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1 UvVOD

Pojmi ponudba in povprasevanje, nezaposlenost, gospodarska kriza recesija so med seboj
tesno povezani. Zato moramo razumevanje njihovega vpliva in povezanosti natancno
poznati, kot so vsebina posameznih pojmov, pogoje, pod katerimi se posamezni dogodki, ki
povzro¢ajo njihov nastanek pojavljajo ter nacin njihovega merjenja. Vpliv Sokov
povprasevanja in ponudbe na brezposelnost v recesiji bom analiziral na osnovi zadnjih dveh
recesij, in sicer gospodarske recesije med letoma 2007 in 2009 ter recesije, povezane s
COVID-19 v letu 2020. Najvecja recesija po veliki gospodarski recesiji se je zacela v
Zdruzenih drzavah Amerike (v nadaljevanju ZDA) v letu 2007, kot posledica hipotekarne
krize nepremicninski posojil v ZDA. Da bo prislo do nepremi¢ninske krize, je napovedal
Nouriel Roubini dne 7. 9. 2006, v nagovoru na sedezu Mednarodnega denarnega sklada v
Washingtonu (Roubini in Mihm, 2010, str. 1). Padajoce cene nepremicnin so takrat preko
kolapsa nekaj vecjih ameriSkih finan¢nih institucij sprozile globalno finan¢no krizo.
Recesije imajo nekaj skupnega, saj se pojavijo na zadnji stopnji gospodarskega cikla. Cikel
pomeni fluktuacijo gospodarske aktivnosti med obdobji Siritve in obdobji kréenja.

Stopnja ekspanzije je ¢as, ko imamo gospodarsko rast, obrestne mere so obi¢ajno spodbudno
nizke, industrijska proizvodnja, potrosnisko povprasevanje in korporativni dobicki pa
naraS¢ajo. Stopnja brezposelnosti se na tej stopnji zniZzuje, place pa se visajo. Rast kolic¢ine
denarja v obtoku se zacne na neki tocki kazati v naras¢anju stopnje inflacije, kar primora
centralno banko v zviSanje obrestnih mer. Taka podrazitev cene posojil pomeni zaviranje
gospodarske rasti. Gospodarstvo doseze vrh cikla, ko je stopnja rasti najvi§ja. Cene in
gospodarski indikatorji se morda za kratek Cas stabilizirajo in nato postopoma obrnejo
navzdol. Zacne se stopnja krcenja, pri kateri se potro$niSko povprasevanje upocasni,
brezposelnost se poveca, korporativni dobicki pa upadejo. Presezna proizvodnja pomeni
presezke zalog na trgu, kar vodi v zniZanje cen. To centralni banki v naslednjem koraku
omogoci znizanje obrestnih mer, kar ¢ez ¢as ponovno spodbuja gospodarsko aktivnost in
cikel se znova obrne na stopnjo rasti. Dno cikla je tako doseZeno v trenutku, ko je
gospodarstvo v najslabSem stanju in tik preden se za¢ne obnavljati. Vse recesije do sedaj so
karakterizirale naras¢ajoca inflacija, rast obrestnih mer in stopnje brezposelnosti, kar je
nazadnje vodilo v padec bruto domacega produkta (v nadaljevanju BDP). Podatki kaZejo, da
najprej poskoc€i bodisi inflacija bodisi obrestna mera, odvisno od politike centralnih bank,
kar vodi do kréenja BDP v Casu, ko sta tako inflacija kot obrestne mere Ze na stopnji upadanja
in zadnji indikator, ki zatem doseZe svoj vrh, je stopnja brezposelnosti. Ta je poslednja v
vrsti, ker podjetja potrebujejo nekaj Casa, preden zacnejo znova zaposlovati, zaradi ¢esar
imajo ljudje obcutek, da smo Se vedno na stopnji recesije, kljub temu da so prvi ekonomski
indikatorji Ze na stopnji rasti.

Prav tako je bila epidemioloska kriza, imenovana COVID-19, napovedana v dokumentih iz
leta 2014 za leto 2019, Cetudi je njen izbruh nastopil marca 2020. V letu 2020 se je



gospodarstvo v ZDA na letni ravni skrcilo najprej za 4,6 % v prvem in nato Se za neverjetnih
29,9 % v drugem Cetrtletju. V teoriji se gospodarska recesija opredeljuje v dveh zaporednih
Cetrtletjih, v katerih se BDP zniza. Vendar gospodarski padec leta 2020 ni bil posledica
obicajnega gospodarskega cikla, temvec je bil povzro€en administrativno, z ukrepi boja
zoper epidemijo, ki so med drugim obsegali obvezna zaprtja gospodarskih dejavnosti. Pred
uvedbo epidemioloskih restrikcij je inflacija v ZDA znaSala 2,3 % letno, kar je le malenkost
nad 2-odstotno ciljno inflacijo, ki jo dopus¢a ameriSka centralna banka (The Federal Reserve
System is the central bank of the United States, v nadaljevanju FED). Klju¢na obrestna mera
je v tem letu znasala 1,25 %. Stopnja brezposelnosti je upadala in je bila pri 3,5 % najnizja
po letu 1969. Gospodarstvo v ZDA je bilo ob uvedbi epidemioloskih omejitev Se vedno na
stopnji ekspanzije. Vpliv epidemioloskih ukrepov, uvedenih marca 2020, je bil takojSen.
Brezposelnost je naenkrat narasla, najprej na 4,4 % v marcu in nato nenadoma na rekordno
visokih 14,7 % ze v aprilu. To je najvisja stopnja po gospodarski depresiji v tridesetih letih
prej$njega stoletja. Ze kmalu po omilitvi ukrepov je brezposelnost za¢ela upadati, in sicer
sprva v avgustu 2020 na 8,4 % in nato postopoma vse do 4 %, konec leta 2021. Rekordno
nizkih 3,4 % je stopnja brezposelnosti dosegla januarja 2022, januarja 2023 in aprila 2023
(Trading economics).

FED ni COVID-19 krize nikoli razglasila za recesijo, predvsem zaradi mocnega trga dela.
Ce bi bila to prava recesija, bi okrevanje trga dela trajalo bistveno dlje. Kot primer po
hipotekarni krizi med letoma 2007 in 2009, je minilo ve¢ kot desetletje, da je stopnja
brezposelnosti upadla iz 9,9 % novembra 2009 na 3,5 % februarja 2020. Tudi po relativno
blagi dot.com recesiji leta 2000 je trg dela potreboval vec kot tri leta, da se je brezposelnost
popravila za 1,8-odstotne tocke. COVID-19 kriza je torej predstavljala velik Sok na trgu dela
in razvila dve zaporedni Cetrtletji negativne gospodarske rasti, a ni bila klasi¢na cikli¢na
recesija.

Posamezno recesijo obi¢ajno zaznamuje nek dejavnik, ki sprozi domino efekt negativnih
dogodkov v ekonomiji in s tem povzroci, da se gospodarska rast prevesi v kréenje. Sprozilci
nekaterih izmed preteklih recesij so bili skok cen nafte, pok nepremi¢ninskega balona in
pandemija.

