Slovenski javni dolg

NASTANEK SLOVENSKEGA JAVNEGA DOLGA
Franéek Drenovec

Za uvod je nujna opomba o statisti¢nih virih. Zaradi razli¢nih mednarodnih metodologij so na
razpolago razli¢ni podatki, ki se lahko tudi spreminjanjo, tako da zna priti do zmede. Temeljni
agregat je Siroko opredeljeni »bruto konsolidirani dolg sektorja drzava« po metodologiji ESR,
ki vkljuSuje dolgove centralne drzave, obgin in drzavnih skladov socialnega zavarovanja." V
Sloveniji je znadal konec leta 2014 dolg ob¢in 788 milijonov evrov in dolg socialnih skladov 2
milijona; 98 odstotkov vsega dolga sektorja drzava je bil dolg centralne drzave. (Ne
obravnavamo drzavnih porostev s stanjem 8,3 milijarde evrov konec leta 2014, od katerih je
2,5 milijarde vklju€enih tudi v dolg sektorja drzava.)

Slika 1 kaze gibanje tako opredeljenega javnega dolga do konca leta 2014, ko je zna3al
30.133 milijonov (30,1 milijarde) evrov ali 80,9 odstotka BDP. S tem je bil manjSi od
povprec¢nega v Evropski uniji (87 odstotkov) ali v obmoc¢ju evra (92 odstotkov). Manjsi je bil,
na primer, od javnih dolgov Velike Britanije, Francije, Italije in Avstrije. Vseeno je Ze leta
2013 presegel dopusceno mejno vrednost iz evropskega »pakta stabilnosti in rasti«

(60 odstotkov BDP); javne finance obremenjuje z velikanskimi stroski obresti (lani 1.212
milijonov evrov ali 3,3 odstotka BDP); in, kar je poglavitno, drzavi vsiljuje nenehno
refinanciranje, ki jo drZi v nenehni odvisnosti od sedanjih roparskih »svetovnih« financ.?

Slika 1: Bruto konsolidirani dolg sektorja drzava
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Javno zadolzevanje poteka vec€inoma v vrednostnih papirjih, v glavhem dolgoroénih, to se
pravi v obveznicah. Konec leta 2014 so sestavljale obveznice 84 odstotkov dolga sektorja
drzava in zakladne menice krajSe ro¢nosti 3 odstotke. Preostanek so bila posojila, skoraj v
celoti dolgoro¢na in ve€inoma pri »posrednih proracunskih uporabnikih« in ob¢inah. V valutni
strukturi dolga drzavnega proracuna je bil zaradi zadolZevanja v ZDA v letih 2012-2014
prisoten poleg evra s 27 odstotki Se ameriski dolar, a tudi ta s te€ajnim zavarovanjem do
evra. Povprec€na ro¢nost dolga je bila 5,7 let. Za 98 odstotkov dolga je veljala nespremenljiva
obrestna mera.

! Za vsa metodologka pojasnila glej: Viri in metodologije na koncu poglavja.

* Na dolg, izrazen v odstotkih BDP, vpliva tudi gibanje BDP. Med koncema let 2008 in 2009 se je dolg povecal
za skoraj 2 odstotni tocki ze zaradi zmanjSanja nominalnega BDP. V naslednjih letih pa je priblizno enako
povecanje nominalnega BDP to izgubo zZe poravnalo.
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Do leta 2006 je veljalo prednostno domace zadolzevanje, leta 2007 pa je bila sprejeta
odlogitev, da se imetniska struktura obstoje¢ega dolga spremeni v korist nerezidentov.’
Podatki o tej strukturi so zato, ker se z dolgom (z obveznicami) trguje, nepopolni; okrepljeno
zadolzevanje po letu 2008 so zagotovili v veliki vecini tujci, ki so drzali konec leta 2014 po
najboljsih dosegljivih podatkih Ze skoraj $tiri petine slovenskega javnega dolga.*

1. Nastanek dolga

Bolj raz¢lenjene podatke imamo samo za oZji »dolg drzavnega proracuna« ali »dolg RS« po
metodologiji GFS Ministrstva za finance (MF). Slika 2 kaze sestavo dolga RS po nacinu
nastanka, na katero se bomo oprli v nadaljevanju in ki je povzeta iz Porocila MF o upravljanju
z javnim dolgom RS za leto 2014. Rubriko »sanacija bank 2011-2014« smo z ustreznim
prerazporejanjem dodali sami. Crta prikazuje skupni dolg, stolpci pa ta dolg, zmanj$an za
»predfinanciranje«, to se pravi za tisti del dolga, ki je bil sklenjen na zalogo za obveznosti, ki
zapadejo v naslednjem letu ali dveh. Predfinanciranje leta 2009 je bilo namenjeno predvsem
polaganju depozitov v drzavne banke za nemoteno refinanciranja njihovih dolgov v zacetku
krize, ko so se jim tuji trgi zaprli (ne pa drzavi). Predfinanciranje leta 2014 pa je bilo Se
posebno veliko zaradi tedanjega ob&utnega zniZzanja obrestnih mer.

Slika 2: Dolg RS po nacinu nastanka, v % BDP
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Rubrika »Grcija + ESM« vklju€uje posojilo 264 milijonov evrov, odobreno Grdiji v okviru
evropskega sporazuma LFA v letih 2010-2012. V okviru aranZzmaja EFSF so bila zatem
odobrena samo poros&tva s stanjem 948 milijonov evrov na koncu leta 2014 (ki se, tako kot
obveznice DUTB, vstevajo v dolg sektorja drzava po ESR, ne pa v ozji dolg proraCuna po

3 Poro¢ilo o upravljanju z javnim dolgom RS za leto 2013, str. 44. Takrat je §lo samo za refinanciranja, saj dolg
sploh ni rastel. Ko je zacel po letu 2008 hitro rasti, pa domacih virov tako in tako ni bilo ve¢ na voljo.

