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UVOD

Slovenija oz. slovensko ozemlje se je v preteklosti pogosto sreevalo z resnimi druzbenimi
krizami. Tukaj so se dogajale revolucije, potekale so svetovne vojne, ustvarjale so se vecje in
pomembnejSe politicne tvorbe. Krize, ki so tu nastajale, so bile najveckrat del Sir§ih in
pomembnejsih evropskih oziroma svetovnih kriz. Nekatere so slovensko ozemlje zelo
prizadele, druge pa so minile skoraj neopazno.

Namen diplomske naloge je seznaniti se z vidnej$imi finan¢no-gospodarskimi krizami, ki so v
preteklosti prizadele Slovenijo oz. slovensko ozemlje, opisati in pojasniti vzroke in nacine
reSevanja ter nato poiskati morebitne skupne tocke.

Diplomsko delo je razdeljeno na tri vsebinska poglavja. V prvem poglavju opredelim
finan¢no krizo in jo glede na osnovne znacilnosti razdelim na tri tipe. V nadaljevanju
predstavim teoreticne modele, s katerimi so ekonomisti preucevali vzroke za razvoj in
nastanek kriz. Nato opredelim gospodarsko krizo ter opiSem pet teorij, s katerimi si krizo
lahko razlagamo, kadar so vzroki zanjo notranji oziroma se pojavljajo znotraj ekonomskega
sistema. Nazadnje razlozim, kako finan¢na kriza vpliva na dogajanje v realnem sektorju.

V drugem poglavju naredim pregled vseh kriznih obdobij in kriz na Slovenskem. Podrobneje
opiSem S§tiri zadnje in hkrati tudi najvidnejSe krize na slovenskem obmodju, znacilnosti
obdobja, v katerem se je kriza zgodila, ter njen potek, vzroke nastanka in nacine reSevanja.

V tretjem poglavju v razpredelnici na kratko Se enkrat predstavim pomembnejSe vzroke
nastankov opisanih kriz ter na¢ine reSevanja in tako povzemam podobnosti med njimi.

1 FINANCNO-GOSPODARSKA KRIZA

1.1 Opredelitev gospodarske krize

Gospodarska kriza pomeni zmanjSanje celotne gospodarske aktivnosti narodnega

gospodarstva. »Gospodarska kriza je po definiciji tocka v cikliénem gibanju gospodarstva, v

kateri pride do vrhunca motnje produkcije, ki se najprej opazi v ekonomiji, kasneje pa zajame

vse sfere druzbenega Zivljenja.« (Stor, 2002, str. 3). Znalilnosti gospodarskih kriz so

(Samuelson & Nordhaus, 2002, str. 434):

0 upad potrosniskih nakupov, pri tem pa se povecajo zaloge avtomobilov in drugih trajnih
dobrin. Podjetja se odzovejo z zmanjSanjem proizvodnje, zato pade realni BDP. Kmalu
zatem padejo tudi nalozbe podjetij v tovarne in opremo;

0 zmanjSanje povprasevanja po delu. To se najprej opazi v krajSanju povpre¢nega delovnega
tedna, temu sledita odpuscanje in visja brezposelnost;

0 upad cen surovin, ko se zmanjSa povprasevanje po njih;



0 upad poslovnih dobic¢kov. Ko vlagatelji predvidijo poslovni zastoj, se znizajo tudi cene
delnic;
0 upad obrestnih mer zaradi zmanjS$anja povpraSevanja po kreditih.

Gospodarstvo nikoli ne raste enakomerno. Nekaj let traja obdobje ekspanzije, temu pa sledi
krcenje, kontrakcija oziroma padec gospodarske rasti. Kadar je gospodarska rast negativna
dve zaporedni kvartalni obdobji, temu pravimo recesija. Ta se lahko nadaljuje v krizo ali celo
depresijo, ki pomeni padec BDP-ja za vsaj 10 odstotkov. To spremlja padec narodnega
proizvoda, dobic¢kov, nezaposlenost pa se poveca. Ko je dosezeno dno, se ponovno za¢ne
ozivljanje. Temu znacilnemu gibanju outputa, inflacije, obrestnih mer in zaposlenosti pravimo
poslovni cikli in so prisotni v vseh trznih gospodarstvih.

Slika 1: Graficni prikaz poslovnega cikla

Vrh

Gospodarske razme

Dno

Cas

Vir: P.Samuelson &W. Nordhaus, Ekonomija, 2002, str. 434.

V predkapitalisticnem obdobju je bila gospodarska kriza posledica premajhne proizvodnje,
slabih letin itd., v novejSem cCasu pa obstaja veC teorij, ki razlagajo nastanek in pojav
ekonomskih kriz. Nekatere od teorij poudarjajo zunanje (eksterne), druge pa notranje (interne)
vzroke, ki jih lahko razdelimo v dve skupini. Zunanji vzroki so tisti, ki niso del ekonomskega
sistema. To so vojne, epidemije, revolucije, volitve, naravne katastrofe ipd. Notranji vzroki pa
se pojavljajo znotraj ekonomskega sistema in jih lahko razlagamo z razli¢nimi teorijami:

a) Denarna teorija

Denarna teorija (M. Friedman) pojasnjuje gospodarske cikle z gibanjem koli¢ine denarja. Ko
se povecCa koliCina denarja v obtoku, se posledicno zniZajo obrestne mere, povecajo se
investicije, agregatno povprasevanje ter potroSnja, kar vpliva na vi§ji BDP. V casu
konjunkture se Stevilo denarnih transakcij poviSa, v depresiji pa zniza. Pri tem gre za
spremembo koli¢ine denarja in denarne hitrosti'. Monetaristi menijo, da so spremembe v
denarnem toku edini in zadostni vzrok za spremembe v ekonomski aktivnosti. Gospodarska
aktivnost se tako poveca, ko povpraSevanje po blagu v denarnih enotah naraste, in se zmanjsa,

! Denar v funkciji menjalnega sredstva potuje od kupca k prodajalcu in naprej do naslednjega kupca. Njegova
»obtoc¢na hitrost« se nanasa na »hitrost« tega gibanja (Samuelson in Nordhaus, 2002, str. 742).
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ko se povpraSevanje v denarnih enotah zmanjSa. Kako to vpliva na nastanek ekonomske
krize?

Konjunktura pelje k zviSevanju cen in dobi¢kov. Ljudje nato pri¢akujejo nadaljnji dvig cen,
zaradi Cesar povecujejo zaloge, da bi s tem Se povecali svoj dobicek. Konjunktura se neha, ko
se neha kreditna ekspanzija. To pa pomeni kontrakcijo, kajti prej je imela ekspanzija doloceno
hitrost, ki se sedaj porusi in obrne v nasprotno smer. Na to pa nimamo vpliva, kajti dokler
imamo opraviti z restrikcijami pri ekspanziji kreditov, so banke kmalu prisiljene zmanjsati
kredite. Tako nastopi zacCetek depresije, za katero je znacilno, da ob znizanju cen trgovci
pricakujejo nadaljnje znizevanje. Posledi¢no zmanjSajo svoje zaloge in narocila, kar
posledi¢no znizuje dohodke in na koncu tudi povprasevanje. V depresiji se posojila likvidirajo
in denar se vrne nazaj v banke (Stor, 2002, str. 4).

Sodobne drzave imajo centralno banko, ki odgovarja za upravljanje denarnih zadev. S svojimi
instrumenti uravnava ponudbo denarja oziroma ekonomsko aktivnost. Ti instrumenti so
(Samuelson & Nordhaus, 2002, str. 497):

0 operacije na odprtem trgu’; gre za kupovanje in prodajanje vladnih vrednostnih
papirjev na odprtem trgu, da vplivamo na koli¢ino ban¢nih rezerv. Za, recimo, zaostritev
denarnih razmer se FOMC® odlo¢i za prodajo obveznic na odprtem trgu, skréijo se
rezerve in zaostrijo denarne in kreditne razmere (Samuelson & Nordhaus, 2002 str. 498).
Za povecanje ekspanzije kreditov pa za¢ne na odprtem trgu kupovati vrednostne papirje in
tako spravlja gotovino v sistem. Kmalu ta denar najde potros$nika, se znajde na trgu in
spodbuja produkcijo, gospodarska aktivnost se torej poveéa (Stor, 2002, str. 4);

0 politika diskontne stopnje; gre za dolo¢anje obrestne mere, ki ji pravimo diskontna
stopnja, po kateri si lahko poslovne in druge depozitne institucije sposojajo pri regionalni
Banki zveznih rezerv (Samuelson & Nordhaus, 2002, str. 497). Ko banka umetno zniza
obrestne mere, postanejo posojila ugodnejsa, denar iz kreditov spodbuja vecjo potrosnjo
ter vedje investicije, to pa pripelje do oZivitve gospodarstva (Stor, 2002, str. 4);

0 politika obveznih rezerv; gre za dolocanje in spreminjanje zakonitega koli¢nika
obveznih rezerv od depozitov pri bankah in drugih finanénih institucijah. Ce hoce
Centralna banka na primer zaostriti denarne razmere, poveca koli¢nik obveznih rezerv, kar
vpliva na banke, ki imajo nezadostne rezerve. Te prodajo nekaj obveznic in odpoklicejo
nekaj posojil. Kupci obveznic in posojilojemalci izérpajo svoje transakcijske racune.
Velike spremembe v koli¢niku obveznih rezerv lahko v kratkem ¢asu pripeljejo do visoke
obrestne mere, racioniranja kreditov, zmanjSanja nalozb in velikega zmanjSanja BDP in
zaposlenosti (Samuelson & Nordhaus, 2002, str. 501).

? Odprti trg vkljuéuje posrednike vladnih obveznic, ki jih ti potem prodajo naprej poslovnim bankam, velikim
korporacijam, drugim finan¢nim institucijam in posameznikom (Samuelson & Nordhaus, 2002, str. 498).
> FOMC — Federal Open Market Commite; Zvezni odbor za odprti trg. Nadzoruje in usmerja dologanje banénih
rezerv. Steje 12 ¢lanov z glasovalno pravico — sedem guvernerjev in pet predsednikov regionalnih Bank zveznih
rezerv (Samuelson & Nordhaus, 2002, str. 495).
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b) PsiholoSka teorija

Ta teorija temelji na »psiholoskih reakcijah« podjetnikov in varCevalcev. Zagovorniki te
teorije (Pigou, Nitchell, Robertson, Spiethoff) dajejo poudarek psiholoskim dejavnikom. Ti
pridejo v postev, kadar imamo opravka s predvidevanji in pri¢akovanji. Vedno, ko vklju¢imo
pricakovanje, imamo nato opraviti z negotovostjo. Ta je veliko vecja, Ce je razdobje, v
katerem se kapital nalaga, daljSe in ¢e so kapitalne dobrine trajnejSe. Zagovorniki te teorije
menijo, da sta pomembna optimizem in pesimizem. V Casu razcveta naj bi bili ljudje bolj
optimisti¢ni in v ¢asu depresije bolj pesimisticni. V prvem primeru bolj pogumno nalagajo
kapital, v drugem primeru pa se obotavljajo. Tako sta optimizem in pesimizem vzroka
vecjega ali manjSega investiranja in posledi¢no vecjega ali manjSega padca BDP. Svoj ucinek
pa imajo tudi psiholoske reakcije. Te se v nasprotju z ekonomskimi dejavniki spreminjajo. S
spremembo obresti in povprasevanja, na primer, je mogoée preveriti jakost reakcije (Stor
2002, str. 6).

