg je torej znasal 5,7-kratnik denarnega
toka.

Atlantic Group s Hrvaske je v Sloveniji poznana po odkupu podjetja Droga-Kolinska v
letu 2010 in se ukvarja predvsem s proizvodnjo in trzenjem prehrambenih proizvodov na
trgih bivie skupne drzave'’. Po izvedenem odkupu je skupina ustvarila prav tako okoli
70 milijonov evrov denarnega toka ter imela 320 milijonov neto finan¢nih obveznosti
ob 220 milijonih kapitala. Finan¢na struktura in zadolzenost je bila nekaj boljsa kot pri
Cimosu, vendar pomembnejsih razlik ni bilo. Zanimiv pa je podatek o neopredmetenih

10 Atlantic Group je v 52% lasti Emila Tedeschi, hrvaskega drZzavljana, ki je s postopno Siritvijo poslovanja ter
izdajo novih delnic vzpostavil financno trdno podjetje, ki je pred nakupom Droge-Kolinske realiziralo okoli 300
milijonov evrov prodaje in bilo minimalno zadolZeno. Nato pa je v letu 2010 angaziralo 400 milijonov evrov za nakup
nekoliko vecéjega podjetja, kot je bilo samo. Od tega je bilo 300 milijonov posojil, ki so jih zagotovile predvsem tuje
financne institucije (tudi tiste, ki so v Sloveniji ta deleZ prodajale). Preostanek so iste institucije zagotovile v obliki
kapitala, deloma pa tudi lastnik z ugodno prodajo dela svojih delnic pred tem na kapitalskem trgu. Nakup je bil
torej izvrSen podobno kot vecina drugih nakupov s strani tujcev, torej s posojilnimi viri in s predpostavko, da bodo
bodoci donosi upravicili nakup in omogocili odplacilo posojil. Seveda pa je bil temu nacrtu garant lastnik podjetja s
svojim kapitalskim vioZkom ter dotedanjo uspesnostjo pri upravljanju podjetij.
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sredstvih, torej o vrednosti blagovnih znamk, patentov ter dobrega imena (vrednosti, ki
jo je kupec placal ve¢ kot je bila knjizna vrednost kapitala). Vrednost teh sredstev (ki
imajo vrednost samo v primeru dobrega poslovanja oz. predstavljajo ovrednoteno bodoce
uspesno poslovanje, sicer velike materialne vrednosti nimajo) je ob nakupu znasala kar
260 milijonov evrov ali 30 milijonov evrov ve¢, kot je bila knjizna vrednost kapitala. To
pomeni, da je imelo podjetje ve¢ obveznosti oz. dolgov, kot je bila celokupna vrednost
opredmetenega premozenja (zemljisc, zgradb, opreme, zalog).

Tudi ob ugodnem poslovanju in minimalnih investicijah, Skupina Atlantic ne more odplacati
svojih posojilnih obveznosti prej kot v desetih letih. Zavedajo¢ se tega, so posojilodajalci v
letu 2012 restrukturirali celotne finanéne obveznosti na dobo sedem let; ¢ez dve ali tri leta
bo podjetje verjetno izvedlo ponovno preoblikovanje obvez. S tem je celotna skupina ves
¢as v finanéni kondiciji, kar ji omogoca nemoteno in suvereno poslovanje ter pridobivanje
ustreznih trznih pogojev.

V Cimosu se je po letu 2008 zacel pojavljati pritisk bank po odplacevanju posojil, podobno
kot v vecini podjetij z visokimi finan¢nimi obveznostmi. Seveda podjetja ob normalnem
poslovanju niso sposobna v ve¢jem obsegu zmanjSevati obsega angaziranih sredstev, e ne
dosegajo pomembnejsega pozitivnega denarnega toka; v ¢asu krize Se tezje. Analiza bilance
Cimosa kaze, da je bil dejanski denarni tok iz poslovanja verjetno nekaj nizji kot izkazan'',
prav tako pa je podjetje Se investiralo, zato preseznih sredstev za odplacilo posojil ni bilo.
V takih razmerah se pritiski na odplac¢evanje posojil (v dveh letih so se kljub temu znizala
za 40 milijonov) odrazijo v zamudah pri placilih dobaviteljem, ¢emur sledi poslabsanje
nabavnih pogojev, podjetje je slabsi pogajalec pri prodajnih pogodbah in ne dosega ucinkov,
kot bi jih financ¢no trdno podjetje. Ti poslabsani pogoji poslovanja hitro pripeljejo druzbo
v obmodje negativnega poslovanja, pogoji se Se poslabsajo, pritiski na vracilo posojil in
drugih obvez do upnikov okrepijo, obseg prodaje zniza in zdravo podjetje postane naenkrat
podjetje z izgubo in nezmoznostjo odplacila posojil. In to se je zgodilo tudi s Cimosom, ki
se ga zdaj poskusa »resevati« preko prisilne poravnave in delnega odpisa dolgov.