*V statistiki dolga sektorja drzava po ESR te raz¢lenitve sploh ni. V statistiki oZjega dolga drzavnega proraduna
po GFS je dolg razclenjen na »notranji« in »zunanji« glede na trg, kjer je bil sklenjen; konec leta 2014 je znaSal
delez tako opredeljenega zunanjega dolga samo 39 odstotkov. V Poro¢ilu ... za leto 2014 so navedeni podatki po
kriteriju rezidentstva investitorjev (v glavnem kupcev obveznic) ob zadolzitvi, ki kazejo 79-odstotni delez tujcev
v dolgu proraduna. Zanimivo vprasanje je, zakaj se je Sel finanéni minister Cufer zadolziti v New York, katerega
pravna praksa je znana po diskriminiranju tujih dolznikov. Kdo ima lahko koristi od »latinoamerikanizacije«
slovenskega dolga?



GFS, prikazan v sliki). Ob zagonu aranzmaja ESM, ki je nasledil EFSF, pa je Slovenija
vplac¢ala v njegov sklad za 342 milijonov evrov kapitala. S temi posegi so se reSevale velike
evropske banke, nasedle v predkrizni vseevropski posojilni evforiji.

2. Javni dolg do leta 2008

Na zacetku so slovenski javni dolg ustvarili — recimo — stroski osamosvoijitve, t. j. stroski
bancne in realne sanacije ob propadanju slovenskih nalozb v drugih delih nekdanje
Jugoslavije. Fiskalni stroSek tedanje sanacije bank je zna3al po nekaterih ocenah okrog 15
odstotkov BDP. »Realna« sanacija je zaobjemala predvsem nekatere prevzeme dolgov
Slovenskih zeleznic, Slovenskih zelezarn, ZZZS in drugih ter prevzete dolgove iz
aranzmaijev, sklenjenih v bivsi Jugoslaviji, ki so dosegli po zahtevnih pogajanjih med letoma
1996 in 1999 okrog 1,3 milijarde USD in ki so bili ve€inoma takoj po prevzemu odplacani,
sicer pa z eno drobno izjemo najpozneje do leta 2006. Ta del dolga se je povzpel do leta
2001 na okrog 4 milijarde evrov in se na tej ravni ustalil. Po letu 2008 je to znasalo samo Se
dobrih 11 odstotkov BDP.

Po letu 1997 je postalo potrebno zadolzevanije za financiranje vsakoletnih fiskalnih
primanjkljajev. Ob osamosvojitvi je bila drzava v velikem fiskalnem presezku, ko je prevzela
davéne vire, ki so prej pripadli jugoslovanskemu proracunu, in dokler Se ni sama razvila vseh
novih funkcij (glej sliko 3). Stanje se je potem pocasi slab3alo, dokler ni dosegel primanijkljaj
leta 2002 skoraj 3 odstotke BDP in se je vlada zresnila ter uredila svoje nadaljnje poslovanje
na nizkih primanjkljajih, ki so presli v Spici predkrizne konjunkture Ze v manjsi presezek.
Financiranje zaporednih primanjkljajev pa je le dodalo v javni dolg do leta 2008 okrog 3
milijarde evrov ali 8 odstotkov BDP.®

Lahko povzamemo, da je bil vse do leta 2008 javni dolg zelo majhen in da je naras&al zelo
pocasi, do tega leta na komaj 8 milijard evrov (3irSi dolg sektorja drzava). V razmerju do BDP
je znasal leta 1994 dobrih 18 odstotkov in leta 2008 $e vedno samo 22 odstotkov. V ¢asu
med letoma 1994 in 2005, v katerem se je povecal za 6,1 milijarde evrov, so se povecale za
6,6 milijarde tudi slovenske »devizne rezerve«.® Takratna Banka Slovenije ni dopu$éala
¢ezmernega zunanjega zadolZevanja in je devizne pritoke e dodatno »sterilizirala, t. j.
preusmerjala v devizne rezerve. Potem so se politike, vladne in centralnobanéne, spremenile
(pa ne zaradi vstopa v evro).

3.1. Po letu 2008: financiranje fiskalnih primanjkljajev

> Tako takrat kot pozneje so bile ravni slovenskih javnih izdatkov (razen leta 2013, ko so jih obremenili
velikanski stroski sanacije bank) in javnih prihodkov znatno nizje kot v Awvstriji, Italiji in Franciji (niZje kot v
Nemciji pa samo do krize), seveda Se nizje kot v skandinavskih drzavah in zato tudi nizje od povprecnih
evropskih (za katere so sicer podatki, ki to potrjujejo, Sele od leta 2006). Politiki in mediji nam dajejo vecinoma
primerjave z oddaljenimi vzhodnoevropskimi ali sploh neevropskimi drzavami (npr. s povsem nesmiselnimi
povprecji za OECD), da ne govorimo o ze kar grotesknem razvrS¢anju Slovenije v primerjalne skupine z
afriSkimi drzavami, po kakrSnem posegajo v novejSem casu newyorske bonitetne agencije, ki so zdaj pretezno
usmerjene k vsiljevanju prodajanja drzavnega premoZenja. V resnici bi bilo najbolj smiselno primerjati Slovenijo
z osrednjimi evropskimi drzavami pred desetletji, ko so Se vodile politike ekonomskega (predvsem
industrijskega) in socialnega napredka in ko so bili njihovi javni prihodki in odhodki ve¢inoma Se visji, kot so
danes.



Metodolosko dokaj zapleteni so tudi podatki o sprotnih fiskalnih tokovih, tj. o javnih prihodkih,
odhodkih in presezku/primanjkljaju. V sliki 3 prikazujemo glavne podatke »konsolidirane
bilance javnega financiranja, bilance prihodkov in odhodkov (A)«, ki so dovolj dober
reprezentant temeljnih javnih financ.