¢) Teorija multiplikatorja in akceleratorja

Samuelson in Nordhaus (2002, str. 446) razlagata poslovne cikle z notranjega (internega)
vidika. Hitra rast BDP-ja naj bi pospesevala investicije, te pa nadalje pospesujejo rast BDP-ja.
To se nadaljuje, dokler ni doseZzena maksimalna kapaciteta prebivalstva. Na tej tocki se rast
gospodarstva upocasni, kar zmanjs$a investiranje, to pa pomeni recesijo. Proces se ponovi v
nasprotni smeri, dokler ni dosezeno dno. Potem se gospodarstvo zopet stabilizira in proces se
znova ponovi. Ta teorija nam kaze, kako kombinacija multiplikatorja in akceleratorja vodi v
pravilne poslovne cikle. Zunanje Soke razSirjata mehanizem multiplikatorja in mehanizem
akceleratorja. V skladu z nac¢elom akceleratorja hitra rast outputa spodbuja nalozbe, visoke
nalozbe pa vi§jo rast outputa, in tako se proces nadaljuje, dokler ne doseZzemo meje
zmogljivosti gospodarstva. Pri kumulativnem naraScanju gospodarske aktivnosti narascajoci
dohodek ob sodelovanju akceleratorja spodbudi nove investicije. Te ob sodelovanju
multiplikatorja spodbujajo novo naras¢anje dohodka. Ob dosezeni polni meji zaposlenosti se
sistem neha razvijati (ker stopnja delovne sile ne more dohajati stopnje narasc¢anja sistema),
akcelerator zaukaze konec velikih investicij, ki vzdrzujejo razmah. Tako se za¢ne recesija.

Pri  kumulativnem upadanju gospodarske aktivnosti oziroma padajo¢i proizvodnji
akceleracijsko nacelo povzro¢i vecje dezinvestiranje, kot je potrebno, kar potegne
gospodarstvo pod toc¢ko ravnovesja. Podjetja izrabijo svoje kapitalne investicije do ravni, ki
ustreza nizki ravni dohodka (vzpostavitev ravnovesja). Akceleracijsko nacelo zahteva konec
dezinvesticij in zacne se nov ciklus vzpona.

d) Teorija realnih gospodarskih ciklov

Zacetniki te teorije (Kydland, Prscott, Long, Plosser) si postavljajo vprasanje, kako se
racionalni posamezniki, ki skusajo maksimizirati svojo koristnost, odzovejo na spremembe v
ekonomskem okolju ter kako se te spremembe odrazajo na rezultatih agregatnih spremenljivk
(Lenarc¢i¢, 2004, str. 11). Po tej teoriji nihanja gospodarske dejavnosti povzroc¢ijo spremembe
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v tehnologiji oziroma inovacije ali Soki v produktivnosti, ki se pojavijo v enem sektorju in
raz$irijo na preostalo gospodarstvo, lahko pa tudi spremembe preferenc ali dohodka
(Samuelson & Nordhaus, 2002, str. 437).

Teorija realnih gospodarskih ciklov slednje razlaga kot rezultat optimalnega prilagajanja
sistema konkuren¢nih racionalnih agentov na nepricakovane Soke. Lenarci¢ (2004, str. 11)
pravi: »Posamezniki z medcasovno racionalizacijo preko substitucijskih in dohodkovnih
ucinkov preoblikujejo zaporedje neodvisnih in nepri¢akovanih Sokov v fluktuacije ciklicnega
znacCaja.« Teorija realnih gospodarskih ciklov torej temelji na hipotezi, da gospodarstvo niha
zaradi naklju¢nih motenj, ki imajo stalen vpliv na gospodarsko rast.

e) Politi¢na teorija

Za politi¢no teorijo oziroma teorijo volilnega cikla je znacilno, da nihanja v poslovnih ciklih

povzrocijo politiki. Volitve so temeljni politicni dogodek, na podlagi katerega se izbira

nadaljnja oblast. Zato skusajo predvsem vladajoce politi¢ne stranke v ¢asu pred volitvami

povecati svojo priljubljenost z ustrezno gospodarsko politiko — manipulirajo s proracunsko in

denarno politiko, povecajo se socialni transferji in subvencije ter znizajo davki (Samuelson &

Nordhaus, 2002, str. 436). Dogajanje na politicnem podrocju vedno vpliva na dogajanje na

ekonomskem podroc¢ju, po drugi strani pa dogajanje na ekonomskem podro¢ju vpliva na

politicno dogajanje, saj stanje gospodarstva ponavadi mocno vpliva na izid volitev. Glavne

znacilnosti politicne teorije:

0 Razmere v gospodarstvu imajo pomemben in velik vpliv na odlo¢itve volivcev.

O Z ukrepi gospodarske politike skusa vlada ustvariti razmere, v katerih bodo moznosti za
ponovno izvolitev vecje.

0 Zaradi objektivnih omejitev vlada ne more ves €as voditi volilno optimalne politike, zato
njeno ravnanje povzro¢i gospodarski cikel.

1.2 Opredelitev finan¢ne krize

Financ¢na kriza je pogosto omenjen pojav, njene tocne definicije in pomena pa kljub temu ni
mogoc¢e najti. Razlicni avtorji uporabljajo in razumejo besedno zvezo »financna kriza«
razli¢no in jo tako tudi definirajo. Nekateri govorijo o finan¢ni krizi takrat, ko gre za dolo¢en
tip finan¢ne krize, npr. valutno, ban¢no ali dolznisko krizo, spet drugi pa pojem enacijo z
ban¢nimi krizami, ostale tipe kriz pa razlagajo kot zgolj prehodna obdobja v gospodarstvu, ki
se blizajo ban¢ni krizi, ter jih imenujejo psevdofinanéne krize.

Kljub temu pa obstajajo doloCene lastnosti, ki opredeljujejo vecino finan¢nih kriz. Mrak
(2002, str. 573) jih opredeli takole:

0 kopicenje ekonomskih neravnotezij;

napihnjene vrednosti premoZenja in nerealni devizni te¢aj domace valute;

nenadna izguba zaupanja v domaco valuto in/ali domac¢ ban¢ni sistem;

prekinjen dostop domacih subjektov do tujih virov financiranja;

O O O o

prisotnost slabosti finan¢nega sektorja in strukturnih problemov v drzavi;
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0 veliki padci vrednosti premoZenja in propad Stevilnih poslovnih subjektov, finan¢nih in
nefinan¢nih.

Glede na njihove osnovne znacilnosti je finan¢ne krize mogoce razdeliti na tri tipe:
a) Valutna kriza

Znacilnosti valutne krize so velikokrat povezane z ostalimi finan¢nimi problemi v
gospodarstvu. Tezko je dolociti valutno krizo kot tako, sploh ker prihaja do prepletanja ene
krize z drugo. Mrak razlaga, da je to kriza, ki nastane zaradi Spekulativnega napada na valuto,
katere vrednost je praviloma vezana na neko drugo valuto. To povzro¢i njeno opazno
devalvacijo/depreciacijo® ali pa drzavo prisili, da brani stabilnost deviznega tetaja tako, da
povisa obrestno mero in/ali financira iz deviznih rezerv (Mrak, 2002, str. 574).

b) Banc¢na kriza

Do banc¢ne krize pride, ko dejanski ali potencialni navali na banke in njihova nesposobnost
rednega obnavljanja finan¢nih virov povzrocijo bodisi nezmoznost teh subjektov za
poravnanje svojih obveznosti bodisi intervencijo drzave v obliki finan¢ne pomoci, s katero
zeli prepreciti njihovo nelikvidnost in nesolventnost. Ban¢na kriza, ki zajame vecje Stevilo
bank, se lahko razvije v krizo celotnega financnega sektorja, v katero so poleg bank vkljuceni
tudi drugi deli tega sektorja, zlasti trg vrednostnih papirjev (Mrak, 2002, str. 574).

¢) DolZniska kriza

Dolzniska kriza se pojavi takrat, kadar drzava ni ve¢ sposobna obnavljati starih kreditov in/ali
zagotavljati svezih sredstev, in je prisiljena v razglasitev moratorija na odplacevanje kreditov
v tujini ali pa v usklajeno reSevanje problema s tujimi upniki, in to v obliki prestrukturiranja
dolzniskih obveznosti (Mrak, 2002, str. 574).

Znacilnost posameznih tipov kriz je, da se pojavijo na dolo¢enem segmentu finan¢nih trgov: v
delnicah, obveznicah, terminskih pogodbah, obrestnih merah ali valutnih razmerjih. Kadar pa
se krize pojavljajo v medsebojni kombinaciji, govorimo o sistemski krizi.

Finan¢ne krize so s¢asoma zaceli razlagati kot spremembe v odnosu mednarodnih trgov do
drzave in ne ve¢ kot poslabsanje ekonomskih temeljev drzave. Te spremembe, ki pojasnjujejo
finan¢ne krize, se kazejo v obliki razlicnih generacij modelov kriz (Mrak, 2002, str. 608).
Ekonomisti so skozi razlicne modele preucevali vzroke za razvoj in nastanek kriz ter
oblikovali teoreticne modele, s katerimi razlagajo dogajanje v praksi. V nadaljevanju
predstavljam nekatere znacilnosti prvih treh generacij modelov.

* Devalvacija je zmanjsanje uradnega deviznega tetaja nacionalne valute. O njej govorimo samo v sistemu
Cistega fiksnega deviznega teCaja. Depreciacija je ravno tako znizanje vrednosti domace valute v primerjavi s
tujimi valutami, vendar v sistemih fleksibilnega deviznega tecaja (Mrak, 2002, str. 69).
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a) Teorija prve generacije

Prvi teoreticni model, imenovan tudi model placilnobilan¢ne krize, je oblikoval Paul
Krugman leta 1979. Tratnjek (2002, str. 27) razlaga: »V modelu pride do valutne krize zaradi
stalne potrebe vlade po denarnem financiranju proracunskega primanjkljaja, in sicer skozi
domaco kreditno ekspanzijo. Ker je devizni tecaj fiksiran, se morajo v skladu z rastjo domacih
kreditov zmanjSevati devizne rezerve centralne banke in s tem stabilnost tecaja.« Krivi so
torej nekonsistentni ukrepi ekonomske politike v drzavi, predvsem nekonsistentnost med
fiskalno politiko in rezimom fiksnega deviznega tecaja.

b) Teorija druge generacije

Drugi model zagovarja, da lahko do nenadnega napada na valuto pride tudi zaradi nenadne
spremembe v pri¢akovanjih trga glede vzdrznosti fiksnega deviznega tecaja. To dvigne
stroske vzdrzevanja deviznega teCaja. Osnovna znacilnost takSne krize je, da se z
devalvacijo/depreciacijo domace valute upravicijo pricakovanja trga in da je prisotna stalna
negotovost, ali bo v dolo¢enem polozaju, v katerem se drzava nahaja, do izbruha dejansko
prislo ali ne (Tratnjek, 2002, str. 29).

