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DUSAN MRAMOR? N1

nance so objavo imena Dusana
ramorja kot kandidata za finan¢-

nega ministra pozdravile. Urednik

mu je sicer namenil naslov »Stokrat
boljsi od KriZanicag, kar se slisi nekako
tako, kot da vaski pijancek rece: »Res sem
staknil cirozo jeter, a k sreci nisem fasal ra-
ka.« A, Salo na stran, popolnoma razumem
Franklov argument. Ob danem volilnem
izidu in dani koaliciji DuSan Mramor res ni
najslabsa izbira. V forumski debati ob ugi-
banju imena novega ministra sem zapisal:
»w to koalicijo, v ta program in to vlado
ne more noben normalen, opravilno spo-
soben kandidat za finan¢nega ministra.«
Mramor me je tu demantiral.

In,dane bo nesporazuma. Dusan Mramor
je nedvomno vrhunski financ¢ni ekonomist,
popolnoma drug rang strokovnjaka, kot

so nasi vrli mencingerjanci (http:/www.
finance.si/8355642/Kumrov%C5%Alki-gra-
dualizem). Tisti, ki ga poznajo, pravijo, da
je priden, zagrizen, osebno posten. Vse to
je seveda odli¢na popotnica za prihodnjega
finanénega ministra. In da ni zadolZen pri
nobenih klikah in omreZjih, kar je $e bolje.
Videti je tudi precej svojeglav in trmast, kar
je vcasih dobro, v¢asih pa tudi ne. Kljub vse-
mu temu pa imam do imenovanja Dusana
Mramorja mnogo ve¢ pomislekov, kot jih je
v svojem komentarju izrazil urednik.

Mojaprvazamera do Mramorja je, da se
njegovega prvega mandata ne spomnim

po nic¢emer koristnem. Spomnim se ga po
nekaj ponesrecenih birokratskih blesarijah,
kot so obdavcitev bonitet v obliki sluzbenih
mobitelov in parkiriS¢, pa nesrecnih prevla-
dujocih kapitalskih deleZev. In po nicemer
koristnem. O. K., mogoce je res sem in tja
malenkost racionaliziral javne finance, sem
in tja kaj priskrnil kaksno neumno razme-
tavanje javnega denarja, sklenil kakSen bolj
pameten sporazum s sindikati, kot bi ga kdo
drug na njegovem mestu. A nic takega, da
bi se ga ¢lovek spomnil.

Pabise ga moral. Ker Dusan Mramor ni
kdorkoli. Ne le da je bil finan¢ni minister v
obdobju 2002-2004, ko se je zgodila odlo-
¢ilna faza podmizne tajkunske koncentracije
kapitala v »olastninjenih« slovenskih pod-
jetjih, bil je tudi predsednik sveta agencije
za trg vrednostnih papirjev (ATVP) v letih
1994-1999, v najobcutljivejsem obdobju nase
privatizacije oziroma, kot smo bolj ustrezno
imenovali tisto, kar smo zares imeli, lastni-
njenja. V obeh teh vlogah je imel Mramor
kopico priloZnosti, da prepredi, da ne bi nas
financni sistem krenil po poti gnilobe. Pa jih

ni izkoristil.

Slisi senesrammo, a gniloba je pravzaprav
edini pravi izraz za slovenski finan¢ni sistem.
Imamo financne trge, ki ne opravljajo prav
nobene od funkcij, ki bi jih v kapitalizmu
morali opravljati, zaradi katerih kapitalizem
pravzaprav je kapitalizem. Najocitnejsi simp-
tom tega je dejstvo, da nasa borza ni pred-
met hkratne mrZnje in strahosposStovanja kot
v resnem kapitalizmu, temve¢ je bila in je Se
vedno zgolj predmet popolnega omalovaZe-
vanja. Pa je nasa mnozi¢na privatizacija seve-
da ponujala vse nastavke za razvoj vitalnega
in relevantmega trga kapitala.