Spremembe v svetu, ki je globalen so povzrocile, da so postali obstoje¢i pogledi na
brezposelnost v recesiji premalo dodelani, saj se je v zgodovini pojavilo ve¢ razlicnih
ekonomskih kriznih ekonomistov, katerih dela so temelj za sprejemanje kakovostnih
odlocitev in zato pogosto dajejo izkrivljene resitve za odlo¢anje. Prav v tem, da so sodobni
nacini obvladovanja recesij pogoj za boljse odlo¢anje, bom raziskal in dokazal na konkretnih
primerih.

Namen magistrskega dela, da s pomocjo spoznanj domace in tuje strokovne literature
prikazem vzroke za nastanek recesij v svetu ter prepoznam znake, ki nanje opozarjajo. Delo
bo prav tako raziskalo, kako in na kakSen nacin se drzave ali skupnosti drzav odzivajo nanje
in katere ukrepe sprejemajo za blazitev nezaposlenosti v ¢asu recesije. S problematiko
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Sokov, povprasevanja in ponudbe na brezposelnost v recesiji se je ukvarjalo veliko priznanih
ekonomistov v zgodovini, specializiranih za krizna obdobja, pri cemer vsak od njih ponuja
kako in na kakSen nacin resevati to vprasanje. Stopnja nezaposlenosti je poleg stopnje rasti
proizvoda in stopnje inflacije eden izmed treh meril, s katerimi se ocenjuje makroekonomske
dosezke gospodarstva (Senjur, 2001, str. 33). Prouciti nameravam tradicionalne in sodobne
reSitve za obvladovanje Sokov v ponudbi in povpraSevanju brezposelnosti v recesiji, zlasti z
vprasanji, na katerih dejavnostih so Soki in povpraSevanja najvecji. Na drugi strani pa bi na
konkretnih primerih prikazal, kako se drzave spoprijemajo z obvladovanjem Sokov
povprasevanja in ponudbe, ki vplivajo na brezposelnosti med recesijo.

Cilj magistrskega dela je s teoreti¢nimi pogledi prikazati pomembnost dolo¢anja Sokov na
povprasevanje in ponudbo na brezposelnost v recesiji, saj to bistveno prispeva k hitrejsi in
blazji premostitvi recesije oziroma gospodarskega upada ter omogoca ohranjanje vodilnega
polozaja v svetovnem gospodarstvu in financah. Gre za brezposelnost v izbranih obdobjih v
ZDA, EU in na Kitajskem. S primerjalno analizo med drzavami bom pojasnil klju¢ne razlike
v odzivanju na gospodarsko krizo ter njenem premagovanju. V tej raziskavi prav tako
proucujem, kako se spoprijemajo drzave z monetarno politiko na recesijo in kako so delovale
centralne banke. Sledi analiza vzrokov za nastanek recesije v izbranih drzavah. Hkrati pa
nameravam prikazati razlicne poglede na ekonomske teorije in modele za izhod iz recesije
v povezavi z brezposelnostjo.

Pri pisanju magistrskega dela sem uporabljal predvsem metode, ki temeljijo na prouc¢evanju
teoreticnih osnov izbranih ekonomistov. Teoreticni pregled je izhodis¢e za analizo
keynesianskega modela in njegovih izpeljav ter kitajsko razlicico modela. Modeli drugih vej
ekonomije temeljijo na predpostavkah in kako te vplivajo na uspesno spopadanje z
gospodarskimi cikli.

Uporabljal sem strokovno literaturo domacih in tujih avtorjev, vire, zakonodajo EU, ¢lanke
ter prispevke o najnovejsih spoznanjih s podrocja zadnjih dveh recesij, kot so hipotekarne
krize med letoma 2007 in 2009 in pandemije COVID-19. V raziskavi tega strokovnega dela
bom uporabil znanje, pridobljeno med magistrskim Studijem, in znanje ter izkusnje,
pridobljene z rednim spremljanjem aktualnih dogodkov. Ce kje vir ni naveden, to ni
namerno, temve¢ zaradi boljSe berljivosti magistrskega dela. V kazalu prav tako niso
navedene vse knjige, Clanki, revije, delovni materiali, pogovori, predavanja, televizijske
oddaje, tujih televizijskih finan¢nih porocil in osebnih pogovorov s profesorji ekonomije, ki
so pripomogli k nastanku tega magistrskega dela.

Magistrsko delo je sestavljeno iz Sestih osrednjih poglavij. V drugem poglavju so opredeljeni
pojmi recesije in brezposelnosti ter predstavljene razli¢ne ekonomske teorije, ki so se skozi
zgodovino spreminjale v obdobjih recesij in gospodarskih kriz.

V tretjem poglavju sem s pomoc¢jo domace in tuje strokovne literature analiziral
tradicionalne oziroma ze uveljavljene modele, s katerimi se napovedujejo posamezni cikli v



gospodarstvu in kako so se izpolnjevali skozi zgodovinska obdobja, vendar pri vsakemu
modelu manjka kaksna predpostavka ali domneva. Ti modeli so osnova za kasnejSo razlago
hipotekarne krize in pandemije COVID-19 ter vloge Kitajske v mednarodni trgovini.

V Cetrtem poglavju, na osnovi dela N. Roubinija in S. Nihma, enega izmed prvih redkih
ekonomistov, ki je pravilno napovedal hipotekarno krizo ter njen nastanek, proucujem njen
potek in posledice. Pomagal sem si tudi s kasnejSimi analizami domace in tuje literature.
Kriza ni nastala nenadoma, ampak je vsak dejavnik v zgodovini vplival na to, kar sta napisala
N. Roubinija in S. Nihm. Slednje naj bi predstavljajo novo osnovo za preprecevanje
podobnih kriz v prihodnosti. Proucil sem prav tako dejavnike, ki so vodili do naslednje krize,
in sicer pandemije COVID-19 ter ukrepe, ki jih je EU sprejela za spopadanje z njo.

V petem poglavju sem s pomocjo dela J. Qiana na primeru Kitajske pojasnil, kako sta
omenjeno drzavo prizadeli hipotekarna kriza in pandemija COVID-19, ter na osnovi
opisanih teorij v prvem poglavju in ekonomskih modelov v drugem ugotovili, kako je
Kitajska izvedla prilagojen izhod iz krize. To naj bi predstavljalo novo osnovo, kako deluje
veliko gospodarstvo, kot je Kitajska. Sprva deluje kot zaprto gospodarstvo, ki se postopoma
odpira v veliko odprto gospodarstvo. Poleg tega proucujem, kako se Kitajska spopada s Soki
ponudbe in brezposelnosti v ¢asu globalnih recesij. Svetovna ekonomija vpliva tudi nanjo,
saj je povezana z mednarodnim gospodarstvom.

V Sestem poglavju sem pojasnil znake okrevanja in kako jih sprejemajo dolo¢eni ekonomisti.
V nadaljevanju sem obravnaval ukrepe za zajezitev krize in kako ter na kaksen nacin jih je
sprejemala Evropska centralna banka (v nadaljevanju ECB). Ker je motor evropskega
gospodarstva Nemcija, se je v tem primeru ugotavljalo, kako so tam sprejemali ukrepe za
povecanje delovno aktivnega prebivalstva, saj jim ga je v izbranem obdobju primanjkovalo,
in ga Se vedno. Pojasnjujem prav tako dogajanje v septembru 2024, ko je FED sprejel
nepri¢akovano znizanje za polovico odstotne tocke obrestne mere in ¢emu je bila sprejeta
taka odlocitev.

