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Evropa in investicije

\/ PESEK TISCIMO GLAVO
NAMESTO LOPATE

DRZAVNEGA STATISTICNEGA URADA SURSA JE
NEDAVNO PRISLO ZANIMIVO OPOZORILO, da so javne
investicije letos »poletele v nebo« in da bodo s 5,3 odstotka
v bruto domacem proizvodu (BDP) presegle rekordno leto
pred krizo. Preprosteje povedano, javne investicije naj bi se
pregrevale in bi jih bilo treba zajeziti, da ob grozedi
ohladitvi evropskega gospodarstva visoki izdatki ne bi se
dodatno negativno vplivali na proracun in javni dolg.
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Barbara Hren

Opozorilo je zanimivo z ve¢ vidikov. Naj-
prej zato, ker so se v Bruslju po Sestih le-
tih krize in pred vse bolj realnim scenari-
jem izgubljenega desetletja konéno zaceli
zavedati, da brez neke vrste »new deala«
ne bomo izplavali iz zanke nizke gospo-
darske rasti, deflacijskih pritiskov in na-
ras¢anja dolgov. K temu so prispevali vse
mocénejsi pritiski Evropske centralne
banke (ECB) in mednarodnih finanéno-
ekonomskih institucij, ki Evropo poziva-
jo k okrepitvi med krizo moéno upadlih
javnih in zasebnih investicij.

Svoje je zagotovo dodal tudi boj na do-
macem politi¢nem terenu. Na eni strani
nekatere varc¢evanju manj naklonjene dr-

Zave, kot sta Italija in Franciia, vse bolj
nasprotujejo pravilom pakta o stabilnosti

in rasti, na drugi strani pa se gospodar-
stvo najtrdnejSe zagovornice varcevanja
Nemdcije vse bolj ohlaja. Bojazen pred
upocasnitvijo nemskega gospodarskega
motorja se je okrepila Ze do te mere, da
so glavni nemski instituti, ki pripravljajo
gospodarske napovedi za Nemdijo, ne-
davno opozorili, da zvezna vlada svojih
finan¢nih zmozZnosti ne izrablja v zados-
tni meri za investicije.

Investicije skréili bolj
kot vse druge izdatke
Opozorilo Sursa je zanimivo tudi zato,
ker je visok skok javnih investicij posle-

dica iztekanja evropske finanéne per-
spektive 2007-2013 in pospesenega Crpa-
nja Se zadnjih sredstev, ki so nam iz nje
na voljo. Ze za prihodnje leto napovedi
kaZejo, da bo rast javnih investicij
skromnejsa, pa tudi sicer drzava v priho-
dnjih letih, kot je razbrati iz proracun-
skih dokumentov in pojasnil ministrstva
za finance, drugih virov za financiranje
investicij, kot so evropska sredstva, nima
na voljo.

Kljub letos$nji strmi in najbrz izjemoma
visoki rasti javnih investicij, drzava med-
kriznega izpada ne bo nadomestila. Se
ved, s kréenjem javnih investicij med Kri-
zo se je odpovedala, kot bomo videli v
nadaljevanju, enemu najdonosnejsih
ukrepov ekonomske politike v boju zoper
krizo. DrZava se je, ¢e nekoliko karikira-
mo, prebudila Sest let prepozno. Pa Se to
bolj zaradi spleta okolis¢in - iztekanja
evropske financ¢ne perspektive - kot za-
radi zavestne odloditve.

Je Ze res, da je varCevati tam, Kjer so
»pravice« vplivnih interesnih skupin da-
nes najbolj prizadete, najteZje. Zato se
vlade, katerih primarni interes je za kr-
milom ostati celoten mandat, obicajno
zatecejo k rezanju tistih prorac¢unskih iz-
datkov, ki imajo negativne ucinke Sele
nekje v oddaljeni prihodnosti. Ti pa poli-
ti¢nih strank, ki so v danem trenutku na



Dnevnik - Dnevnikov objektiv [Slovenija] 25.10.2014
Page: 5

Reach: 40000

Country: SLOVENIA

Size: 1771 cm2 2/5

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.

oblasti, ne skrbijo preve¢; z njimi se bodo
morale ukvarjati naslednje vlade. S tega
vidika so investicije zato priljubljena pro-
ra¢unska postavka za varéevanje.

Slovenija je med letoma 2009 in 2012 jav-
ne bruto investicije oklestila za skoraj 30
vesticij med vsemi evropskimi drzavami.
Upadle so z 1,6 na 1,2 milijarde evrov ozi-
roma s 4,6 na 3,3 odstotka BDP. Taksnega
padca ni zabeleZil noben drug vplivnejsi
odhodek proraCuna. Javne investicije so
se znova zacele zviSevati Sele lani, ko so
se zvisale za okoli 130 milijonov evrov, le-
tos pa naj bi se zviSale Se za dodatnih
300 milijonov evrov. Podjetja so v tem
obdobju bruto investicije v osnovna sred-
stva skréila za slabih osem odstotkov.