Ob izbruhu krize se je 1-odstotni javni preseZek nenadoma prelomil v primanjkljaj okrog

6 odstotkov BDP. Na tej ravni se je ohranjal kaksni dve leti in se potem zmanjsal na slabe
4 odstotke. Skupaj z akumuliranimi manjSimi primanjkljaji iz prejSnjega obdobja je ta razplet
prispeval najvec k sedanjemu velikemu javnemu dolgu: okrog 14 milijard evrov ali

37 odstotkov BDP. Od kod ta usodni obrat javnih financ in zakaj Se kar traja?

Slika 3: Fiskalni primanjkljaj, drseci seStevki preteklih 12 mesecev, v % BDP
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Javni prihodki so se v prvem letu krize zmanj$ali za okrog 6 odstotkov, priblizno skladno z
zmanjSanjem nominalnega BDP. Medtem so za kar 12 odstotkov porasli izdatki! Dolo¢eno
poslabsanje javnih bilanc bi se zgodilo ob izbruhi krize v vsakem primeru, za najvedji del pa
je bila odgovorna tedanja primitivna fiskalna politika. Vlada je v predhodni visoki konjunkturi
in v razmerah odli¢nih podjetniSkih dobickov sistemati¢no klestila javne prihodke z vrsto
»daveénih daril« lastnikom podijetij in drugim premozZnejSim slojem: z zniZzevanjem stopen;
davka na dobiéek, z odpravo davka na izpladane plage’ in leta 2007 $e z zmanj$anjem
progresije v dohodnini. Tudi razbremenitve bruto pla¢ so se prelile bolj v dobicke kot v neto
place. Do leta 2008 je dosegel vsakoletni u€inek teh »daril« Ze blizu 600 milijonov evrov ali
okrog 1,5 odstotka BDP. Za naslednja leta, v katerih so prej sprejeti zakoni Se poglabljali
luknjo, pa seZe ocena na okrog 2,3 odstotka BDP letno.®

Enako primitivno je bilo igrackanje z drzavnimi plac¢ami. Takratna vlada je skozi ves svoj
mandat blokirala rast pla¢ javnih usluzbencev, zato da jih je lahko mo¢no povisala kot
predvolilno gesto tik pred izbruhom krize (najve¢, na kar 20-odstotno medletno stopnjo v
zdravstvu, in izrazito najmanj v izobrazevaniju), a tedaj bolj, kot jih je prej — relativno na place

% Navajamo podatke do leta 2005, ker je BS v okviru operacij prilagajanja na prevzem evra e leta 2006
postopoma opuscala prej$nje agresivne instrumente denarne politike, med njimi sterilizacijo deviznih pritokov.

’ Posebna davicina, s katero je vlada leta 1996 nadomestila hkratno zniZanje socialnih prispevkov, a ne v celoti.
Takrat je znizala tudi carine in presla s to kombinacijo ukrepov prvi¢ v primanjkljaj. Dodatno povecanje
primanjkljaja v letih 2001 in 2002 pa je povzroc€ilo predvsem ¢ezmerno zvisevanje plac v javnem sektorju.

¥ Lastne ocene.



v trznem sektorju — spodrezala (razen v izobrazevanju). U¢inek na prehodu v leto 2009 je bil
okrog 500 milijonov evrov, u€inek zgolj »preseznega« zviSanja pa okrog 200 milijonov letno
ali dobrih 0,5 odstotka BDP. Proti koncu leta 2008 so se zviSali tudi Stevilni drugi javni izdatki.
Fiskalno neravnovesie, ki je izbruhnilo takoj v zacetku krize, je bilo ustvarjeno ze prej.

V prvih letih krize si nova vlada v ta primanjkljaj ni upala ali ni Zelela poseci. Lahko rec€ejo, da
so delovali proticikli€no; z vlado povezani ekonomisti so menili, da je kriza samo cikli¢na in
da bo hitro minila. Dejstvo je, da je bila zaradi Stevilnih, tik pred krizo povidanih dohodkov
prebivalstva, njegova konéna poraba ohranjala realno nespremenjena $e vse do konca leta
2011, kar je precej ublazilo globino krize. V tem ¢asu, t. j. do leta 2011, sta se realni BDP in
zaposlenost zmanj3ala za 8 odstotkov samo zaradi uvodnega vseevropskega skréenja
izvoza in v Sloveniji e zaradi velikega zmanjSanja prej obupno ¢ezmernih investicij.

V saniranju javnih financ, ki je steklo po letu 2010, pa je le Slo predvsem za nadomescCanje
izgube, ki so jo povzrocila predkrizna »davéna darila«. Vlada je to storila najprej s
povelevanjem posrednih davkov, potem z zmanjSevanjem investicij in leta 2012 Se z
mocnim posegom v place (spet najbolj v izobrazevaniju) in socialne transferje, posegom, ki je
zmanj3al BDP in zaposlenost za dodatne 4 odstotke. Po tem drugem kriznem Soku se je
zacCela gospodarska aktivnost obracati po€asi nazaj navzgor Sele konec leta 2013 zaradi
rasti izvoza, ki jo je povlekla obnovljena evropska rast, in gradbenistva, podprtega s tedanjim
valom pretezno obcinskega ¢rpanja »evropskih« sredstev. Ta obrat navzgor je dvignil realni
BDP do ravni pred sprejemom ZUJF-a $ele v prvem &etrtletju 2015.°