V sedmem poglavju sem na pobudo svojega mentorja prikazal, kako se z recesijo
spoprijemajo centralne banke v ZDA, na Kitajskem in v evroobmocju. Na kratko sem
prikazal, kako je deloval FED skozi zgodovino in kako se je njegova vloga v zadnjih
recesijah spremenila. Centralne banke po svetu morajo delovati usklajeno in z vnaprej
predvidenimi ukrepi. Nadalje sem analiziral Se Centralno banko na Kitajskem s pomocjo
dela J. Qiana, njene ukrepe in s kaksno hitrostjo se je razvila v zadnjih 20. letih ter postala
pomemben dejavnik v svetu. Sklepno sem proucil Se vlogo ECB in njene zadnje ukrepe
predsednice ECB.

2 RECESIJA

Posamezno recesijo obi¢ajno zaznamuje negativni Sok povpraSevanja ali ponudbeni Sok, ki
sprozi domino efekt negativnih dogodkov v ekonomiji, in s tem povzroci, da se gospodarska
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rast prevesi v kréenje. Negativni povprasevalni $ok je zmanjSanje povprasevanja po izdelkih
in storitvah, kar vodi v znizanje proizvodnje in odpusScanja, zaradi financne krize ali znizanja
zaupanja potros$nikov ali padca izvoza. Ponudbeni Sok je nenadna rast stroskov surovin ali
energentov, ki povecuje stroSke podjetij, kar privede do nezaposlenosti. Sprozilci nekaterih
izmed preteklih recesij so bili skok cene nafte, pok nepremi¢ninskega balona oziroma
hipotekarna kriza in pandemija COVID-19.

Recesija se zgodi vsakih nekaj let in je znak prihoda visje stopnje brezposelnosti, padca
vrednosti premozenja, steCajev podjetij, nizjega zivljenjskega standarda, manjSe potroSnje
za porabo, padca cen nepremicnin itd. Vse navedeno so simptomi, ki spremljajo recesijo.

Recesija predstavlja znaten in trajen upad gospodarske aktivnosti. Uradnega pravila, ki bi
dolocalo, kdaj tocno se ta pojavi ni, a kot splosSno merilo velja, da recesija nastopi po dveh
zaporednih Cetrtletjih negativne rasti bruto domacega proizvoda. Z drugimi besedami,
drzava oziroma gospodarstvo se v recesiji znajde, ¢e skupna vrednost vsega, kar se v tem
gospodarstvu ustvari, merjeno z BDP, pade vsaj dva zaporedna Cetrtletja. Socasno naj bi bili
izpolnjeni tudi nekateri drugi pogoji, predvsem porast stopnje brezposelnosti, negativen
vpliv na SirSe gospodarstvo in ne zgolj na posamezne sektorje, padec industrijske
proizvodnje in zmanjSanje potroSnje prebivalstva.

Pretekla obdobja recesije se med seboj razlikujejo tako po razseznosti kot po razlogih za
nastanek. Kljub temu pa med njimi lahko povle¢emo precej vzporednic, saj so sestavni del
gospodarskih ciklov oziroma cloveskega razvoja nasploh in kot taki povsem obi¢ajen pojav.

Inflacija, ki jo povzro¢ijo Soki ponudbe, spodbudijo poplave ali oblikovanje naftnih kartelov,
ti pa sprozijo pomanjkanje dobave vhodnih faktorjev ali produktivnosti, kar so negativni
dobavni $oki. Slednje povisa stroske proizvodnje povsod po svetu in hkrati Se ostale cene od
delovne sile, materiala do energije. Prav tako poveca nezaposlenost in zvisa inflacijo, kar se
je zgodilo leta 1973, ko je Organizacija drzav izvoznic nafte (Organisation of the Petroleum
Exporting Countries — OPEC) omejila dobavo nafte.

Pozitivni dobavni $oki povecajo dobavo proizvodnih dejavnikov ali produktivnosti, kot je
bila industrijska revolucija, ki je povecala produktivnost ekonomije, blaginjo, zaposlenost.
Taksni Soki po navadi ne vodijo do inflacije, zato nanje ni treba ukrepati s fiskalno ali
monetarno politiko.

2.1 Brezposelnost

Brezposelnost je definirana kot stanje, ko je zaposlena oseba odpusc¢ena ali opusti delo in Se
vedno aktivno i$¢e zaposlitev. Brezposelnost je mogoce najti celo v najbolj zdravih
gospodarstvih in mnogi ekonomisti menijo, da stopnja brezposelnosti pri ali pod petimi
odstotki pomeni, da v gospodarstvu obstaja polna zaposlenost. Ce se nekdanje zaposlene
osebe vrnejo v Solo ali pustijo sluzbo zaradi varstva otrok, niso ve¢ del aktivne delovne sile



in se zato ne Stejejo med brezposelne. Brezposelnost je lahko tudi posledica dogodkov, ki
niso del normalne dinamike gospodarstva. Odpuscanja so lahko posledica tehnoloskega
napredka, na primer, ko roboti nadomestijo delavce v avtomobilski industriji. V¢asih je
brezposelnost posledica oddajanja delovnih mest zunanjim izvajalcem, saj delodajalci
pogosto i8¢ejo poceni delovno silo po vsem svetu in ne le doma. Leta 2022 je tehnoloski
sektor v ZDA zaradi naras¢ajoce gospodarske negotovosti dozivel precejSnja odpuscanja. V
Cetrtem Cetrtletju 2022 je bilo kljub nizki brezposelnosti po vsej drzavi odpuS€enih vec kot
70.000 delavcev. Stopnja brezposelnosti v ZDA se razlikuje med zveznimi drZzavami
(Statista).

Stopnja brezposelnosti predstavlja Stevilo brezposelnih kot odstotek delovne sile
registriranih brezposelnih med aktivnim prebivalstvom. Delovno silo sestavljajo ljudje, ki
imajo delo, in ljudje, ki so brezposelni, a delo i¢ejo in so za to na voljo.

FED ima dvojni mandat za spodbujanje najvecje zaposlenosti in stabilnih cen, pri cemer je
cilj inflacije 2-odstoten. Oblikovalci politik FED pozorno spremljajo stopnjo brezposelnosti,
da bi lazje presodili, ali je amerisko gospodarstvo blizu najvecji zaposlenosti. Hkrati
sprejemajo odlocitve o ustrezni stopnji zveznih sredstev, ki bo najbolje podprla najvecjo
zaposlenost ob ohranjanju stabilnih cen.

Najvecja zaposlenost je najvisja stopnja zaposlenosti, ki jo lahko gospodarstvo vzdrzuje v
daljSsem Casovnem obdobju, ne da bi povzrocila ¢ezmerno inflacijo.

Tezave brezposelnosti ne moremo analizirati lo¢eno, temve¢ je treba upoStevati SirSi
kontekst delovnega trga, pri ¢emer bi morali ohraniti druge dejavnike, kot je na primer
market dobrin v konstanti. Trga blaga preprosto ni mogoc¢e vzdrzevati konstantno, ko se trg
dela spreminja, saj stopnja brezposelnosti in place vplivata na agregatno povprasevanje ter
ponudbo na trgu blaga (Qian, 2023, str. 2).