Inbanénistvo,o katerem je Skoda izgubljati

besede, dovoli ie bolecina ob misli na tisoce
evrov, ki jih bo za sanacijo nasih ban¢nih na-

cionalnih Sampionov prej ali slej moralo iz Ze-
pa potegniti vsako slovensko gospodinjstvo.
Tovarisijski posel, ki zunaj oddelka intenziv-
ne nege o€itno sploh ne more vec preZiveti.

Zatistemanjse slovenske banke, ki so jih Ze
zgodaj prevzeli tujci, so novi lastniki hitro
ugotovili, da morajo slovenske bancnike
najprej nauciti osnov bazicnega komerci-
alnega bancnistva. Jasno, saj jih desetletja
delovanja v samoupravnem socializmu ni-
kakor niso mogla usposobiti za uspesno de-
lovanje v razmerah trznega kapitalizma. Ker
so bili bolj kot glede na klju¢ne poslovne
indikatorje navajeni posojati denar glede na
Klju¢ne telefonske klice v slogu: »Poslusaj,
doktor Sasa ima odli¢en projekt klinike v
Rimskih termah, delovna mesta pa to, malo
poglejte to« ali »Zdenko ima krasno priloz-
nost za Siritev posla, oklepniki, ves, vojska,
to se splaca, naredite, kar se da«. No, in
natancno ti isti banéniki, samo v drzavnih
bankah, ki bi se morali uciti ABC, ki so Sele
leta pozneje ugotovili, kaj je EBITDA, so se
prav v Mramorjevem prvem mandatu zaceli
na veliko usmerjati v najbolj zapletene in
tvegane posle investicijskega ban¢nistva pri
prevzemanju podjetij.

Najrajsisoimeli posle tako imenovane Kor-
deZeve paradigme - dolgorocen sSpekulati-
ven LBO', brez centa realne lastne udelezbe
kupca (equity transe), kjer je bilo edino
zavarovanje (colateral) dobro ime dolZnika,
po moznosti tako iz Foruma 21, glavna teh-
nika pa navzkriZno parkiranje deleZev po
vsej Sloveniji, »a i Sire, in Kjer, kot je ekspli-
citno zatrdil dolZnik, niti ob sklenitvi posla
ni bilo nobenega namena, da bi se posojilo
sploh kdaj poplacalo. In te posle so banke
seveda kreditirale s kratkoroénimi posojili,
saj dolgorocnih virov tako ali tako nikoli
niso imele.

L, HVALA

Pred vsemtem ban¢nim Salabajzarstvom,
ob katerem so se vsi normalni domaci

in tuji finanéniki drZali za glavo, si je nas
kandidat za ministra, Zal, v svojem prvem
ministrskem mandatu samo zatiskal oci.
Kot si je uspesno zatiskal o¢i pred stranpot-
mi slovenske privatizacije v obdobiju, ko je
naceloval ATVP. Ni¢ ni storil, ko so se priva-
tizacijski skladi, pidi, namenjeni temu, da
bi kot zunaniji solastniki pomagali usmerjati
podjetja na novi trzni poti, na hitro spreme-
nili v eno najhujsih metastaz sistema. Ni¢ ni
ukrenil za zas¢ito njihovih malih delnicar-
jev, ko so si druzbe za upravljanje zato, ker
so bili njegovi predpisi tako neZivljenjski, Ze
prvi trenutek prilastile popoln, brezpriziven
in dokon¢en nadzor nad njimi. In je zakon
o0 zasCiti malih delnicarjev sprejela Sele prva
JanSeva vlada potem, ko je bila vsa majone-
za Ze zdavnaj iztisnjena iz tiste tube. Ni¢ ni
ukrenil proti transakcijam in koncentraci-
jam na sivem delniskem trgu. Ni¢ ni ukrenil
proti delniskim parkiriséem, ki so izigravala
kup tedaj veljavnih zakonov. In proti dru-
gim malverzacijam, s katerimi so vkopana
vodstva »lastninjenih« podjetij utrjevala
primeZ svojega nadzora nad njimi.