3.2. Sanacija bank 2011-2014

Sanacija bank med letoma 2011 in 2014 je vnesla v dolg sektorja drzava 5,9 milijarde evrov:
4,3 milijarde za dokapitalizacije drzavnih bank in dveh bank v likvidaciji ter 1,6 milijarde iz
obveznic, ki jih je izdala bankam DUTB (z drzavno garancijo). Ob koncu leta 2014 je znasal
akumulirani dolg iz teh operacij 15,8 odstotka BDP. (V sliki 2, ki kaze samo oZji dolg
proraduna, je dosegel stro$ek sanacije bank 4,2 milijarde oziroma 11,4 odstotka BDP.)™

Treba je dodati, da so se banke izdatno sanirale po svojih lastnih mo&eh ze pred drzavno
sanacijo, ko so — v najglobji krizi — s forsiranim ustvarjanjem dohodka oblikovale slabitve in
rezervacije za lastno odpisovanje svoje slabe aktive."' Med letoma 2009 in 2014 so za njih

? V desetih letih konjunkture in krize do prvega &etrtletja 2015, v katerih se je realni BDP na prebivalca poveéal
za slabih 9 odstotkov, se je zviSala povprecna realna neto placa v trznih panogah za 17 odstotkov, v panogi
uprava, policija, vojska itn. za 9 odstotkov, v zdravstvu za 6 odstotkov in v izobrazevanju za ni¢ odstotkov. V
krizi se je v »gospodarstvu« moc¢no zmanjSala zaposlenost, v drzavnih panogah, predvsem v izobrazevanju, pa so
se place.

1% Podatki o strosku sanacije bank se razlikujejo. V tem gradivu upostevamo vladno dokapitalizacijo NLB z 243
milijoni evrov leta 2011, dokapitalizacijo NLB, NKBM, Abanke, Factor banke in Probanke s 3.633 milijoni leta
2013 ter Abanke in Banke Celje s 352 milijoni leta 2014. Dodatni vlozek KAD in SOD v NLB v visini 61
milijonov leta 2012 se vsteva samo v $irSi dolg sektorja drzava. (Ne vstevamo vladne dokapitalizacije DUTB z
200 milijoni leta 2013, ker se konsolidira, ter posebnega posojila Factor banki in Probanki v vi§ini 428 milijonov
leta 2014). DUTB je izdala v zameno za prevzete slabe nalozbe bank za 1.012 milijonov evrov obveznic NLB in
NKBM leta 2013 ter za 590 milijonov evrov Abanki, Banki Celje, Factor banki in Probanki leta 2014.

' Nasprotniki sanacije bank prek drzavne (?) »slabe banke« so menili, da naj se spelje sanacija do konca po tej
poti (ali prek internih slabih bank), Ce$ da je izterjava slabih nalozb v samih bankah bolj u¢inkovita in manj
podvrzena »avtonomni« Spekulaciji in kraji.



podrpale s trga 3,6 milijarde evrov ali za 10 odstotkov enoletnega BDP.'? Temu ustrezno je
bilo manjSe breme drzavne sanacije! Vpliv na gospodarsko aktivnost in blaginjo pa je bil
seveda vsaj okvirno primerljiv s katerim koli drugim tako obseZnim €rpanjem virov iz sistema.
Zagotovo je bil med pritiski, ki so jih vlade kompenzirale s fiskalnimi primanjkljaji in
zadolzevanjem za dopolnjevanje skupne domace porabe.

Javno reSevanje bank je bilo o€itno bistveno drazje od 6 milijard, ki jih pokaze navadno
racunovodstvo! Najboljda indikacija o tem so podatki o obsegu, v katerem se je po letu 2008
zunanji dolg bank spreminjal v zunanji dolg drzave. Kot kaze slika 4, so banke od izbruha
krize do konca leta 2014 zmanjSale svoj zunanji dolg (ki je dosegel tik pred zlomom 19
milijard evrov ali 50 odstotkov BDP!) za vec kot 12 milijard. To so storile s prej omenjenim
¢rpanjem dohodka iz gospodarstva in prebivalstva, z zmanjSevanjem posoijil podjetiem in s
sredstvi drzavne »pomoci«. Zunaniji dolg drzave pa se je v tem €asu povecal za ve€ kot 16
milijard.

Slika 4: Zunanji dolg bank in drzave, v milijardah evrov
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Povecanje javnega dolga, ki ga je treba pripisati banénemu zlomu, izvira o€itno tudi iz delov
fiskalnih primanjkljajev, ki se navezujejo na ta zlom bolj posredno. Brez tega obseZnega
nacionaliziranja zasebnih izgub, tistega uradnega in tistega posrednega prek vzdrzevanja
fiskalnih primanjkljajev, bi bil padec BDP in blaginje v krizi Se veliko vegji, kot je bil.

4. Prvi povzetek

Na koncu leta 2008 je znaSal ves dotlej nabrani dolg sektorja drzava, vklju¢no s Se
neodplaanim dolgom iz vse slovenske zgodovine pred osamosvojitvijo, 8,2 milijarde evrov
ali 22 odstotkov BDP. V naslednjih Sestih letih se je povecal (Ce odstejemo 3,1 milijarde Se
neporabljenega predfinanciranja v zadnjem letu) za 18,8 milijarde ali za 51 tock BDP.

Dva vzroka tega povecanja s povsem oprijemljivo vsebino je mogoce kvantificirati. To sta do
leta 2014 nabrani vpliv »davenih daril« v viSini okrog 5,1 milijarde evrov ali 14 odstotkov BDP

12 Oblikovanje neto oslabitev in rezervacij banénega sistema smo zmanjiali za izgube bank, ker so se v tem
obsegu pokrivale iz kapitala ter iz lastniskih dokapitalizacij Ze pred uradno drzavno in potem §e z njo.



in stroSek sanacije bank v visini 5,9 milijarde evrov ali 16 odstotkov BDP." Preostalih 7,2
milijarde (¢e odSetejemo Se 606 milijonov za »Grcijo + ESM«) izvira iz drugih komponent
fiskalnih primanjkljajev v krizi. Tu so poleg strodkov obresti predvsem posredni vplivi
bancnega zloma, h kateremu se Se povrnemo. Na tem mestu pa samo Se tole.