2.2 Keynesova splo$na teorija

John Maynard Keynes je bil prvi pomembni ekonomist, ki je drzavi predlagal naj
gospodarske tegobe lajsa z davéno politiko in lastno potrosnjo. To je storil ob nastopu Velike
gospodarske recesije v tridesetih letih prejSnjega stoletja v svojem delu leta 1936. Njegova
'Splos$na teorija o zaposlenosti, obrestih in denarju' je kompleksno delo in ga ni lahko
interpretirati. Keynes (1936) prikaze, da stopnjo zaposlenosti doloc¢a efektivno oziroma
agregatno povprasevanje. Trdil je, da ¢e so place manjSe in delavci odpusceni, posledi¢no
ljudje trosijo manj za proizvode in storitve v dolo¢enem gospodarstvu in posledi¢no zacne
povprasevanje padati. Ob tem se podjetja zacnejo izogibati novim investicijam, kar dodatno
vodi do nizanja pla¢ in odpuscanj, s ¢imer se povecuje nezaposlenost. Ker potrosnik vec
varcuje kot tro$i, gre za manjSe povprasevanje po proizvodih in storitvah, kar vodi do t. i.
paradoksa var¢nosti. Po Keynesu to samoomejevanje vodi do samozadostnega cikla, v
katerem gospodarstvo vstopi v ravnotezje nezaposlenosti. To je stanje nizje aktivnosti, v
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katerem delavci ostajajo nezaposleni, podjetja pa zaprta. Tako postane povprasevanje
manjse od agregatne ponudbe, zato so podjetja prisiljena znizati ceno, saj nameravajo prodati
svoje zaloge, kar vodi v nadaljnje padanje profitov in denarnih tokov.

Keynes (1936) trdi, da ta proces vodi tako srce kot razum in Zivalski nagon kapitalizma, ki
sili k akeiji, se umiri, kar se je zgodilo med Veliko depresijo. Meni, da ekonomske odlocitve
niso plod samo matemati¢nih kalkulacij, ampak so impulzivne in pogojene z okoliS¢inami,
negotovostjo in nakljuéji. Ce ni Zivalskega nagona, spontani optimizem zbledi in smo
prepusceni matematicnemu pricakovanju izumrtja, kar vodi gospodarstvo v permanentno
otrplost. Keynes predlaga resitev, da v igro vstopi drzava, ki naj poveca povpraSevanje, ter
zaustavi negativno spiralo.

Keynesova novost je bil koncept lepljivosti cen, torej spoznanje, da delavci pogosto
zavracajo znizanje svojih zahtev po placah, tudi v primerih, ko bi klasi¢ni ekonomist trdil,
da je racionalno, da to storijo. Zaradi nespremenljivosti cen je bilo delno ugotovljeno, da
lahko interakcija skupnega povprasevanja in skupne ponudbe vodi do stabilnega ravnovesja
brezposelnosti. V teh primerih morajo biti gospodarstva odvisna od drzave, ne pa od trga. V
nasprotju s tem, je Keynes (1936) trdil, da je povprasevanje tisto, ki ustvarja ponudbo, in ne
obratno. Podvomil je o Sayevem zakonu z vpraSanjem, kaj bi se zgodilo, ¢e denar, ki je
dodeljen posameznikom, ne bi naSel poti nazaj v gospodarstvo in bi se namesto tega
prihranil. Menil je, da bi bila posledica tega recesija. Da bi se spopadli s strahom pred
recesijo, Sayev zakon predlaga vladno posredovanje. S tem drzavnim posegom lahko
prepre¢imo nadaljnje povecevanje varCevanja v obliki znizane obrestne mere. ZniZanje
obrestne mere bo spodbudilo ljudi, da bodo spet zaceli trositi in vlagati, navaja Sayev zakon.
Razlog za to je v tem, da se pri majhnih nalozbah prihranki za¢nejo kopiciti in dosezejo
tocko, kjer denarni tok zastane. Med normalno gospodarsko aktivnostjo bi bilo upraviceno
imeti prihranke, saj jih je mogoce nuditi kot posojila, vendar je v tem primeru po njih malo
povprasevanja, zato gospodarstvu ne koristijo. Ponudba prihrankov takrat presega
povprasevanje po posojilih, posledica tega pa so nizje cene oziroma niZje obrestne mere. Ta
ideja spodbuja, da se denar, ki je bil neko¢ prihranjen, zdaj ponovno vlozi ali porabi, ob
predpostavki, da nizje obrestne mere ugajajo potroSnikom. Pri Keynesu pa to ni vedno
veljalo, zato ni bilo mogoce domnevati, da bodo nizje obrestne mere znova samodejno
spodbudile nalozbe in porabo, saj med njima ni dokazane povezave.

Splosna teorija trdi, da je povprasevanje in ne ponudba klju¢na spremenljivka, ki uravnava
splosno raven gospodarske dejavnosti. Skupno povprasevanje, ki je enako celotnemu
nezalozenemu dohodku v druzbi, je opredeljeno kot vsota potrosnje in investicij. V stanju
brezposelnosti in neizkoriS¢enih proizvodnih zmogljivosti lahko zaposlenost ter skupni
dohodek povisamo le tako, da najprej pove¢amo izdatke za potro$njo ali investicije. Brez
posredovanja vlade za poviSanje odhodkov lahko gospodarstvo ostane ujeto v ravnovesju
nizke zaposlenosti. Prikaz te moznosti je bil opisan kot revolucionarni formalni dosezek



dela. Keynes je zagovarjal aktivisticno ekonomsko politiko vlade za spodbujanje
povprasevanja v ¢asu visoke brezposelnosti, na primer s porabo za javna dela.

Splosna teorija se pogosto obravnava kot temelj sodobne makroekonomije. Nekaj visjih
ameriSkih ekonomistov se je vecinoma v 30. letih prejSnjega stoletja strinjalo s Keynesom.
Kljub nasprotovanju ¢ikaske Sole, so njegove ideje kmalu postale sploSno sprejete, saj so se
ugledni ameriski profesorji, kot je Alvin Hansen, pred izbruhom druge svetovne vojne
strinjali s SploSno teorijo.

Med drugim so Hyman Minsky in postkeynesijanski ekonomisti trdili, da so posledi¢no
Keynesove ideje opustili tisti, ki so radi sklepali kompromise s klasi¢nimi ekonomisti ali
upodabljali njegove koncepte z matemati¢nimi modeli, kot je model IS-LM, ki po njihovem
mnenju izkrivlja Keynesove ideje.

V Splosni teoriji je kasneje Keynes odgovoril socialistom, ki so trdili, zlasti med veliko
depresijo v tridesetih letih prej$njega stoletja, da je kapitalizem povzrocil vojno. Trdil je, da
¢e bi kapitalizem upravljali doma in na mednarodni ravni z usklajenimi mednarodnimi
keynsijanskimi politikami, mednarodnim monetarnim sistemom, ki ne nasprotuje interesom
drzav drug proti drugi in visoko stopnjo svobode trgovine, bi ta sistem upravljanega
kapitalizma lahko spodbujal mir, ne pa konflikte med drzavami. Njegovi nacrti med drugo
svetovno vojno za povojne mednarodne gospodarske institucije in politike, ki so prispevali
k ustanovitvi Mednarodnega denarnega sklada, ter Svetovne banke v Bretton Woodsu in
kasneje k oblikovanju Splosnega sporazuma o carinah in trgovini ter na koncu Svetovna
trgovinska organizacija (v nadaljevanju STO), so bili namenjeni uresni¢evanju te vizije.