Slovenija pri poseganju po najenostav-
nejsi obliki varcevanja, rezanju javnih in-
vesticij, v Uniji ni posebneZz. Drzave PIGS
(Portugalska, Irska, Gréija in Spanija) so
bruto javne investicije od leta 2009 do le-
ta 2013 v povprecju oklestile za kar polo-
vico, opozarjajo v bruseljskem »think-
thanku« Bruegel. V deleZzu BDP so v pov-
precju v teh drzavah upadle s Stirih na
komaj 1,5 odstotka BDP. Italija je investi-
cije skrcila za Cetrtino, celotne proracun-
ske izdatke pa povecala za en odstotek.
Drzave PIGS so celotne izdatke prora¢una
v povprecju oklestile za devet odstotkov.
V dvanajstih novih ¢lanicah EU (brez Hr-
vaske) so javne investicije v povpredju
skréili za sedem odstotkov, v 15 starih
¢lanicah pa za en odstotek, medtem ko
so celotne izdatke drzave v povpreéju po-
vecale za devet odstotkov.

Javne investicije v razvitih drZavah kon-
stantno upadajo Ze vse od sedemdesetih
let prejSnjega stoletja; v starih ¢lanicah
Unije so upadle s 4,5 odstotka BDP na
manj kot 2,5 odstotka BDP. Toda to, kar
Unijo lo¢i od na primer ZDA in Svice, je,
da so se tako v ZDA kot v 8vici javne in-
vesticije med krizo znova okrepile, kar je
pozitivno vplivalo na gospodarsko okre-
vanje po finané¢ni krizi. Se ve¢, javne in-
vesticije (ki ne vkljucujejo sanacije bank)
so se v obeh gospodarstvih okrepile bolj
kot pa sicersnji proracunski izdatki. V
ZDA za 20 odstotkov, v Svici pa za 14 od-
stotkov, medtem ko so se celotni izdatki
proracuna povecali za devet oziroma 11
odstotkov.

Problem tovrstnega rezanja javnih inves-
ticij v obdobju gospodarske recesije je,
da, kot kaZejo ekonomske raziskave, to
na BDP vpliva bolj negativno kot varceva-
nje pri drugih proracunskih izdatkih ali

visanje davkov. Na nesre¢o Evropejcev pa
so bile prav javne investicije glavna tarca
varéevanja. V nekaterih drZavah so jih
oklestili celo za 60 odstotkov (!), medtem
ko so v drugih razvitih drzavah prav z
javnimi investicijami delovali proticikli¢-
no. V bruseljskem Brueglu prav zato
moéno kritizirajo fiskalne okvire Unije,
ki kljub nekaterim spremembam (npr. da
se lahko drzavno sofinanciranje kohezij-
skih investicij za¢asno izvzame iz izracu-
na primanjkljaja) niso omogod¢ili protici-
kli¢nega delovanja. Ce bi bruseljska pra-
vila zavarovala javne investicije, bi bila
recesija v Evropi precej manj boleca, so
prepric¢ani v Brueglu.

Bruseljski »new deal«

Da so se pritiski na Bruselj po povecanju
javnih in tudi zasebnih investicij moc¢no
okrepili, zato ni nerazumljivo. In, sode¢
po nekaterih signalih s sedeZa evrokraci-
je, je naklonjenost zagonu javnih investi-
cij letos nekoliko vedja, kot je bila v pre-
teklih letih. Da bo Unija morala od nekod
»napraskati« dodatna sredstva za spod-
bujanje investicij, je v zagovoru pred
evropskimi poslanci, sicer precej nepre-
pri¢ljivo, napovedal tudi novi evropski
komisar Jyrki Katainen. Govoril je o 300
milijardah evrov, ki naj bi jih zagotovila
tako javni kot zasebni sektor.

Glede na to, da gre Sele za idejo na papir-
ju, si sicer ni tezko predstavljati, da bo do
izbire projektov in dejanske zasaditve pr-
ve lopate v tla minilo kar nekaj ¢asa. To
pa pomeni, da se pozitivnih u¢inkov bru-
seljskega »new deala« Se nekaj Casa ne
moremo nadejati. Se ve¢, sode¢ po neka-
terih ocenah je omenjenih 300 milijard
evrov novih investicij znatno premalo za
to, da bi v EU na srednji rok »zaprli« tre-
nutno proizvodno vrzel. Za to bi po Ste-
vilkah, ki jih je ob pobudi za nov evrop-
ski investicijski mehanizem predstavil
poljski finanéni minister Mateusz Szczu-
rek, potrebovali okoli 700 milijard evrov
svezih investicij, kar znasa okoli 5,5 od-
stotka BDP. Ob tem je opozoril, da bi mo-
rali za financiranje dolgoro¢no pomem-
bnih infrastrukturnih projektov v Evropi
zbrati dodatna sredstva, in sicer z zadol-
Zevanjem v okviru novega sklada EIB.