Javni primanjkljaj je bilo treba prej ko slej le zageti zapirati.™ Ta projekt sestavlja drugi del
zgodbe o javnem dolgu, saj pokaze, kako se vlade lotevajo razporejenja bremena
podrzavljenih zasebnih dolgov. Slovenske vlade so to storile predvsem z zviSevanjem
posrednih davkov (DDV in troSarin na goriva, cigarete in alkohol) ter z znizevanjem pla¢
javnih usluzbencev in socialnih transferjev; rezi v javnem sektorju so bili najvecji v
izobraZevanju in znanosti. Na ta nacin so vlade prevalile pretekla »davéna darila« in druge
stroSke veseljagenja novopecenih tranzicijskih elit ciljno usmerjeno prek davkov in prek
izdatkov na najSibkejSe v druzbi; ter ciljno usmerjeno na temeljno institucionalno
infrastrukturo slovenske modernosti in naprednosti (ki jo o€itno doZivljajo kot sovrazno).
Posledice $ele zadenjamo dojemati.’

Tabela 1: Razclenitev javnega primanjkljaja, v % BDP

| 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Skupni primanjkljaj 6,1 5,6 6,6 4.0 14,9 49
v tem:
Sanacija bank - - 0,7 0,2 10,1 0,9
Placila obresti na dolg 1,3 1,6 1,9 2,0 2,5 33
Enkratne transakcije - - 0,3 - 0,6 0,4
»Preostali primanjkljaj« 4.8 4,0 3,7 1,8 1,7 0,3
»Preostali« + obresti 6,1 5,6 5,6 3,8 42 3,5
Primarni primanjkljaj 4,8 4,0 4,8 2,0 12,3 1,6
Strukturni prim. (EK) 4.8 4,6 4,9 2,1 2,2 2,5

To ni ve€ tema tega gradiva. Samo za orientacijo prilagamo v tabeli 1 Se hiter pogled v
temeljno radunovodstvo fiskalnega stiskanja v krizi."® Ce od$tejemo od skupnih javnih
primanjkljajev uradne stroSke sanacije bank, placila obresti in nekatere vecje enkratne
transakcije, dobimo »preostali primanjkljaj«, ki se je v krizi zmanj$al za skoraj 5 odstotnih
to¢k BDP in je bil leta 2014, ko je Ze prakticno dosegel ni¢, Ze manjsi kot pred krizo. Vendar
so stroski obresti na nakopiceni javni dolg resniéni in je treba pokrivati tudi te.

" ywDavéna darila« se v Sloveniji zelo redko vkljuujejo v celovito zanko, kot v nekaterih drzavah, v katerih iste
(domace) osebe posojajo tako »podarjeni« denar drzavi za financiranje prav s tem povzro¢enega primanjkljaja —
in dobijo za to obresti.

" Krize, ki ni prehodna, cikli¢na, ni mogo&e prebroditi samo z javnimi primanjkljaji in kopi¢enjem dolga (dolga
do roparskih »mednarodnih« financ). Keynesijansko drzavno deficitno financiranje je namenjeno premos¢anju
kratkotrajnih recesij, ne reSevanju globinskih, strukturnih kriz. Teh se je treba lotiti Cisto drugace.

!> Medtem dosegajo javni izdatki, utemeljeni v veliki meri na korupciji, $e naprej stotine milijonov evrov letno.
'® Podatki po ESR. Sanacija bank ne vklju¢uje poslov DUTB. Glede enkratnih transakcij, ki so v zadnjih dveh
letih padle v proracun vefinoma nenadejano, povzemamo ocene iz gradiv BS, ki vStevajo vanje transfer
Slovenskim Zeleznicam leta 2011, odskodnine izbrisanim in odpravljanje pla¢nih nesorazmerij leta 2013 ter
obveznosti do varCevalcev LB, zmanjSane za prejete koncesnine za mobilno telefonijo leta 2014. Primarni
primanjkljaj je skupni primanjkljaj, zmanjSan za placila obresti. Strukturni primanjkljaj je ekonometri¢no
ocenjeni ciklicno prilagojeni primanjkljaj (brez stroskov sanacije bank in enkratnih transakcij, a vklju¢no z
obrestmi); zanj navajamo ocene Evropske komisije, ki spremlja fiskalne politike drzav prek tega indikatorja, ki
naj bi bil ciljno okrog ni¢ — tako kot po leta 2013 spremenjeni slovenski ustavi.



Za leto 2014 je ocena implicitne obrestne mere na slovenski javni dolg 4,4 %. Ze vsa leta
krize deluje »ucinek snezene kepe«, kar pomeni, da letna placila obresti na javni dolg
presegajo vrednost letnih povecanj BDP (v letih, ko so povec€anja sploh bila). Zaradi
znizevanja obrestnih mer kazejo projekcije slovenskih placil obresti za naslednja leta ze
postopno zmanj$evanje tega strodka, ki pa bo vsaj Se leta 2015 zagotovo presegal
povecanje BDP.

5. Bancni dolg

Vrnimo se k sliki 4. Skupni slovenski zunanji dolg je dosegel tik pred krizo 40 milijard evrov
ali skoraj 110 odstotkov BDP! Na to raven ga je spravilo eksplozivno zunanje zadolzevanje
bank od leta 2005 naprej. To je bistveno: slovensko dolZniSko krizo je sproZil ta dolg in ne
javni dolg, ki se je napihnil Sele po banénem zlomu, ko je zunaniji dolg bank prehajal v
pretezno zunaniji dolg drzave (z drzavnim dokapitaliziranjem bank in prevzemanjem njihovih
slabih aktiv ter z dolgotrajnim kompenziranjem posledic ban¢ne krize z javnimi primanjkljaji).
Cezmerno zadolZevanje je nastalo pred krizo, v bankah. Za razumetje nastanka javnega
dolga je treba razumeti nastanek ban¢nega dolga.