Takokot v Casu svojega ministrovanja ni
ukrenil nic¢ glede dejstva, da je bila takrat Ze
veC kot polovica podjetij na ljubljanski borzi
tako ali drugace pod mizo prevzeta, ceprav
je tedaj Ze veljal zakon o prevzemih, pa tudi
¢len kazenskega zakonika o insajderstvu, pa
Se marsikaj drugega. In so pri tem pocetju
aktivno asistirali vsi pooblasceni trzni ude-
lezenci, banke, borzne hise in druzbe za
upravljanje, pa Ceprav je za vsakogar od njih
na razliénih ravneh regulative obstajalo kakih
500 ¢lenov, ki so mu to prepovedovali. In je
Kljub tej poplavi regulative v praksi dejansko
obveljal samo oni ¢len iz kodeksa Piratov s
Karibov: »Take what you can. Give nothing
back.«

CebiMramor takrat malo odprl o¢i za de-
jansko dogajanje v slovenskih financah, se
danes ne bi ukvarjali z nesrecnimi posledi-
cami tajkunizacije in njenega sesutja. Samo
Mladina lahko namre¢ v svoji kratkovidni
mrZnji lajna, da je bil dogovor pri Jansi o
Mercatorju in Delu zacetek tajkunizacije
Slovenije. V resnici je bil tisti dogovor, e se
je res zgodil, le CeSnja na torti vsega tistega,
kar je bilo Ze v prejSnjem obdobju lepo za-
pakirano in poparkirano.

Mramorju vprejsnjih mandatih oc¢itno ni bi-
lo prav jasno, kaj se dogaja v slovenskih finan-
cah. Zalostni klimaks tele lamentacije pa je

05.09.2014


Tema: mali delničarji
Tema: mali delničarji

Tema: mali delničarji
Tema: mali delničarji

Tema: mali delničarji
Tema: mali delničarji

Tema: mali delničarji
Tema: mali delničarji


Finance [Slovenija] 05.09.2014
Page: 11

Reach: 51000

Country: SLOVENIA

Size: 785 cm2 2/2

Objave so namenjene interni uporabi v skladu z odlocbami ZASP in se brez soglasja imetnika pravic ne smejo prosto razmnoZevati in distribuirati!

Naroénik: VSESLOVENSKO ZDRUZENJE MALIH DELNICARJEV
Kliping d.o.o.

ugotovitev, da Mramorju ni¢ od tega ocitno ni
jasno niti danes. V letosSnjem pomladanskem
intervjuju za Mladino je denimo krivdo za
naso trenutno krizo gladko prevalil na prvo
JanSevo vlado. Pocasi, profesor. Diagnozo,

da je vsega hudega kriv Janez Jansa, si lahko
privoséi magistrica Bratuskova, Mramor pa
bi svoj sloves prodornega ekonomskega ana-
litika lahko upravicil tako, da bi v svoji analizi
vzrokov teZav povrtal Se kak korak dlje.

Lahkobi se na primer vprasal, katere mak-
roprudencne ukrepe, ki jih JanSeva vlada

ni sprejela, so tedaj sprejemali v drugih
primerljivih diZzavah, da jim poplava poceni
denarja ni povzrocila tako pogubnih posle-
dic kot Sloveniji. In potem, ko bi si seveda
moral odgovoriti, da tudi druge drZzave
takrat tovrstnih ukrepov niso sprejemale, bi
bilo produktivno, ¢e bi se gospod profesor
vprasal, zakaj je bil pri nas skoraj ves ta
denar iz tujine - v nasprotju s primerljivimi
drzavami, ki jim je dotlej Ze uspelo razviti
vsaj priblizno normalen trZni finan¢ni
sistem - ve¢inoma neproduktivno sfrékan.
Ne bi bilo bolj pametno analizirati, zakaj je
v primerljivih tranzicijskih drzavah, ki so
imele v tistem casu Se precej vecje primanj-
kljaje na tekocem racunu kot Slovenija,
velik deleZ dodatnih zunanjih virov pristal
v konkurenénih izvoznih projektih, pri nas
pa v prevzemih in nepremicninah, se pravi
najpreprostejsih moznih nalozbenih projek-
tih, ki so jih lahko razumeli tudi najbolj tupi
tovariSijski nacionalinteresni menedZerji ti-
pa Bosko Srot in Ivan Zidar in njihovi dirZav-
ni banéniki? In, mar ne bi bilo korektno od
Mramorja, ko leta 2014 obtoZuje prvo Jan-
Sevo vlado, da ni zmanjSevala javne porabe,
da se spomni, da so takrat ob najmanijsih
poskusih varcevanja ulice preplavili sindika-
listi, na njihovem ¢elu je bil tedanji predse-
dnik republike, na njihovih transparentih je
pisalo, da je v Sloveniji huje kot v Darfurju,
in tovrstnim neokusnim sloganom so veselo
skandirali vsi dominantni mediji?