¢) Teorija tretje generacije

Tretja generacija modelov je nastala leta 1998 na osnovi takratne azijske finanéne krize.
Krugman je ugotovil, da noben od dotlej razvitih modelov (prve in druge generacije) ne more
pojasniti dogajanja v Aziji. Kriza, do katere je tam prislo, je bila bolj obSirna in je poleg
valutne krize obsegala tudi ban¢no in dolznisko. Predmet proucevanja tretje generacije
modelov je torej finan¢na kriza kot celota in ne le devizna kriza kot v prvih dveh modelih
(Tratnjek, 2002, str. 30).

1.3 Vpliv finané¢ne Kkrize na gospodarsko krizo (transmisijski mehanizem)

Najveckrat se kriza najprej pokaze na finanénem podroc¢ju, saj je finan¢ni sistem najbolj
izpostavljen, v njem se najprej pokazejo vsa neravnovesja in tezave, ki nato posledicno
negativno ucinkujejo v drugih gospodarskih sektorjih (Horvat, 2008). V nadaljevanju zelim
skozi tri vrste finan¢nih kriz opisati, kako te vplivajo na realni sektor v gospodarstvu.

Ko zaradi valutne krize pride do devalvacije/depreciacije valute, investitorji lastne nalozbe in
nalozbe, nominirane v domaci valuti, zamenjajo za tujo valuto, da bi zavarovali njihovo
vrednost. Posledi¢no pride do zmanjSanja koli¢ine denarja v obtoku in visjih obrestnih mer,
kar zaostri kreditne razmere. Zmanj$ata se investicijska dejavnost in poraba. V gospodarstvu
pride do padca dohodka, zaposlenosti in gospodarske rasti (Samuelson & Nordhaus, 2002, str.
504).

Za bancno krizo je znacilna nelikvidnost udelezencev ban¢nega sektorja. Banke in ostale

finan¢ne institucije so zaradi nezmoznosti odplac¢evanja tekocih obveznosti prisiljene zaostriti
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pogoje poslovanja in zmanjSati obseg razpolozljivih posojil. To vpliva na realni sektor,
kateremu pade zaupanje v celoten finan¢ni sistem. Izogibati se zac¢nejo finan¢nim
posrednikom, ki opravljajo posredovanje sredstev, prenasajo tveganja in upravljajo portfelje.
Upocasni se gospodarska dejavnost, to pa pomeni zmanjSanje obsega investicij, upocasnitev
gospodarske rasti ter padec domacega bruto proizvoda. Finan¢nim institucijam zaradi
neracionalnega in visoko tveganega poslovanja, povecCanja terjatev in nezaupanja na
medban¢nem trgu zmanjka likvidnih sredstev. Nastane likvidnostna kriza, ki zaostri razmere
na trgu posojil. Posledi¢no se povisajo obrestne mere, kar pomeni manj investicij, padec
agregatnega povprasevanja’ in padec BDP-ja (Goljavicek, 2009, str. 4).

Dolzniska kriza nastane zaradi prevelike zadolzenosti drzave, ki se spopada z visokim
primanjkljajem, katerega zapadle obveznosti le s tezavo odplacuje, z visoko odvisnostjo od
tujih virov ter z naras¢ajoco inflacijo, ki vpliva na mednarodno konkuren¢nost gospodarstva.
S padcem slednje se na domacem trgu pojavi presezna ponudba storitev in izdelkov. Podjetja
morajo tako znizati obseg proizvodnje, to pa za zaposlene pomeni izgubo delovnih mest.
Poveca se brezposelnost in gospodarska rast pade (Goljavséek, 2009, str. 4).

Eden izmed avtorjev, ki najbolje razumejo prepletanje finanéne in gospodarske krize, je

Hyman Minsky. Razvil je teorijo z namenom pojasnjevanja financnih kriz, do katerih pride v

¢asih nadpovprecne gospodarske rasti, ko denarni tokovi podjetij za¢no presegati obveznosti

do dolznikov in delnicarjev. Takrat se veca optimizem in menedzerji podjetij so zato nagnjeni

k temu, da s »preseznimi« denarnimi sredstvi prevzemajo nadpovprecna tveganja, saj le tako

lahko nadaljujejo nadpovprecne rezultate in si zagotovijo visoke nagrade, ob tem pa je

njihovo osebno tveganje omejeno. Loc¢imo tri tipe investitorjev/posojilojemalcev (Strasek,

Jagric, Spes, 2008):

0 »zdravi investitorji« (»hedge borrowes«), ki so sposobni s svojim denarnim tokom
servisirati obresti in odplacila glavnice;

0 »Spekulativni posojilojemalci«, ki so sposobni odplacevati le obresti. Potrebujejo likvidni
kapitalski trg, ki jim omogoca refinanciranje njihovih dolgov, saj drugace ne bi bili
sposobni servisirati glavnice;

0 »Ponzi posojilojemalci«, ki niso sposobni niti odpla¢evanja glavnice niti obresti. Zato
potrebujejo permanentno visje ravni cen aktive, ki jo imajo v lasti, da lahko refinancirajo
svoje dolgove.

Nadpovprecno tveganje menedzerjev Minsky poimenuje Spekulativno investiranje. Dobre

nadaljnje gospodarske razmere menedzerje Se naprej motivirajo, da dodatno prevzemajo

tveganja, pri ¢emer pa tekoCi denarni tokovi iz poslovanja pogosto ne zadoscajo vec za
pokrivanje teko&ih finanénih obveznosti — to fazo Minsky imenuje »Ponzi® financiranje«.

Investitorji za¢nejo s prekomernim izposojanjem, to vpliva na poviSanje cen financ¢nih

° Agregatno povprasevanje (AD) je celotna agregatna koli¢ina outputa, ki so ga potrosniki pripravljeni kupiti pri
dani ravni cen in drugih konstantnih dejavnikih. AD so Zeleni izdatki v vseh sektorjih: v porabi, zasebnih
domacih nalozbah, vladnih nakupih dobrin in storitev ter neto izvozu (Samuelson, Nordhaus, 2002, str. 439).
% Ponzi sistem je poimenovan po Charlesu Ponziju, ki je sistem razvil. Gre za nezakonito in sleparsko
pridobivanje finan¢nih sredstev, predvsem z obljubami o visokih donosih. Denar se nikamor ne investira, ampak
se porabi za poplacilo investitorjev, ki so prvi vstopili v sistem.
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instrumentov’, kar privede do padca BDP oziroma nadalje do gospodarske krize (Abramovi¢,
2008). Kmalu postane le Se vpraSanje Casa, kdaj bo »balon pocil«, saj za stecCaj izdajatelja
zadoscCa Ze zastoj v rasti novega zadolZevanja, ne pa nujno slabSe poslovanje.

V prvem delu diplomske naloge je opredeljena finan¢na kriza, ki jo je glede na osnovne
znacilnosti mogoce razdeliti na tri tipe kriz, predstavljene pa so tudi znacilnosti prvih treh
generacij teorij, s katerimi si je krizo mogoce razlagati v praksi. Sledi opredelitev
gospodarske krize in teorij, ki jo razlagajo, kadar pride do krize zaradi notranjih vzrokov, ki
se pojavijo znotraj ekonomskega sistema. Na koncu je prikazano, kako se vpliv finan¢ne krize
prenese v realni sektor. V nadaljevanju bo predstavljena kratka zgodovina kriz na slovenskem
ter analiza poteka, vzrokov in na¢inov reSevanja.

2 ANALIZA NAJPOMEMBNEJSIH KRIZ NA SLOVENSKEM

2.1 Kronoloski pregled

Za natancen opis slovenskega gospodarskega dogajanja skozi zgodovino ne obstaja dovolj
podatkov oziroma so ti za zgodnejSi Cas zelo pomanjkljivi. Gospodarske cikle v dolgem
c¢asovnem obdobju drugega tisocletja je tezko opredeliti brez ustreznih podatkov, zato
Lazarevi¢ (2009a, str. 138) gospodarske cikle veze na podatke o gibanju Stevila prebivalstva,
ki so prav tako pomanjkljivi, pri tem pa predpostavlja, da obstaja povezava med konjunkturo
in rastjo prebivalstva oziroma med krizo in upadom prebivalstva. S primerjavo odvisnosti
med Stevilom prebivalstva in gibanjem gospodarskih ciklov avtor poskusa razloziti vecje in
dolgotrajnejSe gospodarske cikle v slovenski zgodovini. Tudi ti podatki so zgolj ocene in
priblizki. Slika 1 prikazuje dolgoro¢ne gospodarske cikle na slovenskem ozemlju v obdobju
od 6. stoletja pa vse do danes.

Slika 2: Gospodarske krize na slovenskem ozemlju

Konjunktura

600 70O 800 900 1000 1100 1200 1300 {400 1300 160Q 1700 1300 18153/ 1830 WIQHWIQSDW 20082009
Kriza

Vir: Z.Lazarevié, Plasti prostora in ¢asa, 2009a, str. 242.

7 Finanéni instrument je vsaka pogodba, na podlagi katere nastane tako finanéno sredstvo enega podjetja kot tudi
finan¢na obveznost ali kapitalski instrument drugega podjetja. Je pogodbena pravica ene strani, da dobi denar ali
vrednostni papir, usklajena z obveznostjo druge strani, da ga placa ali izro¢i vrednostni papir, in ne denarja.
Finanéni instrumenti so obveznice, delnice in druge oblike dolzniskih finan¢nih instrumentov.
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Od naselitve Slovanov do 10. stoletja je bil ekonomski napredek zelo pocasen, njihovo
gospodarstvo je temeljilo predvsem na zivinoreji in poljedelstvu. Zemljo so pretezno
obdelovali s pozigalni§tvom, kar jim ni dopus¢alo stalne naselitve in ustaljenosti njiv. Ziveli
so v plemenih, v preprostih bivalis¢ih (Lazarevi¢, 2009a, str. 242).

Obdobje od 11. do 14. stoletja je bilo obdobje konjunkture, za katero je bila znacilna izjemno
velika rast prebivalstva, to pa je posledicno vplivalo na nastajanje novih mest in rast investicij
v obliki kolonizacije oziroma Sirjenja obdelovalnih povrsSin, kar je povecalo gospodarsko
aktivnost oziroma njeno rast (Lazarevi¢, 2009a, str. 242).