V zadnjih treh letih pred krizo je naras€alo domace posojanje bank trikrat hitreje od BDP, kar
je znak za alarm Ze, &e se zgodi v samo enem letu."”” Obseg posojil se je v treh letih podvoijil.
V ozadju je bilo temu ustrezno zunanje zadolzevanje bank. Dodatno k povecCanju
nominalnega BDP za slabe 3 milijarde evrov letno je priteklo vsako leto v drzavo prek bank
$e za 5 milijard tujega kredita."® Jeseni leta 2008 se je balon potem razpoéil. Zakaj — e
vemo, da je poganjal obsezno investiranje in ustvarjal velike korpuse novega kapitala? V
zadnjem letu pred zlomom je doseglo skupno investiranje kar 33 odstotkov BDP, kar so Ze
»azijski« proporci. Povec€alo se je predvsem gradbeno investiranje in $e najmanj investiranje
v opremo (razen transportne).

Nekako velja, da je ban&ni kredit financiral — kar tako — privatiziranje. Neposrednih podatkov
o tem ni, a je bil proces le bolj kompleksen. Panozna usmerjenost posojanja ne kaze
posebno velikega deleZa za holdinge in podobne finanéne zdruzbe. Velik delez kaze za
trgovinska podjetja, Se vecjega za gradbenistvo in nepremicninarstvo in Se vecCjega za
stanovanjska posojila prebivalstvu (medtem ko so se posoijila industriji pove€ala nekoliko bolj
Sele v zadnjem letu, ko so se zaCele tezave z izvozom). Znacilna slika je, da so banke
financirale veliko ekspanzijo tehnolosko in komercialno neintenzivnih panog, usmerjenih na
domacdi trg. Financirale so jo z direktnim posojanjem podjetjem in s financiranjem k njim
obrnjenega povpraSevanja, pretezno investicijskega. Na to ekspanzijo, sprotno in
pri¢akovano prihodnjo, je bilo pripeto privatiziranje. Slovenski domaci trg je, upostevajol
dano raven produktivnosti in dohodkov, miniaturen; s produkti teh panog je bil bolj ali manj

'" Tako vladni kot opozicijski ekonomisti so bili brez pripomb (e je vlada ekonomiste sploh imela; finanéni
minister je bil argentinski drzavljan; in imela je podporo »mladih ekonomistov«). Politicne stranke so bile brez
pripomb. Centralna banka, ki je zadolzena za nadzor bank in financne stabilnosti, je bila brez pripomb.

'8 Za to $tevilko smo k direktnemu zunanjemu zadolZzevanju bank pristeli tudi sprostitev njihovih »deviznih

BS.



zasien Ze pred njihovim dodatnim razmahom. Ambicije novih kapitalistov bi bile smiselne
samo, &e bi tedanja absurdna rast kredita in zunanjega dolga trajala ve&no. Seveda ni."®

Moramo se spomniti, da je bilo prvo obdobje tranzicije Se popolnoma drugacéno! Trzna
ekonomija je sprostila motivacije in energije. Zadolzevanije je bilo omejeno, tedanjo veliko
dinamiko sta poganjala delo in podjetnost, pod nadzorom takrat e za silo delujocih drZzavnih
aparatov in s podporo delujo¢e socialne drzave; ter v okrilju domacega, v veliki meri
drzavnega kapitala. Gospodarska rast je bila med najvisjimi v Evropi in prav tako kazalniki
dolgoro¢ne vzdrznosti. Bila je nesporna zgodba o uspehu. Stranka, ki jo je vodila, je dobivala
volitve danes nepojmljivih dvanajst let. Potem se je ta vzorec izCrpal. Zakaj?

Vzorec prvega obdobja tranzicije, podedovan Se iz prejSnjih desetletij, je imel omejen rok
trajanja, ker ni segel do takrat Ze nujnega prebijanja starih »srednjeindustrijskih« ekonomskih
in druzbenih struktur. Dinamiko je dajala zgolj pove€ana eksploatacija starega produktivhega
potenciala. Izjemno sta se zvecali koli€ina in intenzivnost dela ter le nanju oprto podjetnistvo,
medtem ko je bil prispevek znanja in zahtevnejSih podjetniskih veScin zelo skromen. Veliko je
prispevalo prestrukturiranje v prej Se zanemarjene tehnolosko pasivne storitve (trgovino,

obrt, gostinstvo itn.) in pozneje Se v gradbenistvo, ter s tem povezan velikanski razmah
drobnega sektorja. Zato pa so drZzavne razvojne politike, ki morajo poganjati predvsem
izvozno gospodarstvo in tehnolosko intenzivni veliki sektor, Ze skoraj zamrle.

Prej ko slej se je moralo zaustaviti. Ali poCiti, Ce gredo stvari predale€. Nekdanje napredne
elite so se umikale v izpraznjeni, vulgarni liberalizem in v njihovem zaledju se je ob usihanju
vizije in vodenja Ze razbohotil vsakovrstni provincialni pofl. Pocilo je, ko je pritekel v drzavo
kredit in pognal stvari predale¢. Lahko upoStevamo, da je pritekel kredit po dolgih 25 letih
finan¢ne in investicijske suSe. Po nasi oceni je bil sam obseg zadolZevanja do polletja 2007
Se vzdrzen in zares patoloski samo zadnje leto pred zlomom. A je srZ problema tako in tako
v tem, da nove slovenske elite kredita niso znale uporabiti!