Zvracatinaprvo Jansevo vlado krivdo za
trenuten porazni poloZaj nasega gospodar-
stva je enako, kot da svojemu osebnemu
trenerju ocitate, da ste predebeli. Trener bi
seveda za vas lahko naredil marsikaj vec,

a vi ste tisti, ki ste prisli v telovadnico leni,
zamasceni, nedisciplinirani, s slabimi pre-
hranskimi navadami in s tistim odvratnim
refleksom, da ste vedno pametnejsi od
vsakogar, ki vam hoce dati koristen nasvet.
In ki stokate in padete v depresijo vsakic,
ko trener zahteva od vas malo ve¢ napora,
aktivnosti in odpovedovanja.

Simptomaticnosredisce omenjenega in-

tervjuja pa je odstavek, v katerem Mramor
tarna, da mu najboljsi diplomanti toZijo, da
pri zaposlovanju ne veljajo ve¢ sposobnosti,
a le Se zveze in poznanstva. Halo, gospod
profesor, to je za vas nekaj novega? Pa tako
je delovala Se vsaka organizacija, vsaka insti-
tucija, vsaka skupnost v cloveski zgodovini.
Razen v okolju, kjer profitni motiv in delo-
vanje trga in konkurence take organizacije
izlocijo in prezZivijo zgolj tiste, ki upostevajo
pozitivno kadrovsko selekcijo in meritok-
ratska nacela pri napredovanju, vodenju in
upravljanju.

Intoje zares osrednja Mramorjeva teZava.
Mramor je eden izmed mandarinov s Kar-
deljeve ploscadi, ki, razen izjem, intimno ne
verjamejo v kapitalizem, zasebno pobudo,
profitni motiv. Ne razumejo njihovega vpli-
va na inovativnost, rast produktivnosti, rast
standarda. Zato je zanje vseeno, ¢e prihran-
ke usmerjajo drZzavne banke ali trg kapitala
in ¢e podjetja v financ¢nih teZavah sanirajo
drzavne garancijske sheme in drZavni inter-
ventni skladi ali pa zasebni investicijski po-
tencial, ki bi ga z nekimi pametnimi ukrepi
lahko privabili. Glavno, da se agregati seSte-
jejo in sta leva in desna stran izravnani.

Zatoje od Mramorja sicer pri¢akovati, da
bo drzavne finance vodil kompetentno, da
jih bo poskusal voditi vzdizno, da se bodo
agregati ujemali. Realno je pricakovati tudi
kaksne komplikacije, ki bodo po nepotreb-
nem in brez fiskalnih koristi grenile Zivljenje
davkopladevalcem. Se pomembneje pa je,
da je njegov doseg, da bo v sistem, ki je na
popolnoma napac¢nem kurzu, prinesel malo
vec reda in racionalnosti, a nic vec. Smer

bo Se vedno napacna. Drugace povedano,
od Mramorja, Zal, pri¢akujem, da bo glede
glavnih znacilnosti slovenske tovarisijske
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ekonomije cement statusa quo. Ni ¢udno,
da mu Mladina Ze ploska.

Bojimse,da enako lahko pri¢akujemo od
celotne Cerarjeve vlade. Premalo. Skoda.

[1]1 LBO, Leveraged Buyout, odkup podjetja s sposo-
jenim denarjem.
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