V gospodarskem ciklu med 15. in 17. stoletjem je Stevilo prebivalstva upadlo. Temu so
botrovale epidemije kuge, prislo je do reformacije in protireformacije, kmeckih uporov in
turskih vpadov, ki so veliko sredstev preusmerili v obrambne namene. Vsa unicenja in vojne
so vplivali na zmanjSanje gospodarske aktivnosti (Lazarevi¢, 2009a, str. 242).

18. stoletje je bilo stoletje konjunkture. V tem casu se je zacCelo aktivno poseganje drzave v
gospodarsko zivljenje, z reformami so zaceli vzpostavljati moderno razmerje med drzavo in
gospodarstvom. Na tej tocki je prekinjena povezava med gibanjem Stevila prebivalstva in
gospodarskimi razmerami (Lazarevi¢, 2009a, str. 242).

Zacetek 19. stoletja so zaradi napoleonskih vojn in okupacije dela slovenskega ozemlja spet
zaznamovale gospodarske tezave oziroma kriza. Preostanek prve polovice 19. stoletja
oznacujeta stabilnost in gospodarski napredek, na slovenskem ozemlju pa takrat nastajajo prvi
moderni industrijski obrati (Lazarevi¢, 2009a, str. 242).

Naslednji gospodarski cikel je trajal od sredine 19. stoletja, zaznamoval pa ga je prehod v
kapitalisti¢no ekonomijo. Posledica je bil velik val izseljevanja (Lazarevi¢, 2009a, str. 242).

Za naslednji gospodarski cikel, ki ga umeSc¢amo v ¢as od prve svetovne vojne do sredine
petdestih let 20. stoletja, so bile znacilne krizne razmere v gospodarstvu. V tem obdobju so se
zgodili dve vojni, prehod v novo jugoslovansko drzavo, velika svetovna gospodarska kriza,
komunisti¢na ureditev po letu 1945 in razhod s Sovjetsko zvezo (Lazarevi¢, 2009a, str. 243).

V drugi polovici 20. stoletja, v obdobju od srede petdesetih do konca sedemdesetih let, je spet
nastopilo obdobje gospodarske konjunkture, tokrat v okviru komunisti¢ne ureditve. Slovenija
je bila vklju¢ena v novo Jugoslavijo, ki se je leta 1963 preimenovala v Socialisti¢no
federativno republiko Jugoslavijo (SFRJ). Slovenija se je gospodarsko hitro razvijala,
potekala je mocna industrializacija. Ustvarjala je 2,5-krat ve¢ji BDP od drzavnega povprecja
(Lazarevi¢, 2009a, str. 243).

Z zaCetkom osemdesetih letih 20. stoletja se je zaCelo obdobje globoke druzbene in
ekonomske krize, ki je pripeljala do razpada jugoslovanske drzave in komunisti¢ne ureditve,
do nastanka samostojne slovenske drzave ter do prehoda iz tranzicije v kapitalisticno
gospodarsko ureditev. Slovenija je s tem izgubila vefino svojega trga in gospodarska
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aktivnost je upadla. Cikel se je koncal v letih 1993/94, ko je ponovna gospodarska rast
zakljucila transformacijsko depresijo (Lazarevi¢, 2009a, str. 244).

Nato je sledil nov konjunkturni cikel, za katerega je bilo znacilno vklju¢evanje Slovenije v
evropsko obmocje oziroma Evropsko unijo. Za vstop je bilo treba izpolnjevati konvergencne
kriterije, ki so Sloveniji med drugim prinesli nizko inflacijo in nizke obrestne mere, kar je
zagotavljalo uravnotezeno gospodarsko rast. Cikel se je zakljucil leta 2008, ko se je Slovenija
spet spopadla s krizo svetovnega obsega (Lazarevi¢, 2009a, str. 244).

Cikli¢na nihanja, prikazana na grafu, ne prikazujejo globine konjunktur oziroma kriz, ampak
le oznacujejo njihov obstoj. Opaziti je, da se cikli krajSajo, kar pomeni hitrejSa nihanja med
konjunkturami in krizami.

V nadaljevanju sledi analiza pomembnejsih kriz na Slovenskem, ki so tako ali drugace
pomembno vplivale na nase obmocje, nadaljnji razvoj in zivljenje ljudi. Izbrala sem Stiri
najvidnejse krize, ki so bile hkrati tudi zadnje in najvecje. Krizo leta 1873 sem izbrala, ker je
bila velika in omejena na evropski prostor ter tako tudi na slovensko ozemlje. Velika kriza
(1929-1933) je bila najve¢ja v svetovnem merilu in zato pomembna tudi na slovenskem
ozemlju. Tranzicijska kriza (1989—1994) je vplivala na osamosvojitev Slovenije, zadnja kriza
(2008) pa je trenutno Se vedno aktualna. Za vsako od teh kriz so povzete znacilnosti obdobja,
v katerem so se te krize zgodile, ter potek, glavni vzroki in naini njenega reSevanja.

2.2 Finanéna kriza 1873-1876

2.2.1 Znacilnosti obdobja in potek krize

Habsburska monarhija v 19. stoletju ni spadala med najbolj razvite drzave, vseeno pa je igrala
politiko velike sile. Leta 1867 se je preoblikovala v Avstro-Ogrsko in gospodarstvu so se
zaceli obetati lepSi Casi. V avstrijskem delu drzave, kamor so vecinoma spadale tudi
slovenske dezele, se je pri¢elo obdobje rasti. Politicno so vladali nemski liberalci, ki so
zagovarjali osebne svobos€ine in svobodno trgovanje, kar je imelo pozitiven vpliv na
gospodarsko dogajanje. Po letu 1867 je namre¢ dunajska vlada odprla vrata delniskim
druzbam tako na podroc¢ju bancniStva in Zeleznic kot tudi gradbenim podjetjem in industriji.
Leta 1872 je bilo ustanovljenih 1005 novih delniSkih druzb, delnicarji so prihajali iz vseh
socialnih slojev (Zajc & Polajnar, 2009).

Kriza se je pojavila leta 1873 z borznim zlomom. Kmalu so padle cene prodajnih proizvodov,
zaostrila se je konkurenca, pojavil se je poslovni pesimizem. Nekoliko se je ustavila gradnja

zelezniSkega omrezja, mnogi premoznejsi pa si niso upali ve¢ spuscati se v denarna tveganja.
Borzni zlom je imel pomembne in daljnosezne politi¢ne in psiholoSke posledice. Liberalizem
se zacel izgubljati veljavo. Kriza je okrepila konzervativne nazore, antiliberalizem in Se zlasti
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antisemitizem®, kar je imelo negativen uéinek na gospodarstvo. Kriza je dno dosegla leta
1876 (Zajc & Polajnar, 2009).

Kriza leta 1873 v slovenski prostor ni mo¢no posegla. Razloga sta bila dva. Po eni strani
takratne slovenske pokrajine Se niso bile vpete v SirSi gospodarski prostor, Ceprav jih je
povezovala ZelezniSka povezava Dunaj-Trst. Drugi razlog je bilo dejstvo, da je bil slovenski
prostor ze pred tem, zaradi recesije, v dolgotrajni in obsezni krizi. To je trajalo nekaj
desetletij, vse od sredine 19. stoletja. Slovenija je takrat zamudila predkrizno investicijsko
mrzlico znotraj habsburS$ke monarhije. V tem casu so v slovenski druZzbi nastale velike
spremembe. Na eni strani so se Slovenci oblikovali kot politicen narod, na drugi strani pa je
nastajal vrednostni sistem, nenaklonjen liberalnemu kapitalizmu in podjetniSki aktivnosti
(Lazarevi¢, 2009b, str. 49).

2.2.2 Vzroki

Leta 1873 je bila ob 25. obletnici cesarjevega vladanja na Dunaju nacrtovana velika svetovna
razstava. To je povzroc€ilo hitro povecanje gradenj, kar je nepopisno dvignilo cene zemljiS¢,
cene najemnin in seveda cene Zivljenjskih potrebs¢in. Delnicarji so belezili velike dobicke.
Glavni vzrok krize je bil, da je bilo med investitorji in ustanovitelji delniSkih druzb vedno ve¢
takih, ki niso razpolagali z nikakr$nim kapitalom, ampak so svoje posle vodili s pomocjo
nepokritih kreditov, torej kreditov, za katere ni bilo nikakrSnega jamstva oziroma
zavarovanja, da bo dolg poplacan. Borza se je zlomila 9. maja 1873.

Mnogi obrtniki, trgovci in uradniki, ki so se predali borzni Spekulaciji, so izgubili vse
premoZzenje. Neposredno po katastrofi je bilo zabeleZenih 152 samomorov (Zajc & Polajnar,
2009). Za to krizo velja dejstvo, da se meSajo posledice in vzroki, kakor lahko re¢emo vrtenju
v zaCaranemu krogu wupadajoce gospodarske aktivnosti, znizevanja cen, upadanja
povprasevanja, znizevanja dohodkov, rastoe brezposelnosti in obubozanja prebivalstva
(Lazarevi¢, 2009a, str. 245).

2.2.3 Nacdini reSevanja

Avstro-Ogrska je med krizo leta 1873 zaradi visokih padcev tecajev delnic zaustavila
trgovanje na borzi za skoraj dva meseca in prepovedala oblikovanje novih delniskih druzb.
Okoli 85 odstotkov delujocih je v nekaj letih upadlo (Abramovi¢, 2008). Za odpravljanje
posledic krize takrat Se ni bilo posebnih vladnih oziroma drZavnih ukrepov. Okrepila pa se je
drzavna regulacija na razli¢nih podroc¢jih ekonomije. Regulirali in zniZevali so davke, dajali
posojila in drZavne podpore, podrzavili Zeleznice in utrdili ban¢ni sistem (Zajc & Polajnar,
2009).

Finan¢no ministrstvo je skupaj z bankami oblikovalo poseben sklad, iz katerega so kreditirali
banke, ki so zaSle v likvidnostne teZave. Za Slovenijo ta ukrep ni bil pomemben, saj v tem

¥ Antisemitizem je sovrazna naravnanost proti Judom kot verski, etni¢ni ali rasni skupini, ki lahko zavzema vse
od posameznikove naravnanosti do organiziranega sovrastva.
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Casu Se ni imela bancnih delniSkih druzb (Lazarevi¢, 2009a, str. 249). Kriza se je nehala
poglabljati po dveh dobrih kmetijskih letinah ter spoznanju, da padec delnic ni prizadel
drzavnih varnostnih papirjev (Zajc & Polajnar, 2009).