6. Drugi povzetek

V tem dodatku k pregledu javnega dolga smo 3li v obmocje, v katerem stvari niso ve¢ tako
premocrtne, da bi jih bilo mogoc€e kazati v Stevilkah. Vseeno dopusc¢ajo nekaj dovolj
premocdrtnih sklepov.

(1.) Domacdi zasebni dolg, ki ga je napajal ban&ni zunanji dolg, ki se je v krizi spremenil v
javni dolg, ni prispeval ni¢ k povecanju produktivhe moci gospodarstva in blaginje. Niti ni
konjunkturi v zadnjih treh letih pred krizo je povpre¢na letna rast konéne porabe prebivalstva
samo neznatno presegla tisto iz prejSnjih desetih let. MoCno se je okrepila stanovanjska
gradnja, a ne Cez mero, saj gospodinjstva v veliki vecini redno servisirajo posojila. V zaCetku
leta 2015 pa je bil BDP spet na ravneh z zaCetka leta 2007 in skupna poraba prebivalstva Se
nizje — ob znatno zmanjSani kapaciteti sistema za rast in radikalno zmanjSani kapaciteti za
dolgoro¢ni napredek. V lani in letos obnovljeni gospodarski rasti sodeluje produktivnost dela
zgolj s polovico tiste rasti, ki je bila normalna v prvem obdobju tranzicije. V naSem novem

" Pri opisani sestavi kredita in investiranja je poganjala tedanjo gospodarsko rast predvsem rast zaposlovanja
(pretezno nizko kvalificiranih delavcev), medtem ko se je stopnja rasti produktivnosti dela povecala samo



razvojnem vzorcu vzdrzuje izvozno konkuren¢nost samo Se zniZzevanije relativnih strodkov
dela (ki temu ustrezno zmanjSuje tudi nujni prispevek domace porabe k rasti in
zaposlovanju).?

(2.) Obetanih pozitivnih u€inkov velikega investiranja in privatiziranja ni preprecil izbruh
svetovne krize; zlom ni bil povzro€en eksogeno. Procesi so bili nevzdrzni in obsojeni na
propad v vsakem primeru.?' Ne v vseh segmentih, zagotovo pa v svojem jedru so bili zgolj
izbruh pohlepa in oblastiZeljnosti novih vodij produktivho najmanj pomembnih in razvojno
najbolj impotentnih delov gospodarstva.

(3.) Slovenska zgodba, kot vsaka taka, pa je vendarle bila predvsem »makroekonomska« in
politi€na. Degeneracija je stekla, ko je pritekel v drzavo kredit, ampak ne bi, ¢e ne bi imela
tudi polne institucionalne in politicne podpore — kljub povsem o€itni pravni in poslovni
spornosti ter makroekonomski Skodljivosti procesov. Ustavno in zakonsko predpisana dolZna
dejanja so opustili v vodstvih drzavnih bank, v vladi in v centralni banki. Vedno odloga to.?

(4.) Slovenski zlom je bil zlom novega, v prejSnjih letih na hitro skupaj sklanfanega
kapitalisticnega razreda (v katerega sodi seveda tudi njegovo politi¢no zastopstvo). Novi
razred ni bil zani¢ zato, ker je bil kapitalisti¢en ali privaten. Bil je gnil, zanikrn, primitiven in
skorumpiran. Ampak takrat smo ga dobili in od takrat ga imamo, skupaj z njegovim dolgom,
ki nam ga je v samo nekaj letih nakopal na na8e glave ve¢, kakor vsi drugi pred njim v vsej
prejsnji slovenski zgodovini. In kdo ve, koliko nam ga Se bo, vse dokler bo $e z nami: saj
denarja, ki ga rabi za svoje bogatenje, sam ne zna ustvarjati.®

Zgodbo sklenimo s hitrim pregledom trenutnega stanja. Ze vsaj dve leti so razmere »v
gospodarstvu« spet odlicne, saj ustvarjajo banke, podjetja in premoznejsi deli prebivalstva
spet velike profite in drugo t. i. varéevanje, ki krepko presega primanijkljaj drzave. Ker je
domace realno investiranje na najnizji ravni v vsej poosamosvojitveni statisti¢ni zgodovini (t.
j. od leta 1995), potujejo preseZzki pretezno v tujino, delno za razdolZzevanje, delno pa kar
tako, za vse mogoce finan€ne nalozbe in transferje. Leta 2014 so ti tokovi financirali neto
izvoz blaga in storitev v velikosti kar 8 odstotkov BDP, kar pomeni, da se tak delez
ustvarjenega BDP ni realiziral v dohodkih, ki bi financirali domaco kon&no porabo ali
investiranje.

neznatno in je Ze v drugem polletju 2007 upadla pod prej$nje dolgoletno povprecje.

'V ozadju je radikalna sprememba ekonomskih omreZij politi¢nih establismentov v zadnjem desetletju — pro¢
od tehnolosko in poslovno zahtevnega industrijskega izvoznega sektorja —, ki pojasnjuje tudi znacilno, razvojno
unicujoco usmeritev slovenskega fiskalnega »varcevanja« v krizi (to lahko pocasi ze primerjamo z italijanskim
fasisti¢nim izganjanjem domacih izobrazencev iz okupirane Primorske pred slabim stoletjem).

2! Jeseni 2008 smo si med kolegi rekli: vsa sre¢a za svetovno krizo, ki je zaustavila kredit, saj bi bil brez tega
zunanjega sunka slovenski zlom kaksno leto pozneje Se veliko hujsi.