Cetudi je bil Keynes delezen $tevilnih kritik, zlasti s strani ¢lanov ¢ikaske Sole ekonomije,
del katere je bil tudi sam, zaradi zagovarjanja neodgovorne drzavne porabe, financirane z
zadolZevanjem, je v resnici trdno verjel v uravnotezene proracune. Predloge za programe
javnih del med Veliko depresijo je obravnaval kot izjemen ukrep za izpolnitev potreb v
izjemnih okoli§¢inah.

Predsednik ZDA Franklin Delano Roosevelt je med leti 1933 in 1938, da bi resil ZDA pred
Veliko depresijo, sprejel Novi dogovor (angl. New Deal), ki je zajemal niz programov,
projektov javnih del, finan¢nih reform in predpisov. Tak pogled je sprejela vecina drzav po
drugi svetovni vojni z namenom ustaviti gospodarsko nazadovanje, ki pa naj ne bi bilo
povezano s Keynesovim delom.

2.3 Monetaristicna ekonomija

Milton Friedman o¢e monetaristi¢ne ekonomske usmeritve je njen glavni zagovornik. Med
drugim je bil svetovalec predsednika ZDA, Ronalda Wilsona Reagana in britanske



premierke Margaret Hilda Thatcher ter Nobelov nagrajenec leta 1976. Trdi, da je
nestabilnost v dolo¢enem gospodarstvu mogoc¢e upravicevati z nihanjem ponudbe denarja.
Do Velike depresije se je opredelil skupaj z Anno Jacobson Schwartz, saj sta trdila, da ni
nastala zaradi kolapsa povprasevanja, kot je trdil Keynes. To je posledica padca obsega
banc¢nih depozitov in rezerv, saj so prestraseni varcevalci dvignili denar, kar je privedlo do
propada bank. Ker je bila manjSa koli¢ina ponudbe denarja, je nastal kolaps agregatnega
povprasevanja, kar je povzroCilo zmanjSanje porabe dohodkov in cen ter povecalo
nezaposlenost. Nasprotovala sta drzavnim intervencijam, ki jih je zagovarjal Keynes.
Friedman in Schwartz sta predlagala, da lahko FED preprec¢i padec denarne ponudbe z
znizanjem obrestnih mer, po katerih si banke izposojajo denar pri FED (Friedman, 1957).
Tudi ostali monetaristi trdijo, da FED ni nastopil kot najpomembnejsi posojilodajalec, ter ni
okrepil kreditne linije z opotekajocimi se bankami in finan¢nimi inStitucijami, saj bi tako
leta 1930 preprecil val ban¢nih ste¢ajev. Tako Velika depresija ne bi bila prevec tezavna in
bi drzava pred novim okrevanjem utrpela zgolj obic¢ajno recesijo.

Keynes je verjel, da bodo ljudje prilagodili izdatke za potroSnjo v gospodinjstvih in ostali
povezani s svojimi obstoje¢imi ravnmi dohodka. Friedmanova raziskava pa je svetu
predstavila izraz stalni dohodek. Ta je v vec letih razvil povprec¢je pricakovanega dohodka
gospodinjstva in hkrati hipotezo o stalnem dohodku. Menil je, da je dohodek sestavljen iz
ve¢ component, kot sta prehodni in trajni. Vzpostavil je enacbo (1) za izracun dohodka, pri
¢emer p predstavlja trajno komponento in t prehodno komponento (Friedman, 1957, str. 22).
Raziskava Friedmana je s tem spremenila nacin, kako si ekonomisti pojasnjujejo potrosnisko
vlogo. Njegovo delo je spodbudilo idejo, da trenutni dohodek ni edini dejavnik, ki vpliva na
prilagoditev ljudi na potro$niske izdatke gospodinjstev. Namesto tega so pri¢akovane ravni
dohodka vplivale tudi na to, kako bodo gospodinjstva spremenila svoje izdatke za potrosnjo.
Friedmanovi prispevki so moc¢no vplivali na raziskave vedenja potroSnikov. Nadalje je Se
opredelil, kako predvideti izravnavo potrosnje, ki je v nasprotju s Keynesovo mejno
nagnjenostjo k potrosnji.

Y=Y+ V¢ (),

pri cemer sledi v enacbi (1):

y — dohodek,
¥p — dohodek trajna komponenta,

y; — dohodek predhodna komponenta.

Friedman je bil najbolj znan po ozivitvi zanimanja za denarno ponudbo kot dejavnik
nominalne vrednosti proizvodnje, zlasti kvantitativne teorije denarja. Monetarizem je niz
pogledov, povezanih s sodobno kvantitativno teorijo. Friedman je z Anno Schwartz
prouceval vlogo ponudbe denarja in gospodarske dejavnosti v zgodovini ZDA med leti 1867
in 1960.



Trdil je, da obstaja tesna in stabilna povezava med inflacijo in denarno ponudbo, predvsem
zato, da bi se lahko inflaciji izognili z ustrezno regulacijo stopnje rasti denarne baze.
Zanimivo je uporabil analogijo spuscanja denarja iz helikopterja, da bi se izognil
obravnavanju mehanizmov za vlivanje denarja in drugih dejavnikov, ki bi preve¢ zapletli
njegove modele.

Njegovi argumenti so bili zasnovani tako, da nasprotujejo priljubljenemu konceptu
stroSkovne inflacije, da je bila takratna poviSana sploSna raven cen posledica poviSanja cene
nafte ali poviSanja plac, saj je menil, da je inflacija vedno in povsod denarni pojav. Friedman
je zavracal je uporabo fiskalne politike kot orodja za upravljanje povprasevanja. Menil je,
da je treba vlogo vlade pri usmerjanju gospodarstva moc¢no omejiti. Obsirno je pisal o Veliki
depresiji in obdobje med leti 1929 in 1933 poimenoval 'veliko krcenje'. Trdil je, da je
depresijo povzrocil obi¢ajen financni Sok, trajanje in resnost pa sta se mo¢no povecala zaradi
kasnejSega zmanj$anja ponudbe denarja, ki ga je povzrocila zgreSena politika direktorjev
FED. Namesto da bi FED uporabil svoje moci za izravnavo depresije, je od leta 1929 do
1933 zmanjsal koli¢ino denarja za eno tretjino. Po njegovem Velika depresija ni neuspeh
sistema svobodnega podjetnistva, ampak neuspeh vlade ZDA in FED.