2.3 Velika kriza 1929-1933
2.3.1 Znacilnosti obdobja in potek krize

Slovenija je v ¢asu Avstro-Ogrske (1867—-1918) dozivljala razmeroma hiter razvoj in bila na
ravni povpre¢no razvite dezele. Po razpadu Avstro-Ogrske oziroma po vstopu Slovenije v
Jugoslavijo (1918 oz. 1929) je Slovenija postala njen tehnolosko in gospodarsko najrazvitejsi
del, po letu 1923 pa so se zacela leta gospodarskega vzpona (Horvat, 2008). Relativne cene,
ki so se spremenile industriji v prid, velik notranji trg ter ekonomska politika na Slovenskem
so spodbudili investicijsko mrzlico. Prislo je do izjemne gospodarske rasti. Zaradi podvojitve
gospodarskih zmogljivosti in podvojitve Stevila zaposlenih se je povecal obseg proizvodnje.
Vse to so spremljali tudi rasto¢i dohodki prebivalstva. V nasprotju s tem je bil agrarni sektor v
tem Casu vedno bolj zadolZen, na kar pa v tistem ¢asu optimizma niso bili posebej pozorni
(Lazarevi¢, 2009b, str. 49).

Leta 1929 pa je nastopila velika gospodarska kriza in zacelo se je obdobje svetovne
gospodarske recesije, ki se je koncalo v poznih tridesetih letih 20. stoletja. Sprozil jo je
nenadni zlom newyorske borze 29. oktobra 1929 (t. i. »¢rni torek«). Med letoma 1929 in 1932
je bil padec delnic na newyorski borzi 8§9-odstoten (Abramovic, 2008). Leta 1930 se je ustavil
izvoz, cene so se znizevale, nato pa so zapovrstjo bankrotirale velike banke v Nemciji, na
Dunaju in v Pragi, kar je vplivalo tudi na Jugoslavijo oziroma Slovenijo (Horvat, 2008). Kriza
je takratno Jugoslavijo zajela priblizno s poldrugim letom zamude. Leta 1930 se je zacel
ustavljati izvoz, manjSati obseg proizvodnje, cene so zacele padati. Zlom avstrijske banke
Creditanstalt leta 1931 je bil za tedanjo Slovenijo uvod v gospodarsko krizo. Nastopila je
banc¢na kriza, zunanje in notranje povprasevanje je mo¢no upadlo (Lazarevi¢, 2009b, str. 49).

Promet na ljubljanski borzi se je v letih od 1930 do 1932 zmanjsal za 5,7-krat, nalozb
prakticno ni bilo ve¢. Zaradi omejitev deviznega poslovanja je pri¢elo primanjkovati
deviznega blaga. Namesto svobodne mednarodne trgovine je bil leta 1932 uveden kliring'’,
najprej za blagovni promet z Avstrijo, nato s Svico, Ceskoslovasko, Gréijo in nazadnje z
Nemcijo. Te drzave so predstavljale 75 odstotkov vse zunanje trgovine. Tecaj dinarja se je
zmanjSal za 23 odstotkov, oktobra celo za 26 odstotkov. Kmalu se je zacela ustavljati
proizvodnja, sledilo je mnozi¢no odpuscanje, kjer je delo izgubilo 27 odstotkov zaposlenih

? Leta 1918 je nastala t.i. SHS, Kraljevina Srbov, Hrvatov in Slovencev, ki pa se je 3. oktobra 1929
preimenovala v Kraljevino Jugoslavijo.
' Kliring — obradunavanje zunanjetrgovinskih terjatev in obveznosti med dvema drzavama v valuti, doloceni s

Sporazumom.
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(Horvat, 2008). Vladalo je sploSno nezaupanje, kar se je odrazalo na kapitalskem trgu z
neinvestiranjem. Ker se je denar »shranjeval v nogavice«, ga gospodarstvo ni imelo in
hranilnice so imele tezave z izplaCevanjem vlog. Narodna banka je vodila dosledno
deflacijsko politiko in omejevala kredite. Dolgorocni krediti so ubezali in med krizo so jih
nadomescali drazji, kratkoroc¢ni. Obrestna mera za ta kapital se je v letih krize zviSala za vec
kot 50 odstotkov (Kordis, 2010).

2.3.2 Vzroki

Gospodarska kriza je Slovenijo zajela s poldrugim letom zamude. Najprej se je leta 1930
zacCel ustavljati izvoz, upadati je zacel obseg proizvodnje, cene so se zacele obracati navzdol.
Splosna depresija je izzvala krizo zaupanja, to pa je povzrocilo beg papirjev. Na Slovenskem
pa vzrok za ban¢no krizo ni bil le v bancnistvu, glavna vzroka sta bila izpad moznosti za
pridobivanje virov na mednarodnem trgu kapitala in tezave realnega sektorja. K temu je
najve¢ pripomogla zadolzenost kmeckega prebivalstva (Lazarevi¢, 2009b, str. 49).

Z vstopom Slovenije v Jugoslavijo so se kmetje znasli na obmocju, ki je bilo kmetijsko bolj
razvito, cene pridelkov pa konkurencne. Pred vstopom so oskrbovali predvsem Gorico,
Gradec, Reko in Trst, nato pa jim je to preprecila meja. Kmalu zatem so na svetovnem trgu
padle cene kmetijskih pridelkov, to pa je povzrocilo izpad dohodkov kmeckega prebivalstva,
kar so resevali z zadolZzevanjem. Veliko posojil je bilo porabljenih za neproduktivne namene.
Ker so cene pridelkov padle, je zelo narasla vrednost posojil, ki jih kmetje niso bili ve¢
sposobni odplacevati (Horvat, 2008). Njihov dolg se je ze v prvih dveh letih krize podvojil in
leta 1932 znaSal 1,2 milijarde takratnih dinarjev. Vrednost dolgov je marsikje presegla
vrednost kmetij, ki so sluzile kot zavarovanje, na takih kmetijah pa je zivela Cetrtina vseh
Slovencev (Lazarevi¢, 2009b, str. 49).

Maja 1931 je zaradi nesolventnosti bankrotirala dunajska banka Creditanstalt, ki je s tem
prekinila izplaevanje vlog, ban¢na in finan¢na panika pa sta zajeli prebivalce bliznjih drzav —
tudi Jugoslavije oziroma Slovenije. Vlagatelji so pani¢no pritisnili na banke, naj jim izplacajo
njihove vloge, te pa tega niso bile zmozne. Vse skupaj je pripeljalo do krize, saj banke niso
bile ve¢ sposobne kreditirati industrije, ne njenega tekoCega poslovanja ne investicij.
Proizvodnja se je zacela ustavljati, prislo je do odpuscanja, kupna mo¢ prebivalstva pa je
naglo padla, prav tako bruto druzbeni proizvod (Horvat, 2008).

2.3.3 Nacini reSevanja
Zaradi obsega krize in njene dolgotrajnosti je bila drzavna intervencija nujna. Pomembnejsa

sta bila dva ukrepa — sanacija ban¢nistva in vzpostavitev placilne sposobnosti kmetov — ki sta
se medsebojno dopolnjevala.
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Bancno sanacijo so izvedli tako, da je Narodna banka kreditom zniZala obrestno mero, temu
pa so sledili tudi ostali denarni zavodi, da bi s tem spodbudili razvoj posameznih
gospodarskih panog in povecali gospodarsko aktivnost.

Kmetom so odpisali polovico dolgov in s tem uskladili vrednost dolgov z znizanimi dohodki.
Preostali dolg so prenesli na posebno drzavno bank PAB (Priviligirana agrarna banka). Vlada
je bankam in drugim kmeckim upnikom izdala obveznice, ki so jih lahko zastavili pri najetju
kreditov ali pa jih prodali in dobili gotovino. Grafi¢ni prikaz tega procesa lahko vidimo na
sliki 3. Zaradi odpisov dolgov so banke morale izvesti dokapitalizacijo, drzava pa je podprla
ozivljanje kreditnega trga z odobravanjem posebnih namenskih sredstev bankam (Lazarevic,
2009a, str. 144).

Slika 3: Proces vzpostavljanja placilne sposobnosti kmetov

j> Kumetje | |

50 %

50 % dolga je

kmedkih treba odplacati
. v 12 letih z
odpisanih e

obrestno mero
[ 50% kmeckih dolgov > PAB
Banke Buriki
< Vladne obveznice |

Vir: Z.Lazarevié, Plasti prostora in casa, 2009, str. 144.

Takratna vlada je usmerjala vse: brezposelnost so skusali omiliti in zmanjSati z javnimi deli,
nizek zivljenjski standard z vi§jimi nominalnimi mezdami, padanje slednjih pa z

ey e

pripravljali pa so zakone o bolniSkem, starostnem in brezposelnem zavarovanju.

2.4 Tranzicijska kriza 1989-1994
2.4.1 Znacilnosti obdobja in potek krize

Slovenija je v tem Casu predstavljala eno trinajstino prebivalstva takratne Jugoslavije, njeno
gospodarstvo pa kar tretjino izvoza in petino BDP-ja celotne drzave. Slovensko ekonomijo je
pred osamosvojitvijo narekoval vnaprej pripravljen drzavni nacrt, ki je dolocal, kaj, koliko,
kako in za koga bo drzava proizvajala. To pomeni, da v socialisticnih drzavah ni bilo trga, ki
bi uravnaval ponudbo in povprasevanje. Majhna in srednja podjetja skoraj niso obstajala.
Drzavno gospodarstvo je temeljilo na nekaj velikih podjetjih, ki so bila v drzavni lasti. Ves
ustvarjeni presezek je pripadal drzavi, kar negospodarnih podjetij ni spodbujalo k povecanju
donosnosti in zmanjsevanju stroskov (Wikipedia, 2010).
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Od sredine osemdesetih let 20. stoletja so se med drzavami takratne Jugoslavije zacela kazati
nestrinjanja in vedno vecje razlike. Pokazalo se je, da gospodarska, socialna, politicna in
kulturna struktura slovenskega naroda ni zdruzljiva s strukturo drugih jugoslovanskih
narodov. Zato je bil 23. decembra 1990 izveden plebiscit, kjer se je 88 odstotkov volivcev
odlocilo za samostojno Republiko Slovenijo, ki je svojo neodvisnost razglasila 26. junija
1991.

Z razpadom Jugoslavije je Slovenija izgubila vecji del trga, posledice tega pa so se kmalu
zatele kazati tudi na trgu dela. Stevilo registriranih brezposelnih se je z 28.000 v letu 1989
povzpelo na skoraj 130.000 v letu 1993. Stevilo zaposlenih se je z 819.000 v letu 1988
znizalo na 657.000 v letu 1992. NarascajocCa stopnja brezposelnosti se je ustavila pri 14
odstotkih (po ILO'' 9 odstotkov) Sele leta 1994. Realne plate so se zmanjiale za 31
odstotkov. Povprec¢na zivljenjska raven prebivalstva se je znizala, socialne razlike med ljudmi
pa so postale vecje. Delavstvo je organiziralo stavke, vzrok zanje pa so bile ve¢inoma slabe
ali neizplacane place. V letu 1992 je bilo organiziranih okoli 200 moc¢nih stavk, udelezilo se
jih je v povprec¢ju 400 delavcev, trajale pa so povprecno od dva do tri dni. Javne finance so
bile mo¢no obremenjene z mnozi¢nimi pred¢asnimi upokojitvami (Stevilo upokojencev se je
podvojilo), podporami nezaposlenim in drugimi socialnimi dajatvami.