2 Seveda so krivi tudi tuji posojilodajalci in njihove »mednarodne« institucije, ki so se zavedali narasajoce
tveganosti, pa se niso odzvali, saj vkljucujejo njihove strategije tudi (zanje) zelo privlatne scenarije dolzniskih
zlomov. Morda je bil njihov namen Ze od zacetka prav ta. Slovenija pa je imela pravna in ekonomska sredstva,
da se zasciti. Pritiski iz tujine, oviti v razli¢ne kvazipravne forme, pa groznje z zniZzevanjem bonitete itn., so bili
mo¢ni, a ne tako, da se jim ne bi dalo upreti. Ce ima§ drzavo, ima$ sredstva in ima$ legitimnost. V nasi novi
neoliberalni paradigmi pa je drzava Ze odvec.

» Primitivna provincialna grabeZljivost in poZresnost sta zajeli v Sloveniji samo naSe ravnokar izvaljene
tranzicijske elite, ne »ljudstva«. Stopnja zadolzenosti slovenskih gospodinjstev je zelo nizka, in v primerjavi s
procesi v drugih delih evropske periferije je bilo v Sloveniji v krizi zelo malo druzinskih bankrotov (z
delozacijami itn.) zaradi predhodnega iracionalnega ravnanja med prebivalstvom. To je treba vedeti. Nas globok
civilizacijski zlom ni sploSen; ima natan¢no doloceno lokacijo.
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»Slovensko gospodarstvo« se je po nekaj letih krize in z velikansko drzavno pomocdjo ze
uredilo in konsolidiralo. Visoka brezposelnost in podivjana fleksibilnost trga dela sta zatrli rast
stroSkov dela, ki lepo zaostaja za povpre¢no evropsko; dobicki so odli¢ni, davki nanje med

s

drzavne banke in drzavna podjetja »vodijo« v glavnem isti ljudje, ki so jih Ze prej. Ideologi
establiSmenta so isti. V predkrizni degeneraciji sestavljena ureditev se je utrdila v novem,
vsaj na videz trdnem ravnovesju: na za Slovenijo mizerni ravni produktivnosti in BDP,
sramotno visoki brezposelnosti in mizernih dohodkih prebivalstva ter dinamiki, ki je za
Slovenijo prav tako zgolj mizerna. Nima smisla pojasnjevati, zakaj bo ¢ez ¢as spet pocilo.

VIRI IN METODOLOGIJE:
V besedilu, slikah in tabeli so upostevani podatki, dostopni do junija 2015.

JAVNI DOLG: Slika 1: »Bruto konsolidirani dolg sektorja drzava« po Evropskem sistemu racunov (prej ESR-
95, od lani nekoliko spremenjeni ESR-2010), ki je referencen za Evropsko komisijo. Vkljucuje medsebojno
konsolidirane dolgove centralne drzave, ob¢in in drzavnih skladov socialnega zavarovanja (ZP1Z, ZZZS in del
KAD-a). Dolgovi drzave in ob¢in vkljucujejo tudi nekatere »posredne uporabnike prora¢una«, med njimi z
najve¢ vpliva Slovenski drzavni holding (SDH, prej SOD) in zdaj Se »slabo banko« (DUTB). »Bruto« pa pomeni
samo, da dolg drzave ni zmanj$an za terjatve drzave. Slovenske podatke objavlja Statisticni urad (SURS) v
Racunih drzave.

Slika 2: »Dolg drzavnega proracuna« ali »dolg RS« po metodologiji Ministrstva za finance (MF), usklajeni z
Government finance statistics (GFS) Mednarodnega denarnega sklada. Dolg po tem sistemu je bil konec leta
2014 manjsi od skupnega dolga sektorja drzava po ESR za 4,1 milijarde evrov, za 3,5 milijarde pa tudi od
podagregata ESR za centralno drzavo: delno zaradi metodoloskih razlik in $e bolj zaradi nevkljucevanja
»posrednih uporabnikov« proracuna. Podatke objavlja MF v Biltenu javnih financ.

Drugi viri: Poro€ilo o upravljanju z javnim dolgom RS za leti 2013 in 2014, MF; razli¢ne publikacije Banke
Slovenije (BS), predvsem Makroekonomska gibanja in projekcije ter Gospodarska in finan¢na gibanja; za BDP
in druge podatke nacionalnih ra¢unov SURS; za prevzeti jugoslovanski dolg med drugim zabelezka Pariski in
londonski klub na www.mf.gov.si ter Bilten BS, december 1997, tabela 2.10 in metodoloske opombe k tabeli; za
»devizne rezerve« Bilten BS, januar 2007; Eurostat.

FISKALNI PRIMANJKLJAJ: Slika 3: »Konsolidirana bilanca javnega financiranja, bilanca prihodkov in
odhodkov (A)« po metodologiji MF zaobjema drzavni proracun, ob¢ine in drzavne sklade socialnega
zavarovanja, a brez njihovih kapitalskih transakcij (torej tudi brez dokapitalizacij bank), brez »posrednih
uporabnikov« proracuna in brez prilagoditev z vrednotenja po nacelu denarnega toka na obracunsko nacelo.
Podatke objavlja MF v Biltenu javnih financ. Vir za BDP in place je SURS; Eurostat.

Tabela 1: podatek o skupnem primanjkljaju po zgoraj nakazanem, Sir§em evropskem modelu ESR-2010;
objavlja SURS v Racunih drzave. Evropska komisija: Pomladanska napoved, maj 2015.

SANACIJA BANK: razni viri, predvsem publikacije BS, med njimi Poslovanje bank v tekoCem letu, razlicne
Stevilke.

Slika 4: podatki iz Biltena BS, metodolosko ne povsem skladni z drugimi podatki o dolgu. Zunanji dolg drzave
je prikazan »neto«, t. j. zmanjSan za njene terjatve do tujine (kot priblizek za izlo€itev predfinanciranja), za to
razliko pa je popravljen tudi skupni zunanji dolg. V sliki izpus¢amo druge sektorje dolznikov.

11