Friedman se je zavzemal tudi za odpravo vladnega posredovanja na valutnih trgih in
spodbujal prakso prosto drsecih menjalnih tecajev. Raziskave je usmerjal v druga¢ne smeri
teorije racionalnih pri¢akovanj in je zato prihajal v konflikt z novejSimi pristopi, ki jih je
razvijal Robert Lucas. Lucas je razvil novo, klasicno makroekonomijo. Friedmanova
Phillipsova krivulja je bila za Lucasa zanimivo izhodisce, pa vendar je kmalu ugotovil, da
Friedmanova resitev ni povsem zadovoljiva. Lucas je izdelal nov pristop, v katerem so bila
namesto Friedmanovih prilagodljivih pri¢akovanj predpostavljena racionalna pri¢akovanja.
Zaradi tega preoblikovanja se je zgodba, v katero je bila vgrajena teorija nove klasi¢ne
Phillipsove krivulje, korenito spremenila. Ta sprememba pa je pomembno vplivala na
Friedmanov pristop, tako da se je posledi¢no spremenila tudi teorija njegove krivulje. Novi
klasi¢ni privrzenec Neil Wallace je Friedmanove teoreticne teCaje obravnaval kot
zmesnjavo, pri ¢emer je poudaril napet odnos med monetarizmom in novimi klasi¢nimi
Solami.

Friedman je bil znan tudi po svojem delu o potrosniski funkeciji, hipotezi o trajnem dohodku,
pri katerem navaja, da bi potrosniki, ki povecujejo uporabnost, porabili sorazmeren znesek
tistega, za kar menijo, da je njihov stalni dohodek. Ta pa se nanaSa na dejavnike, kot je
cloveski kapital. Nepricakovane dobicke bi vecinoma prihranili zaradi zakona o padajoci
mejni koristnosti.

Cetudi je bil zagovornik prostega trga, je Friedman verjel, da ima vlada dve klju¢ni vlogi,
kot sta zasScititi narod pred tujim sovraznikom in za€ititi drzavljane pred njihovimi
sovrazniki. Priznal je Se, da Cetudi bi privatizacija nacionalne obrambe lahko zmanjSala
skupne stroske, Se ni dognal, kako bi to privatizacijo omogocil.
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Sledi Friedmanova kritika Phillipsove krivulje in koncepta naravne stopnje brezposelnosti.
Ta kritika je njegovo ime, skupaj z imenom Edmunda Phelpsa, povezovala z uvidom, da
vlada, ki povzroci vecjo inflacijo, ne more trajno zmanjsati brezposelnosti. Brezposelnost bo
lahko zacasno nizja, ¢e bo inflacija presenetljiva, dolgoro¢no pa bodo brezposelnost dolocala
trenja in nepopolnost trga dela. Ce pogoji niso izpolnjeni in se pri¢akuje inflacija, bodo
dolgoro¢ni uc¢inki nadomestili kratkoro¢ne, kot je razvidno iz slike 1.

Slika 1: Kratkorocna Phillipsova krivulja pred in po ekspanzivni politiki z dolgorocno
Phillipsovo krivuljo (NAIRU)

Dolgoro¢na
Phillipsova krivulja
ali NATRU

Stopnja Inflacije

® N©

—

@

Obstojeca kratkoroéna
Phillipsova krivulja

< S Stopnja Brezposelnosti

Vir: prirejeno po https://creativecommons.org/licenses/by/2.5/

Z njegovo kritiko se je Philipsova krivulja razvila iz strogega modela, ki je poudarjal
povezavo med inflacijo in brezposelnostjo kot absolutno, v model, ki je poudarjal
kratkorocno zmanjSanje brezposelnosti in dolgoro¢no stagnacijo zaposlenosti.

Friedmanova revidirana in posodobljena Phillipsova krivulja sta se prav tako spremenili
zaradi ideje Roberta Lucasa o racionalnih pri¢akovanjih, ki je nadomestila prilagodljiva
pric¢akovanja, ki jih je uporabljal Friedman.

24 Phillipsova krivulja

Phillipsova krivulja je v ekonomiji graf domnevne povezave med inflacijo in
nezaposlenostjo. Novozelandski inzenir in ekonomist Alban William Phillips je opazoval
obratno sorazmerno povezavo med inflacijo in nezaposlenostjo britanske ekonomije od
zaCetka 20. stoletja do leta 1958, ko je bila inflacija visoka, nezaposlenost pa nizka in
obratno. Graf inflacije na ordinati in nezaposlenosti na abscisi kaze padajoco krivuljo.

V letih po njegovem c¢lanku iz leta 1958 je veliko ekonomistov verjelo, da Phillipsovi
rezultati kazejo na stalno povezavo med inflacijo in nezaposlenostjo. Leta 1970 pa sta v
mnogih drzavah nastopili visoki stopnji tako inflacije kot nezaposlenosti ali stagflacije.
Teorije na osnovi Phillipsove krivulje tega niso predvidevale in zamisel je vecina
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ekonomistov zavrgla. Nove teorije kot sta racionalno pri¢akovanje ali nepospeSena
inflacijska stopnja nezaposlenosti (angl. non-accelerating inflation rate of unemployment —
NAIRU) poskusajo pojasniti, kako se pojavi stagflacija. Stagnacija je ekonomski pojav, pri
katerem se hkrati pojavita stagnacija gospodarske rasti ter visoka inflacija. Tako stanje je
nepri¢akovano, saj naj bi inflacijo spremljala gospodarska rast in ne stagnacija.

2.5 Neokeynesianska ekonomija

Paul Anthony Samuelson velja za enega od utemeljiteljev neokeynesianske ekonomije in je
kljucna osebnost v razvoju neoklasi¢ne ekonomije. Samuelson je bolj kot kateri koli drug
sodobni ekonomist pripomogel k dvigu splosne analiti¢ne in metodoloske ravni v ekonomski
znanosti, vendar je vecji del ekonomske teorije je preprosto prepisal. Pokazal je tudi temeljno
enotnost tako tezav kot analiti¢nih tehnik v ekonomiji, deloma s sistemati¢no uporabo
metodologije maksimiranja za Sirok nabor tezav.

Bistven je bil tudi pri ustvarjanju neoklasi¢ne sinteze, ki je navidezno vkljucevala
keynesianska in neoklasi¢na nacela in Se vedno prevladuje v trenutni mainstream ekonomiji.
Verjel je, da imajo neregulirani trgi slabosti in da se prosti trgi ne stabilizirajo sami. Nicelna
regulacija je dale¢ od optimalne za racionalno regulacijo. Samuelson je ostro kritiziral
Friedmana in Friedricha Hayeka, pri ¢emer je trdil, da njuno nasprotovanje drzavnemu
vmesavanju razkriva nekaj o njunih stali§¢ih kot o Dzingiskanu ali Franklinu Rooseveltu.
Paranoic¢no je svariti, da bi bil kakrSen koli nacin komercialne svobos¢ine posameznika krSen
zgolj zaradi vpliva drzave. Veliki dosezek Samuelsona je, da je izdelal uporabne in politicno
uresnicljive ukrepe za ameriSko gospodarsko politiko. Njegov dolgoletni vpliv je izviral iz
obseznih analiz, v katerih je kot ekonomski mislec ter izvrsten matematik raziskal prakti¢no
vsa podrocja gospodarjenja, vkljuéno z ukrepi za stabilno gospodarsko rast, vplivom
zaposlovanja in inflacije ter u¢inki mednarodne trgovine. Med drugim je ameriski javnosti
priblizal angleskega ekonomista Keynesa in njegovo ekonomsko utemeljitev drzavnih
ukrepov za izhod iz Velike depresije. Kot ekonomski svetovalec je sodeloval pri dveh
ameriskih predsednikih, kot sta Johnu Fitzgeraldu Kennedyju in Lyndonu Bainesu Johnsonu.
Prejel je Nobelovo nagrado za ekonomijo leta 1970.