Primerjava z Skupino Atlantic pokaze, kako ob nepravilnem pristopu upnikov v sicer
solidnem podjetju povzroci§ nezaupanje, ki je prvi korak v kolaps podjetja. Nedvomno
so bile v razvoju Cimosa storjene napake, v celoti posojilno financirana rast, mogoce tudi
preve¢ razprsene dejavnosti in neobvladovanje celotnega koncerna, premajhna pozornost
dobickonosnosti. Kljub temu razlike med obema skupinama nekaj let nazaj niso bile vecje
od 20 ali 30 milijonov evrov, zdaj pa bi Cimos po mnenju nekaterih moral kar v stecaj.

11 Del prihodkov (in s tem bilan¢ni denarni tok) je izviral iz postavk kot so prevrednoteni prihodki, drugi prihodki,
usredstvena sredstva, spremembe zalog in drugi prihodki, ki niso dejanski denarni tok, temve¢ vi§je vrednotenje
dolocenih bilan¢nih postavk ali prenos stroSkov v investicije. Vrednost teh postavk se je v letih 2010 do 2012
gibala okoli 25 milijonov evrov in izboljSevala prikazane rezultate. V prikazani bilanci smo te postavke prikazali na
dnu tabele, v redni bilanci pa so povecale vse postavke do dobi¢ka iz poslovanja ( izkazana EBITDA v letu 2010 je
bila na primer 72 milijona evrov, brez teh postavk pa 47 oz. 25 milijonov nizja).
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Podjetje Se vedno dosega pozitivni denarni tok, prek 100 milijonov evrov dodane vrednosti,
pretezno v izvozu in bi ob finan¢ni kondiciji brez vecjega napora lahko pri dobaviteljih in
kupcih dosegla tudi 5% izboljSanje pogojev. To bi pomenilo vsaj 30 milijonov dodatnega,
zdaj manjkajocega denarnega toka za finan¢no zdravo podjetje. Tako pa je bilo podjetje
prisiljeno oblikovati popravke vrednosti na svoje premozenje in prikazati ogromne izgube
in negativni kapital. Ce bi npr. tudi v Skupini Atlantic enkratno odpisali neopredmetena
osnovna sredstva, bi ostali brez kapitala.

Ravno primer Atlatnic Group kaze, kako podjetje ob uspesnem poslovanju tudi s slabso
finan¢no strukturo lahko uspesno servisira svoje dolgove in deluje kot finan¢no zdravo
podjetje. Prvenstveni problem v teh razmerah v Cimosu ni prezadolzenost, temvec
poslabsana ucinkovitost, uspesnost poslovanja, ki se je potem odrazila v zadolZenosti.
S precejsnjo verjetnostjo lahko tudi ocenimo, da se je uspeSnost poslabsala ravno zaradi
pristopa kreditodajalcev, ki so bili nekdaj brez rezerv pripravljeni financno podpirati
Siritvene procese podjetja, nato pa so mu z omejitvijo virov poslabsala pozicijo na trgu, ki
se hitro odrazi v slabih rezultatih. Sledijo dodatni odpisi premozenja, izgube in na koncu
tudi precej slabse poplacilo bank upnic kot v primeru pravilnega in pravocasnega pristopa.
Tak pristop pomeni zagotoviti podjetju popolno finan¢no sposobnost, ki omogoca da prek
uspesnega poslovanja najlazje poskrbi za servisiranje in odplacevanje dolgov, kar so banke
naredile v Atlantic Group. To podjetje ima ob 300 milijonih kreditov ves ¢as na voljo preko
30 milijonov likvidnih presezkov, ki jih vsak ¢as lahko uporabi za pridobitev ustreznih
pogojev na trgu.
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