In kje je v tej zgodbi Slovenija? Pri finan-
¢nem ministru Dusanu Mramorju v slo-
venskem prora¢unu ne vidijo rezerv za
povecanje javnih investicij, ampak vse
upe polagajo v evropska sredstva. Tako
pravijo, da lahko za financiranje javnih
investicij namenimo Se neporabljeni del
evropske kohezijske kuverte in del sred-
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stev iz nove evropske finan¢ne perspekti-
ve. Na ravni Unije je sicer nastala poseb-
na delovna skupina za delovna mesta,
rast in investicije, v kateri so predstavni-
ki drzav clanic, Evropske investicijske
banke (EIB) in evropske komisije, njen
mandat pa je identificirati investicije
evropskega pomena, ki se zaradi eko-
nomskih, regulatornih in drugih razlogov
trenutno ne izvajajo. Konéno porocilo naj
bi skupina pripravila do sredine decem-
bra. Slovenija bo stalis¢a do predlogov
skupine oblikovala, ko bodo dokumenti
za razpravo na voljo, pravijo na ministr-
stvu za finance.

Izmuzljivi multiplikatorji

O tem, kako veliki so multiplikativni
uéinki javnih investicij na BDP, so v eko-
nomskKi srenji mnenja razli¢na. So pa Ste-
vilne ekonomske raziskave pokazale, da
so multiplikativni uéinki na BDP najvisji
pri investicijah v infrastrukturo, ki jih
obic¢ajno financiramo iz javnih sredstev.
Mednarodni denarni sklad (MDS) je v za-
dnji napovedi svetovnih gospodarskih gi-
banj lo¢eno poglavje namenil prav inves-
ticijam v infrastrukturo, ki jih ocenjuje
kot eno redkih Se preostalih priloZnosti
za oZivitev Sibkega okrevanja v EU, sploh
ob dejstvu, da je monetarna politika Ze
prisla do skrajnih moZnosti ukrepanja.

Da je v Evropi primeren ¢as za investicije
v infrastrukturo, v MDS argumentirajo s
podatki o visini multiplikatorjev in dej-
stvom, da je v nekaterih razvitih drza-
vah, Kjer so investicije v minulih treh de-
setletjih precej upadle, kakovost infras-
trukture Ze upadla in je torej dovolj pri-
loZnosti za dolgoroéno produktivne in-
vesticije. V skladu izpostavljajo tudi, da
je mogoce najbolj pozitivne udinke in-
vesticij pricakovati prav v razmerah
praktiéno nicelnih kljuénih obrestnih
mer in ob neizkori§¢enih proizvodnih
zmogljivostih.

Analize, ki so jih opravili na podlagi po-
datkov za razvite drzave - vkljucena je
tudi Slovenija - so pokazale, da zviSanje
javnih investicij za odstotno to¢ko BDP
med recesijo (upostevali so 3,7-odstotno
proizvodno vrzel; to je razlika do poten-
cialnega BDP) v prvem letu investiranja
BDP zvisa za 1,5 odstotka, srednjeroéno
pa za tri odstotke. V ¢asu visokih gospo-
darskih rasti (upostevali so, da gospodar-
ska rast potencialno gospodarsko rast v
povpredju presega za 3,5 odstotne tocke)
pa dolgoro¢nih ucinkov prakti¢no niso
ugotovili. V povpredju je ucinek javnih
investicij na BDP nekoliko skromnejsi: v

prvem letu prinese 0,4 odstotka visji BDP,
v Cetrtem letu pa je multiplikator 1,5-od-
stoten. Pozitiven vpliv zvisanja javnih in-
vesticij za en odstotek BDP so v MDS
ugotovili tudi pri gibanju javnega dolga.
Kratkoroéno taks$no zvisanje javnih in-
vesticij javni dolg v delezu BDP zniza za
0,9 odstotne tocke. Dolgoroéni ucinki pa
so nekoliko manj oprijemljivi, po nekate-
rih ocenah naj bi se zniZanje dolga gibalo
okoli §tiri odstotne to¢ke BDP.