Med letoma 1991 in 1993 se je delez pokojninsko invalidskega zavarovanja v javnih
odhodkih Slovenije povecal z 11,1 odstotka na 14,1 odstotka BDP, delez zdravstvenega
zavarovanja s 5 na 7,4 odstotka BDP, delez za drzavno porabo na ravni republike pa s 16,6 na
22,8 odstotka BDP. Leta 1993 je bil BDP za ve¢ kot petino manjsi kot pred krizo. Najvecji
problem Slovenije je bila visoka stopnja indeksacije'?, ki se je prenesla iz Jugoslavije zaradi
visoke stopnje inflacije v tistem Casu. V prvem letu po osamosvojitvi je domaca valuta
devalvirala za 77 odstotkov (Duralija, 2007). Cene so bile januarja 1992 za 262 odstotkov
vi§je kot leto pred tem (KraSovec, 2010).

Tabela 1: Glavni makroekonomski indikatorji Slovenije v obdobju 1989-1995 (v %)

Leto 1989 | 1990 1991 1992 1993 1994 1995
Stopnja n.p. | np. 7,3 8,3 9,1 9,0 7,4
brezposelnosti
(ILO)

Stopnja inflacije | 2772 | 104,6 | 247.1 92,2 22,8 19,5 9,0
Rast BDP -1,8 | —4,7 —8.,9 -5,5 2,8 5,3 4,1

Vir: M.Praprotnik, Privatizacija v drzavah v tranziciji in brezposelnost kot posledice, 2002.

" ILO — Mednarodna organizacija dela (International Labour Organisation).
"2 Indeksacija — prilagajanje inflaciji in njenim nezelenim u¢inkom.
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2.4.2 Vzroki

Med vzroki za krizo sta najvidnejSa vzroka slabo upravljanje podjetij in izguba nekdanjega
jugoslovanskega trga.

Ker je drzava z monopoli v javnem sektorju omejevala izbiro potrosnikov, ni bilo konkurence
in alokacijske ucinkovitosti podjetij. Upravljanje podjetij je bilo slabo, kapitalno
neucinkovito, racionalnega menedzerskega vodenja ni bilo, podjetja pa niso imela dostopa do
mednarodnega kapitala. Negospodarno obnasSanje podjetij je socialisticno gospodarstvo
pripeljalo tako dalec, da to ni bilo ve¢ zmozno ustvarjati gospodarske rasti.

Drug pomembne;jsi vzrok je bila izguba nekdanjega jugoslovanskega trga konec osemdesetih
let prejSnjega stoletja. Prislo je do razpada gospodarskega in socialisti¢nega sistema nekdanje
Jugoslavije, zato je slovensko gospodarstvo postalo omejeno zgolj na majhen domaci trg, ki
se je z dotedanjih 22 milijonov jugoslovanskih potrosnikov skrcil na samo 2 milijona
potrosnikov Slovenije. Celotna blagovna menjava preko meja Slovenije (Jugoslavija in tujina)
je Se leta 1989 znaSala 60 odstotkov (delez obmocja nekdanje Jugoslavije), nato pa se je v
nekaj letih znizala na 10 odstotkov. Stevilna slovenska podjetja, ki so prej vedino svojih
izdelkov prodajala na jugoslovanski trg, so se znasla v veliki krizi. Po razpadu Jugoslavije,
povprasevanja po mnogih domacih izdelkih sploh ni bilo ve¢. Z razpadom Sovjetske zveze, ki
je pomenila pomemben trg za slovensko proizvodnjo, ter s padcem berlinskega zidu pa so se
razmere Se bolj zaostrile. Slovenska industrijska proizvodnja je bila ze leta 1991 za Cetrtino
nizja kot pred zacetkom razpada jugoslovanskega trga v drugi polovici osemdesetih let. Leta
1992 je industrija v Sloveniji dosegala komaj dobri dve tretjini obsega, ki ga je imela leta
1988. V stevilnih industrijskih podjetjih so v tem kriznem ¢asu na racun znizevanja stroSkov
in mnozi¢nega odpuscanja zaposlenih ukinjali tudi razvojnoraziskovalne oddelke in sluzbe,
kar je imelo dolgoro¢no negativne posledice. Sploh zato, ker se je v prvih letih slovenske
samostojnosti tudi delez proracunskih sredstev resorja za znanost in tehnologijo znizal tako v
primerjavi s prorac¢unom kot v primerjavi z BDP. Vse to je vplivalo tudi na veliko malih, z
industrijo povezanih proizvodnih in storitvenih podjetij, posebej tistih, ki so svoje prihodke
vecinoma ustvarjala z mednarodno menjavo storitev (Krasovec, 2010).

2.4.3 Nacdini reSevanja

Leta 1990 se je uradno zaGela tranzicija" takratnih centralnoplanskih drzav srednje in
vzhodne Evrope v trzna gospodarstva. Potrebna je bila celovita reforma gospodarskega
sistema, prestrukturirali so podjetja, sanirali banke, privatizirali ter liberalizirali gospodarstvo
(svobodni trg). Nujno potrebni so bili uvedba novega denarnega sistema, reorganizacija

" Tranzicija — Stangelj (2006, str. 2): »Tranzicija pomeni obdobje prehoda iz socialisti¢nega v kapitalisti¢ni
nacin gospodarjenja. Pomeni prehod iz planskega sistema in planskih institucij k trgu in k trznim institucijam. V
politicnem in druzbenem pogledu pa pomeni prehod iz enopartijskega sistema v vecstrankarski parlamentarni
sistem. Zacela se je s padcem komunizma v SVE, leta 1989. Tedaj se je pojavila teznja pri iskanju sodobnejsih
poti in doseganju boljSega ekonomskega polozaja.«
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ban¢nih in finan¢nih institucij, kontrola inflacije in zniZevanje brezposelnosti (Wikipedia,
2010).

V Casu nastanka nove drzave leta 1991 je zaradi spremembe druzbenopoliticnega in
gospodarskega sistema postopoma potekala privatizacija oziroma lastninjenje druzbene
lastnine. Prej so v nekdanji Jugoslaviji obstajale tri vrste lastnine: druzbena, drzavna in
privatna. Pri lastninskem preoblikovanju smo bili udelezeni tudi drzavljani Republike

Slovenije, ki smo od drzave dobili lastninske certifikate' (Bester, 2002, str. 2). Nagini

lastninskega preoblikovanja druzbenih podjetij v Republiki Sloveniji (Bester, 2002, str. 9—

16):

0 prenos navadnih imenskih delnic na sklade; po zakonu je moralo podjetje 40 odstotkov
druzbenega kapitala v obliki navadnih imenskih delnic razdeliti na dolocene drzavne
sklade (Kapitalski sklad pokojninskega in invalidskega zavarovanja, Slovenski
odskodninski sklad, Sklad Republike Slovenije za razvoj);

O notranja razdelitev delnic; pravica zaposlenih, bivsih zaposlenih in upokojencev do
zamenjave lastninskih certifikatov. Ta razdelitev je obsegala najve¢ 20 odstotkov
druzbenega kapitala podjetja;

0 notranji odkup delnic; prodaja preostalih (do 40 odstotkov druzbenega kapitala) delnic
podjetja. To je bilo mogoce le v povezavi s prvima dvema nacinoma. Zaposleni, bivsi
zaposleni in upokojenci podjetij so imeli tako moznost za odkup delnic podjetja s 50-
odstotnim popustom in postopnim odplacevanjem;

0 prodaja delnic podjetja; prodaja je bila lahko popolna ali delna. Delnice so se prodale na
podlagi javnega razpisa z zbiranjem ponudb, z javno prodajo ali na javni drazbi;

0 prodaja vseh sredstev podjetja (likvidacija) in ne prodaja lastniStva podjetja. Podjetje se
likvidira, njegovo delovanje pa preneha z dnem, dolo¢enim s prodajno pogodbo, in se
takrat izbriSe iz sodnega registra.

Cilji privatizacije so bili poveCanje uéinkovitosti, zmanjSanje zadolZenosti javnega sektorja,
zmanjSanje vloge drzave, razprsitev lastniStva, spodbuda delnicarstva pri zaposlenih ipd.

Slovenija je med tranzicijskimi drzavami dozivela najmanjSo ban¢no krizo. Kriti¢na je bila le
banka Triglav, ki pa sicer na ban¢nem trgu ni imela niti enega odstotnega deleza. Ko je v
devetdesetih letih skoraj propadla, jo je prevzela slovenska banka, ki so ji bila v podporo dana
na razpolago dodatna likvidna sredstva s strani Banke Slovenije za reSevanje problemov s
komitenti Triglava. Tako je bila potencialna bancna kriza preprecena ze v izvoru. V sanacijo
bancnistva v Sloveniji so bile vkljucene tri slovenske banke (LB, KBM, Goriska banka), ki so
pokrivale ve¢ kot 50 odstotkov slovenskega ban¢nega sektorja. Drzava jih je dokapitalizirala,
vendar jih je pred tem nacionalizirala. V postopku sanacije so odpisali tekocCe izgube, slabe
aktive (terjatve) bank so zamenjali za drzavne obveznice, slabe aktive bank so prenesli na
posebej ustanovljeno Agencijo za sanacijo bank in hranilnic (ASBH), ki so jo angazirali kot

' Lastninski certifikat — listina, ki daje lastniku pravico do udelezbe pri brezpla¢ni razdelitvi dela druzbenega
kapitala podjetij (Bester, 2002, str. 17)
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zacCasnega lastnika in nadzornika bank na podlagi odloka vlade. V sanaciji krize med letoma

1993 in 1997 je bilo posebej pomembnih pet intervencij drzave:

O zamenjava slabe aktive (kreditov bank) za sanacijske obveznice;

0 ustanovitev NLB in NKBM kot »by-pass«, pri ¢emer sta stari LB in KBM obdrzali
terjatve in obveznosti do drzav nekdanje Jugoslavije. By-pass je bil potreben, ker so imele
banke solidarno odgovornost za dolgove vseh bank in so v Srbiji zaceli kupovati na
svetovnih trgih terjatve do Jugoslavije po diskontirani ceni, da bi jih izterjali od
slovenskih bank v letu 1994,

0 oktobra 1995 so bile sanacijske obveznice, denominirane v tuji valuti, zamenjane v
tolarske (za zascito pred valutnim tveganjem);

0 razresitev nepotrjenih dolzniskih swapov'> z Londonskim klubom februarja 1996;

0 zakljuc¢ek bancne sanacije junija 1997.

Cena sanacije je bila 1,9 milijarde takratnih nemskih mark oziroma manj kot 10 odstotkov
BDP, od cesar je bilo kasneje povrnjenih okoli 30 odstotkov z izterjavo slabih terjatev ASBH
( Stiblar, b. 1.).