Samuelsonov teoreti¢ni dosezek je v tem, da je v logi¢no celoto povezal razlicne ekonomske
teorije — je utemeljitelj sinteze neoklasicne ekonomske teorije. Ta sinteza je tudi jedro
njegovih prakti¢nih dosezkov pri vodenju gospodarske politike. Klasi¢na ekonomija je
zagovarjala samo urejanje gospodarstva, to je bil Cas Cistega kapitalizma. Velika depresija
pa je utemeljila drzavno poseganje v kapitalisticno gospodarstvo. Samuelson je povezal
oboje. Ob primernem ukrepanju denarne in fiskalne politike se lahko zasebno in drzavno
gospodarstvo izogne pretiranemu razcvetu in po drugi strani pretiranim padcem, kar
omogoca zdrav gospodarski napredek (Samuelson 2009, str. 361).

Samuelson je zavracal idealistine ideje in poglede za takratni ¢as preve¢ naprednih
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socialisticnih Keynesovih naslednikov, kot je bil John Kenneth Galbraith, in po drugi strani
predloge konservativnih, neoliberalisticnih mislecev, kot je bil Friedman. Kot je nekoc dejal,
bitke okrog gospodarske politike v Washingtonu so veliko hujse, kot je videti od zunaj. V
osemdesetih in devetdesetih letih prejSnjega stoletja je z neoliberalizmom nastal hud odstop
od neoklasicne sinteze. V ameriski gospodarski politiki je prevladalo teoreticno
podkrepljeno prepric¢anje, da je treba urejanje gospodarstva prepustiti trgu blaga, dela in
denarja, ter da je poseganje drzave v gospodarstvo Skodljivo, saj regulacija omejuje svobodo
posameznika.

Samuelson je bil tudi sam zagovornik trznega gospodarstva, opozarjal je, da gospodarska
zgodovina zadnjih nekaj stoletij jasno kaze, da brez trznega delovanja ni uspeSnega
gospodarskega razvoja. Trdil je, da v samo zdravilnih silah trznega gospodarstva udelezenci
na trgu sami popravljajo stranpoti in napake. Vendar je bil obenem vseskozi zagovornik
mesSanega gospodarstva, ki je zagovarjal vlogo drzave. Kapitalisti¢no trzno gospodarstvo
omogoca dinamicen razvoj, a brez narodnogospodarskega ukrepanja vodi v izjemno
neenakost in nestabilnost. Menil je, da se znanost sama izboljSuje. Kot primer je navedel
prav monetarizem Friedmana, za katerega je trdil, da ne bo vec¢ dolgo sodil med vodilne
miselne Sole. Nova klasicna ekonomija, ki povezuje stara nacela s teorijo racionalnih
pri¢akovanj, pa je, po njegovem mnenju, veliko vecji izziv za postkeynesianstvo. Podobno
je menil o Teoriji iger, ki poskusa matemati¢no zajeti vedenje v strateskih okolis¢inah, v
katerih je uspeh posameznikove izbire odvisen od izbire drugih, ki je koncu devetdesetih let
prejSnjega stoletja prevladovala v Cisti ekonomiji.

Samuelson je kritiziral vodstva korporacij. Poimensko je opozarjal na gnilobo na vrhovih
nekaterih velikih ameriskih korporacij, kot je General Electric, kriticen je bil do razras€anja
lahkomiselnih poslovnih navad, ki so jih izoblikovali med brezskrbnimi leti gospodarske
rasti. Spraseval se je, ali so ZDA Se demokracija ali se spreminjajo v plutokracijo, to je
vladavino bogatih. Konec leta 2002 je kriticno obravnaval znameniti zakon pokojnega
Nobelovega nagrajenca Simona Kuznetsa. Po tem zakonu revne druzbe na zacetku trpijo
precejsnjo neenakost. Na drugi stopnji, ko se izkopljejo iz revs¢ine in stopijo na pot razvoja,
se sprva ta neenakost Se poveca; na tretji stopnji pa, ko tak$na druzba doseze sodobno raven
razvitosti, se ji enakost spet bolj pribliza. A Kuznetsov zakon so zacela izpodbijati gola
dejstva zadnjih desetletij. Potem, ko je zacCela usihati priljubljenost Novega dogovora in
socialdemokratske politike, so zahodna gospodarstva zajeli mocni pritiski neenakosti.
Samuelson je poudaril dejstvo, da je imel izvr$ni direktor v ZDA leta 1950 v povprecju 40-
krat vecjo placo od srednje placanega usluzbenca, na zaCetku novega tisoc¢letja pa 400-krat
vecjo. Podobno je neenakost narasla v Evropski uniji (v nadaljevanju EU) in celo v
Skandinaviji. Samuelson je ob tem ponovno opozarjal na vlogo javne politike, na
zmanjsSevanje tistih najslabsih neenakosti, ki so sicer neizbezne na prostem trgu.

Ameriski ekonomisti so imeli pogosto veckrat pokroviteljski odnos do svojih evropskih
kolegov in gospodarskih politikov. Tudi Samuelson ima nekaj tak$nih ¢lankov. V enem
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izmed njih dvomi v prihodnost evra, predvsem, ker je za evro nujna enotna denarna politika,
gospodarske razmere med evrskimi drzavami pa so razli¢ne. Irski ob isti denarni politiki
grozi pregrevanje gospodarstva, medtem ko je drugje nujna zaradi spodbujanja rasti. Kriti¢en
je bil tudi do denarne politike ECB za ¢asa predsednika Wima Duisenberga med leti 1998 in
2003, saj slednji zagovarja Se staro nemSko Bundesbanke in trdi, da je boj proti inflaciji pred
vsem ostalim najpomembne;js$i. Preprosto receno, s tem ko ECB z denarno politiko zavira
inflacijo, Skoduje gospodarski rasti. Nekaj let za tem se je v ZDA pokazalo, da je FED prevec
podlegel vplivu interesov na borzi in zanemaril dolar.

Samuelson je z uporabo matemati¢ne analize predlagal dve splosni naceli, in sicer prvo
nakazuje, da si vsi akterji, bodisi podjetja bodisi potrosniki, prizadevajo nekaj ¢im bolj
povecati (Samuelson, 1983, str. 26). Lahko bi poskusali povecati dobicek, uporabnost ali
bogastvo, vendar to ni bilo pomembno, saj bi njihova prizadevanja za izboljSanje blaginje
zagotovila osnovni model za vse akterje v gospodarskem sistemu. Samuelsonovo drugo
nacelo se osredotoca na zagotavljanje vpogleda v delovanje ravnovesja v gospodarstvu. Na
splosno bi bila na trgu ponudba enaka povprasevanju. Vendar je opozoril, da to ni vedno
tako, in poudaril, da je pomembno uposStevati naravno ravnovesje sistema. Osnove
predstavljajo vpraSanje, kako bi se ravnovesje odzvalo, ¢e bi se premaknilo iz svoje
optimalne tocke. Samuelson je bil tudi vpliven pri podajanju razlag o tem, kako lahko
spremembe dolocenih dejavnikov vplivajo na gospodarski sistem ter kako ekonomski u¢inek
vpliva na spremembo davkov ali novih tehnologij.