EU gre po ocenah MDS trenutno na roko
predvsem monetarna politika, ki omogo-
¢a cenejse dolznisko financiranje investi-
cij, kar posledi¢no zniZuje stroske. V si-
mulaciji ué¢inkov javnih investicij so upo-
Stevali, da bodo obrestne mere blizu ni-
¢le $e dve leti, nakar se bo monetarna
politika »normalizirala«. Ob tem pogoju
bi ob enoodstotnem povecanju javnih in-
vesticij v prvem letu to BDP zvisalo za
dva odstotka, dolgoroéno pa za okoli 2,5
odstotka. Podobno ugoden bi bil uéinek
na javni dolg, ki bi bil dolgoro¢no nizji
od sicersnjega (brez investicij) za okoli
1,7 odstotne to¢ke BDP.

(Ne)ekonomic¢nost

javnih investicij v Sloveniji

Eden kljuénih problemov javnih investi-
cij, ki nam je dobro poznan tudi v Slove-
niji, sta njihov izbor in donosnost, na kar
opozarjajo tudi v MDS. V drzavah, kjer se
investicije izbirajo na podlagi politi¢nih
preferenc in ne pozitivhe ekonomike, je
udinek investicij na javni dolg negativen,
manjs$i pa so tudi multiplikatorji. Ob
eklatantnih teZavah z izbiranjem in vo-
denjem javnih investicij v Sloveniji je po-
mislek o iskanju novih »megalomanskih«
projektov ve¢ kot upravic¢en. Naj spomni-
mo zgolj na finan¢no najbolj izstopajoca
primera. Avtocestni kriz smo po ugoto-
vitvah varuha konkurence prepladali za
okoli dve milijardi evrov, in to zaradi dol-
goletnega kartelnega dogovarjanja grad-
bincev. V gradnji Sestega bloka termoe-
lektrarne Sostanj pa naj bi bilo, kot izha-
ja iz nedavno vloZene ovadbe, neupravi-
¢eno porablienih okoli 300 milijonov
evrov, pri ¢emer je pod velikim vprasa-
jem celotna ekonomicnost projekta.

Zagotovo bi bilo primeren kandidat za
nove investicije v infrastrukturo Zeleznis-
ko omreZje, ki je zaradi prednostnih vla-
ganj v avtoceste ostal na stranskem tiru.
Toda glede na dosedanje komentarje ne-
katerih ¢lanov vlade Mira Cerarja kak-
$nih vecjih pospeskov v izvajanju nadrta
posodobitve Zelezniskega omreZja ni pri-
¢akovati. Hkrati se ob dosedanjih nega-
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tivnih izkusnjah z vodenjem tovrstnih in-
vesticij postavlja tudi vprasanje, v kolik-
$ni meri bi se dodatno zadolZevanje pre-
lilo v visji BDP in srednje- do dolgoroéno
zniZanje javnega dolga. V MDS namreé
ugotavljajo, da je z vidika u¢inkov na BDP
bolj smotrna izbira dolznisko kot pa pro-
racunsko nevtralno financiranje infras-
trukturnih investicij. Vendar le, ¢e drZzava
ni (pre)visoko zadolZena in Ce so izbrani
projekti ekonomiéni. V Sloveniji se je jav-
ni dolg med krizo drasti¢no povecal, in
sicer s pribliZzno 22 na slabih 80 odstot-
kov BDP, in naj bi e narascal.

V MDS so tako ugotovili, da v drzavah,
kjer je vodenje javnih investicij neucin-
kovito, en odstotek BDP vi§je javne inves-
ticije v prvem letu prinesejo komaj 0,2
odstotka visji BDP, srednjero¢no pa okoli
0,7 odstotka visji BDP. Razkorak med
udinkovitim in neudinkovitim javnim in-
vestiranjem je torej izjemno velik - sred-
njero¢no kar med eno in dvema odstotni-
ma toCkama, odvisno od gospodarskega

cikla in monetarne politike. Hkrati neu-
¢inkovito investiranje vodi tudi do pove-
¢anja javnega dolga, ¢esar pa si Slovenija
ob visokem dolgu in ob visokih izdatkih
za odplacevanje dolga skoraj ne more vec
privosciti. Ce nam gresta po ocenah MDS
na roke akomodativna monetarna politi-
ka in visoka proizvodna vrzel, izbira in
vodenje infrastrukturnih investicij tako
predstavljata velik minus.

Drzava se je, Ce
nekoliko karikiramo,
prebudila Sest let
prepozno. Pa Se to bolj
zaradi spleta okolis¢in
- iztekanja evropske
finan¢ne perspektive -
kot zaradi zavestne
odlocitve.

25.10.2014
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Investicije v razvitih drzavah vztrajno padajo  rooarii Bruegel

Bruto investicije v osnovna sredstva, v % BDP (1970-2013)

DRZAVA
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JEDRO EU Avstrija, Belgija, Danska, Finska, Francija, Nemdija, Italija, Nizozemska, Velika Britanija
PIGs Portugalska, Gréija, Irska, Spanija
NOVE ELANICE EU drZave, ki so se Uniji pridruZile po letu 2004, z izjemo Hrvaske
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