Kmalu po osamosvojitvi je Vlada RS sprejela zakon o cenah ter obsezen nadzor nad cenami
tretjine strateSkih proizvodov in storitev, preostanek pa prepustila trgu. Najveéji vpliv na
nizanje in stabiliziranje inflacije sta imela monetarna osamosvojitev in sprejetje nove
slovenske valute, tolarja, oktobra 1991. Uvedba temeljne obrestne mere (TOM) leta 1994 je
sluzila kot varovalo pred inflacijo. Zakon o TOM-u je predpisal, da mora Banka Slovenije
dolociti TOM na taksni visini, s katero lahko ohranja realno vrednost denarja (Duralija, 2007,
str. 5).

Nenadno povecanje brezposelnosti v zaCetku devetdesetih let je bilo za Zavod za
zaposlovanje zelo velika obremenitev. Prvi odziv za reSitev tega problema je predstavljala
politika zgodnjega oziroma pred¢asnega upokojevanja. S tem se je zmanjSalo Stevilo
brezposelnih, ki bi se sicer prijavili na Zavod za zaposlovanje. Po drugi strani pa so javni
zavodi spodbujali brezposelne k aktivhemu in nacrtnemu iskanju zaposlitve (Dolinar, 2004,
str. 41).

Izguba jugoslovanskega trga je slovensko gospodarstvo moc¢no prizadela. Slovenska podjetja
so z vzpostavitvijo novih poslovnih povezav, povec¢anjem specializacije, vlaganji v tehnoloski
napredek, ustanavljanjem lastnih blagovnih znamk in vzpostavitvijo lastne prodajne mreze na
zunanjih trgih pocasi zamenjala nekdanje jugoslovanske trge z zahodnoevropskimi. S tem so
se povecali izvoz, investicije, poraba, znizala se je inflacija, brezposelnost se je ustalila,
gospodarska rast pa se je pocasi vecala (Praprotnik, 2002, str. 27).

% Posel swap je oblika zavarovanja pred te¢ajnim, obrestnim in kreditnim tveganjem. Klasi¢ni devizni swap je
promptni nakup (ali prodaja) dolo¢ene valute in istocasno terminska prodaja (ali nakup) le-te. Obrestni swap je
zamenjava spremenljive obrestne mere za fiksno in obratno ali tudi zamenjava v drugo vrsto fiksne ali
spremenljive obrestne mere. Obe vrsti swapa sluzita kot instrument za zavarovanje posojil. Poznamo tudi
debit/equity swap, ko se neodplacani dolg spremeni v lastniski delez v podjetju (Slovar).
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2.5 Finan¢no-gospodarska kriza 2009

2.5.1 Znacdilnosti obdobja in potek krize

Ameriska centralna banka (FED) je po letu 2001 vodila politiko, s katero je blazila takratne
razmere v gospodarstvu, ki je okrevalo po blazji recesiji. Znizali so obrestne mere,
zadolzevanje je bilo zato poceni, nepremi¢ninam pa so cene rasle. Nakup lastne nepremicnine
je bil dostopen bolj ali manj vsakomur. Spekuliranje o nadaljnjem nara$¢anju cen
nepremi¢nin je cene slednjih le Se napihovalo. AmeriSki nepremicninski trg je postal
prenasicen, ustvaril se je t. 1. nepremi¢ninski balon, ki je kmalu pocil. Ljudje so bili prevec
zadolzeni, kreditni pogoji in standardi so bili preohlapni, zato se je finan¢ni sektor porusil.
Posledice so se razsirile v ostale sektorje ameriSkega gospodarstva in po svetu (Palcic, 2008,
str. 1). Z nepremi¢ninskega trga se je hipotekarna kriza prenesla na finan¢ne trge Zdruzenih
drzav Amerike in od tam naprej v Evropo in Slovenijo.

Slovenija je od leta 1997 prikazovala visoko gospodarsko rast, ki je bila odraz ugodnega
poslovnega okolja in pomembnih strukturnih reform, ki so bile potrebne pred vstopom v
Evropsko unijo leta 2004. Rast je temeljila na visokih investicijah in izvozu. Sporazum iz leta
2002, s katerim se je rast pla¢ ohranila pod rastjo produktivnosti, je pomagal znizati inflacijo,
ki je v nekaj letih dosegla raven evro obmocja. Kljub temu pa se je po vstopu v evro obmocje
leta 2007 gospodarstvo zacelo pregrevati. Mocni Soki na podrocju cen hrane in energije so
vplivali na inflacijo, ki je sredi leta 2008 dosegla najvisjo raven v evro obmogju.

Stalno rast gospodarstva Slovenije je svetovna kriza najmocneje prizadela preko mednarodne
menjave, saj je tuje povprasevanje, zlasti nemsko, strmo upadlo. To je povzrocilo padec
industrijske proizvodnje ob koncu leta 2008, ki je bil eden najvecjih padcev proizvodnje med
drzavami evro obmocja. Obc¢utno se je zmanj$ala tudi gradbena dejavnost. V zadnjem
Cetrtletju 2008 se je gospodarstvo sooCilo z negativno rastjo (4,1 odstotka glede na
predhodno cetrtletje), ta pa se je v prvem cetrtletju 2009 z drugim zaporednim padcem rasti
prevesila v recesijo (—6,4 odstotka glede na predhodno Cetrtletje). Najmocneje so bili prizadeti
sektorji, ki proizvajajo cikli¢no obcutljive izdelke (na primer avtomobilska industrija,
proizvodnja elektronike, jekla).

Prav tako se je s tezavami spopadal ban¢ni sektor. Zadnja leta so se banke v domaci in tuji
lasti zadolzevale v tujini ter tako financirale visoko rast posojil, ki je presegla rast domacih
depozitov. Skupni znesek kratkoro¢nega dolga je dosegel 5,5 milijarde evrov, kar je priblizno
Sestina slovenskega BDP. To je banke sililo v zadrzevanje denarja in omejevanje posojil
gospodinjstvom in podjetjem (OECD, 2009).

Kriza je tako zajela tudi Slovenijo. Kazalnik letne rasti BDP, ki to dokazuje, je za obdobje
Sestih let predstavljen v tabeli 2. Med ostale kazalnike krize lahko priStejemo tudi manjSo
mednarodno menjavo, padec indeksa cen transporta, padec cen surovin, zmanjSanje Stevila
gradenj, padec prodaje avtomobilov idr.
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Tabela 2: Letna rast BDP Slovenije v obdobju 20032009 (v %)

Leto 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
Letna rast BDPv % | 2,8 4.4 4.1 5,7 6,8 3,5 | -7.8

Vir: NLB, Ekonomsko okolje, 2010.

2.5.2 Vzroki

Svetovna finan¢na kriza ima korenine v poku ameriskega nepremicninskega balona. Cene
nepremicnin v ZDA so v zadnjem desetletju strmo rastle. Krivo je bilo narascanje
povpraSevanja po nepremicninah zaradi velike ponudbe poceni denarja in prelahkega
odobravanja predvsem drugorazrednih hipotekarnih kreditov in njihovega plasiranja v
izvedene financne instrumente. Obrestne mere so bile nizke, prav tako anuitete za
odplacevanje kreditov. Povprasevanje po nepremicninah je rastlo, prislo je do razcveta v
gradbeni$tvu in sorodnih panogah, odpirala so se nova delovna mesta, gospodarska rast se je
povecala. Gospodinjstva so se prekomerno zadolzevala (najprej hipotekarni, zatem Se
potrosniski krediti). Kmalu se je ustvarila presezna ponudba nepremicnin, ki jih ni bilo vec¢
mogoce prodati. S padcem cen nepremic¢nin in prenehanjem odplacevanja hipotekarnih
kreditov je padla tudi vrednost iz njih izvedenih finan¢nih instrumentov. Med bankami je
zavladalo nezaupanje in medbanéni denarni trg je kmalu postal mrtev (Koren, 2009, str. 1).

Slovenija je ob vstopu v ERM2'® (leta 2004) znizala obrestne mere, kar je povzroéilo
povecanje povprasevanja po kreditih in povecanje verjetnosti slabih nalozb. ZadolZevanje,
predvsem v tujini, se je moc¢no razsirilo. Slovenija je tako iz neto kreditorja v visini 3,3
odstotka BDP konec leta 2004 postala drzava z neto dolgom do tujine v visini 23 odstotkov
BDP (bruto zadolzitev se je povecala s 57 na 112 odstotkov BDP). Velik del gospodarske
rasti je temeljil na pospeseni gradbeni dejavnosti, ki pa je bila financirana s krediti in izvozom
industrijskih izdelkov. Obe dejavnosti sta zelo obcutljivi na gospodarske Soke, predvsem
zaradi vpetosti slovenskega gospodarstva v mednarodne tokove (Mramor, 2009).

Zato je svetovna gospodarska kriza mocno vplivala na slovensko gospodarstvo, najbolj z
upadom izvoza blaga in storitev v tujino, predvsem Nemcijo, ki je najpomembne;jsi izvozno-
uvozni trg za Slovenijo. Posledi¢no so upadla tuja in domaca narocila, temu pa je sledilo
zmanjSanje industrijske proizvodnje, upad izkoriS€enosti proizvodnih zmogljivosti ter upad
investicij v stroje in opremo. Poslovanje so poslabsali tudi zaostreni pogoji pri pridobivanju
finan¢nih virov.

2.5.3 Nacini reSevanja

V ZDA so oblasti pomo¢ ponujale posameznim finan¢nim institucijam, ki so se znasSle v
tezavah. Dokapitalizirale in nacionalizirale so finan¢ne velikane, katerih propad bi lahko
povzrocil globalni finan¢ni zlom. Eden glavnih ukrepov centralnih bank tako v ZDA kot tudi

'® ERM2 (Exchange-rate mechanism) — mehanizem te¢ajnih razmerij za drzave Evropske skupnosti, ki niso
¢lanice monetarne unije.
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v Evropi je bilo zniZzanje obrestnih mer, ki so bile konec leta 2008 in v letu 2009 marsikje na

oo

Prav tako pa so centralne banke povecale koli¢ino denarja v obtoku (Opara, 2010, str. 49).

Vlada Republike Slovenije je leta 2009 ustanovila t. i. krizno skupino klju¢nih ministrov, ki je
oblikovala in sprejela ciljno usmerjene in zacasne ukrepe za leti 2009 in 2010, da bi z njimi
ublazila posledice krize na gospodarstvo. Ukrepe so namenili finan¢nim institucijam,
gospodarstvu, javnemu sektorju in ne nazadnje prebivalstvu Slovenije. Cilji ukrepov so bili
omejitev in racionalizacija izdatkov za blago in storitve ter delna nadomestitev upada davénih
prihodkov. Ze sprejete spremembe glede pove¢anja plaé v javnem sektorju so bile omejene ali
odlozene. Sprejeli so zakonodajo za omejitev rasti transferjev posameznikov v viSini
polovicne rasti inflacije in rasti pokojnin v visini polovi¢ne rasti plac. Na strani prihodkov so
bile povecane trosarine ter uvedeni nekatere davéne olajSave in skrajSan rok za vracilo davka
na dodano vrednost (Republika Slovenija, str. 4).

Kratkoro¢ni protikrizni ukrepi (Sluzba vlade RS za razvoj in evropske politike):

Ukrepi, namenjeni finanénemu sektorju, so bili usmerjeni predvsem k povecanju likvidnosti v

ban¢nem sistemu, zagotavljanju dodatnih spodbud gospodarstvu ter zmanjSevanju javne

porabe in ohranjanju delovnih mest:

o izdajanje porostev Republike Slovenije;

o izdaja nove referencne obveznice;

o dokapitalizacija SID banke;

O jamstvena shema bankam za splo$no kreditiranje;

O posojila kreditnim institucijam, zavarovalnicam, pozavarovalnicam in pokojninskim
druzbam.

Ukrepi, namenjeni gospodarstvu, oziroma ukrepi s podroc¢ja financ in likvidnosti podjetij, s
podro¢ja trga dela, vsezivljenjskega ucenja in socialne varnosti, ukrepi za spodbujanje
trajnostnega razvoja ter ukrepi za izboljSanje koris¢enja kohezijskih sredstev:
0 dodatne olajSave na podroc¢ju vlaganj v prevozna sredstva;

povisanje zneska trosarin za energente;

O subvencioniranje polnega delovnega ¢asa ob zagotavljanju dela za krajsi delovni Cas;

o zviSanje olajSave za investiranje v opremo in neopredmetena sredstva;

0 znizanje sejnin in nagrad v javnih podjetjih in drugih gospodarskih druzbah, ki so v delni
ali celotni neposredni ali posredni lasti RS;

o sofinanciranje nakupa nove tehnoloske opreme;

0 garancije za zavarovanje ban¢nih posojil s subvencionirano obrestno mero;

o sofinanciranje razvojnoinvesticijskih projektov;

o individualna porostva drzave za zadolZevanje podjetij.

Ukrepi, namenjeni javnemu sektorju:
O energetska sanacija objektov v javni lasti;
0 varcevalni ukrepi.
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Ukrepi, namenjeni prebivalstvu:

0]
0]

o

zagotavljanje socialne varnosti v okviru Ze obstojecega sistema socialne varnosti;
sofinanciranje usposabljanja in izobrazevanje zaposlenih in brezposelnih ter mladih
(absolventov), ki Sele vstopajo na trg dela;

prezaposlovanje delavcev na perspektivna delovna mesta ter samozaposlovanje;

okrepitev programov aktivne politike zaposlovanja;

podpora razvojnim projektom, kot je socialno podjetnistvo.

Varcevalni ukrepi:

O O O 0O O o o0 o o

o

zmanjSanje Stevila zaposlenih v javnem sektorju za dva odstotka;

omejevanje nakupov novih prostorov in zmanjSevanje strosSkov za najemnine;
ucinkovitejSe izvajanje javnih narocil;

poenotenje standardov informacijske tehnologije;

ve¢ reSevanja sporov s poravnavami,

uporaba rednih letalskih linij na poteh v tujino;

znizanje stroSkov za drzavne proslave za 20 odstotkov;

zmanjSanje Stevila upravic¢encev do stalne uporabe sluzbenega vozila;
znizanje plac¢ vodilnim zaposlenim v bankah in zavarovalnicah v drzavni lasti ter v Banki
Slovenije in ZdruZenju bank Slovenije;

omejevanje izplacil dividend v bankah in zavarovalnicah v drzavni lasti;
zniZanje stroskov v KAD-u'” in SOD-u'®.

Hkrati s kratkoro¢nimi protikriznimi ukrepi je Vlada RS v okviru prenove Programa reform

za izvajanje lizbonske strategije v Sloveniji 2008—10 pripravila nekaj srednje- in dolgoro¢nih

sprememb. Prenovljene reforme obsegajo naslednja podrocja (Vlada Republike Slovenije,
2009):

0]

vec€ja razvojna naravnanost javnih financ in hitrej$i napredek k ciljem usmerjenega
proracuna;

prenova pokojninskega sistema in izvedba nalrtov aktivnega staranja z namenom
povecanja deleza starejSih med zaposlenimi in z zagotavljanjem dolgorocne vzdrznosti
javnih financ;

prilagajanje trga delovne sile, predvsem z uvedbo sistema prozne varnosti na trgu dela, s
pregledom varnosti zaposlitve pri delavcih, zaposlenih za dolo¢en delovni Cas, in ureditev
Studentskega dela oziroma iskanje boljSih moznosti mladih na trgu dela;

nadaljnje uvajanje sprememb v okviru davéne reforme in iskanje moznosti za nadaljnje
davéne razbremenitve dela, spodbujanja konkurencnosti in zaposlovanja ter enostavnosti
sistema.

"7 KAD — Kapitalska druzba, d. d.
8 SOD - Slovenska odskodninska sluzba, d. d.
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3 RAZPRAVA IN SKLEP

Krize so sestavni del gospodarskega Zzivljenja. Dolgotrajnost in globina kriz imata Stevilne
posledice. Finan¢ne krize so bolj ali manj jasne in pricakovane, saj prinesejo spremembe
gospodarskih struktur in prerazporeditev ekonomske moci ter vsega, kar iz tega izvira.
Gospodarske krize pa mocneje in dlje vplivajo na druzbo.

V zadnjih dvesto letith moderne gospodarske ureditve smo imeli na Slovenskem opraviti s
Stirimi ve¢jimi oziroma vidnejSimi krizami. Velike krize, ki so zajele razvita gospodarstva, so
vedno nastale v vodilnih ekonomijah. Malo slovensko gospodarstvo v zgodovini ni bilo nikoli
generator kriz, temve¢ so se krize na Slovenskem pojavile kot sekundaren pojav. Namen
diplomske naloge je bil seznaniti se s teorijami nastanka finan¢no-gospodarskih kriz in
narediti pregled teh kriz.

Predstavljene krize druZzi ve¢ kot le to, da so imele vpliv na slovensko ozemlje. Njihovi vzroki
in posledice so bolj ali manj podobni.

Vzrok za prvo izmed izbranih kriz, krizo leta 1873, je bil predvsem hitro povecanje gradenj v
takratni Avstro-Ogrski, zaradi ¢esar so se posledi¢no povisale cene zemljiS¢, najemnin in tudi
Zivljenjski stroSki. Vladal je optimizem, posamezniki in investitorji so Spekulirali in se
zadolzevali z nepokritimi krediti, kar je pripeljalo do zloma dunajske, takrat druge najvecje
svetovne borze. Dobrih pet desetletij kasneje, leta 1929, se je z nenadnim zlomom newyorske
borze zacCela velika gospodarska kriza, ki je bila obdobje vsesvetovne gospodarske recesije.
Ustavil se je izvoz, cene so se zniZevale, kmalu so zapovrstjo bankrotirale ve¢je banke po
svetu. Zlom dunajske banke Creditanstalt leta 1931 je pomenil zacetek gospodarske krize na
takratnem slovenskem ozemlju. Vzroki naslednje krize iz leta 1989 se nekoliko razlikujejo od
vzrokov preostalih treh kriz. Te lahko najdemo predvsem v izgubi nekdanjega trga ob razpadu
Jugoslavije, kar je zelo negativno vplivalo na slovensko gospodarstvo, ter v slabem, kapitalno
neu¢inkovitem upravljanju podjetij, ki je gospodarstvo pripeljalo do tega, da to ni vec
ustvarjalo gospodarske rasti. Zadnja kriza, leta 2009, se je v ZDA zacela zaradi ponudbe
poceni denarja in odobravanja drugorazrednih hipotekarnih kreditov. Ker so cene nepremi¢nin
rastle, so ljudje Spekulirali z nakupi, nepremicninski trg pa je kmalu postal prenasicen.
Nepremi¢nin kmalu ni bilo ve¢ mogoce prodati, ljudje so bili prezadolzeni in finan¢ni sektor
se je porusil. Posledice so se razsirile po svetu. Mednarodna menjava se je zmanjSala, kar je
mocno prizadelo Slovenijo, ki je zelo odvisna od tujega trga. Upadla so narocila, sledila sta
zmanjSanje industrijske proizvodnje ter upad investicij v stroje in opremo, povecala se je
brezposelnost.

Glede na tipe kriz lahko zdruZimo tri, ki so si Se posebej podobne. To so bile krize 1873, 1929
in 2009. Vzroki zanje so ekonomski, vse pa so se najprej pokazale v finan¢nem sektorju in se
nato zaradi prekinjenih denarnih in kreditnih tokov prenesle v realni sektor. Skupna pa jim je
tudi znacilnost, da so vse tri sledile letom velike investicijske aktivnosti in povecane
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gospodarske rasti, ko so se finan¢ne nalozbe zvisevale zaradi visokih pricakovanj o prihodnjih
donosih. Kriza 1989 pa je bila kriza v ¢asu prehoda iz planskega v trzno gospodarstvo.

Za reSevanje kriz so v vsakem obdobju uporabljali podobne ukrepe in drzavne regulacije. Leta
1873 je avstro-ogrska vlada krizo reSevala z ustavitvijo trgovanja na borzi, s prepovedjo
ustanavljanja novih delniSkih druzb, s posojili, nizanjem davkov, drzavnimi podporami,
carinami in kreditiranjem bank v tezavah. Naslednjo krizo, ki je nastopila leta 1929, so na
Slovenskem skuSali omiliti z dvema glavnima ukrepoma — sanacijo bancniStva in
vzpostavitvijo placilne sposobnosti kmetov oziroma s polovicnim odpisom kmeckih dolgov.
Drugi ukrepi pa so bili tudi devalvacija, pospeSevanje izvoza, javna dela in carine. Za
reSevanje krize v letu 1989 so prestrukturirali podjetja, sanirali banke, privatizirali, uvedli nov
denarni sistem, reorganizirali ban¢ne in finan¢ne institucije ter prav tako uvedli carine. Krizo
z zacetkom leta 2009 so na Slovenskem zaceli reSevati z razlicnimi ukrepi, namenjenimi
posameznim finan¢nim institucijam, gospodarstvu, javnemu sektorju in prebivalstvu. Sprejeli
so novo zakonodajo, povecali trosarine in uvedli dav¢ne olajSave. V vseh zadnjih treh krizah
pa so kot resitev vpeljali tudi dokapitalizacijo, s katero so blazili posledice gospodarske krize.

Ce pogledamo na krize skozi ¢as, vidimo, da te postajajo vse bolj obvladljive in druzbe ne
potisnejo ve¢ na rob prepada, kot se je to dogajalo v devetnajstem in v prvi polovici
dvajsetega stoletja. Drzavne regulacije se izboljSujejo, kljub temu pa kriz ne moremo
prepreciti. Te so se dogajale, se dogajajo in se bodo dogajale tudi v prihodnje.
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