3 EKONOMSKI MODELI

Skozi zgodovino se je razvilo veliko razli¢nih ekonomskih modelov, ki prikazujejo, kako se
oblikujejo trgi v razmerah trZzne ekonomije. Na tem mestu se bom opredelil do modelov in
jih izpeljal, da ugotovim, kako Soki na povprasevanja in ponudbe vplivajo na brezposelnost
v ekonomiji in recesiji. Pojasnil jih bom v teoriji, v Cetrtem poglavju na primeru Kitajske.

3.1 Keynesianski model — togost pla¢

Za place se pogosto poudarja, da se ne drzijo navzdol, kar pomeni, da se lahko dvignejo
zlahka, spuSc¢ajo pa le s teZzavo. Teorijo pripisujejo ekonomistu Keynesu, ki je pojav
poimenoval nominalna togost plac.

Nepremostljivost je teoreticno trzno stanje, pri katerem se neka nominalna cena upira
spremembi. Cetudi se pogosto uporablja za place, se lahko velikokrat uporablja tudi v zvezi
s cenami na trgu, kar se neredko imenuje tudi nespremenljivost cen.

Skupna raven cen ali povprecna raven cen na trgu lahko postane nespremenjena zaradi
asimetrije med togostjo in proznostjo cen. Ta asimetrija pogosto pomeni, da se bodo cene
odzvale na dejavnike, ki jim omogocajo dvig, vendar se bodo uprle silam, ki jih potiskajo
navzdol. To pomeni, da se ravni ne bodo hitro odzvale na velike negativne premike v
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gospodarstvu, kot bi se sicer pricakovalo. Za place se pogosto trdi, da delujejo na enak nacin;
ljudje so zadovoljni ob povisSicah, borili pa se bodo proti znizanju plac.

Nepremostljivost plac je priljubljena teorija, ki jo sprejemajo Stevilni ekonomisti, ¢etudi
nekateri puristi¢ni neoklasi¢ni ekonomisti dvomijo o njeni trdnosti. Zagovorniki teorije so
navedli Stevilne razloge, zakaj so place lepljive. Te vkljucujejo ideje, da so delavci veliko
bolj pripravljeni sprejeti poviSanje kot zmanjSanje plac, da so nekateri delavci ¢lani sindikata
z dolgorocnimi pogodbami ali kolektivno pogajalsko mocjo in da se podjetje morda ne
namerava izpostavljati slabemu tisku ali negativni podobi, povezani z znizanjem plac.

Lepljivost je pomemben koncept v makroekonomiji, zlasti v keynesianski makroekonomiji
in novi keynesianski ekonomiji. Brez lepljivosti bi se place vedno prilagajale v bolj ali manj
realnem Casu s trgom in nudile relativno konstantno ekonomsko ravnovesje. Z motnjami na
trgu bi prislo do sorazmernega znizanja pla¢ brez vecje izgube delovnih mest. Namesto tega
je v primeru motenj bolj verjetno, da bodo place zaradi lepljivosti ostale tam, kjer so,
namesto tega pa je vec¢ja verjetnost, da bodo podjetja zmanjSala zaposlovanje. Ta nagnjenost
k lepljivosti lahko pojasni, zakaj trgi poCasi dosegajo ravnovesje, ¢e sploh kdaj.

Keynesianski modeli domnevajo oziroma implicirajo, da je privatnim trgom mogoce zaupati
pri mikroekonomskih odlocitvah, katere se aplicira v makroekonomijo. Na primer, koliko
delati in porabiti in katere dobrine kupiti in proizvesti. To so mikroekonomske komponente,
medtem ko vlada intervenira z makroekonomskimi politikami. Izrazi se nanaSajo na
keynesianske modele, po katerih vlada intervenira na makroekonomski ravni, to je z
monetarno ekspanzijo, da pomaga izboljsati delovanje v slabo delujoem trznem
gospodarstvu. Iz keynesianskega modela bomo razvili novi keynesianski model.

3.2 U¢inek z monetarno ekspanzijo v novem keynesianskem modelu

Nova keynesianska ekonomija je makroekonomska Sola, ki si prizadeva zagotoviti
mikroekonomske temelje za keynesiansko ekonomijo. Delno se je razvila kot odgovor na
kritike keynesianske makroekonomije s strani privrzencev nove klasicne makroekonomije.

Dve glavni predpostavki opredeljujeta nov keynesianski pristop k makroekonomiji. Tako
kot nov klasi¢ni pristop tudi nova keynesianska makroekonomska analiza obicajno
predpostavlja, da imajo gospodinjstva in podjetja racionalna pricakovanja. Vendar se obe
Soli razlikujeta v tem, da nova keynesianska analiza obicajno predpostavlja razli¢ne trzne
napake. Novi keynesianci predvsem predpostavljajo, da pri doloanju cen in plac¢ obstaja
nepopolna konkurenca, da bi pojasnili, zakaj lahko cene in place postanejo lepljive, kar
pomeni, da se ne prilagodijo takoj$njim spremembam gospodarskih razmer.

Nespremenljivost pla¢ in cen ter drugi sedanji opisi trznih neuspehov v novokeynesianskih
modelih nakazujejo, da gospodarstvu morda ne bo uspelo doseci polne zaposlenosti. Zato
novokeynesianci trdijo, da lahko makroekonomska stabilizacija, ki jo izvaja vlada z uporabo
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fiskalne politike in centralna banka z uporabo monetarne politike vodi do ucinkovitejSega
makroekonomskega rezultata, kot bi ga dosegli brez teh ukrepov.

V popolni trzni konkurenci bo proizvajalec, ki ima vis§jo ceno od trzne, propadel, saj bo
povprasevanje po njegovih koli¢inah padlo na ni¢, ker bodo kupci izbrali proizvajalce z nizjo
ceno. Proizvajalec, ki bo ponudil niZjo ceno od trzne, mu bo povprasevanje po koli¢ini
brezmejno narastlo.

Predpostavljajmo si malo gospodarstvo ali manjsi trg, kjer je majhno Stevilo prodajalcev in
kupcev. Trg elektri€énih avtomobilov ali tabli¢nih racunalnikov ima malo proizvajalcev, ki
imajo razli¢ne funkcije in se razlikujejo po blagovni znamki. Ti trgi imajo konkurenco,
vendar ne v popolni konkurenci in dolo¢anju cene glede na odlocitve vseh sodelujocih,
vendar imajo svobodo pri doloCanju svojih cen. To ekonomisti imenujejo nepopolna
konkurenca. Kjer povecanje cene pri prodajalcu vodi v nekoliko nizjo ali nespremenjeno
ponujeno koli¢ino, medtem ko zmanj$anje cene povzroci rahlo povecanje ponujene kolicine.
Prodajalci elektri¢nih avtomobilov se odlocijo, kaksno ceno bodo zaracunali, kar velja tudi
za manjSa podjetja, kot je kavarna na vogalu, ki je priro¢na za kupce, zaradi dobre lokacije.
Tudi manjsSe zviSanje cene v primerjavi z drugimi kavarnami ne bo takoj povzrocilo, da bi
povprasevana koli¢ina padla na ni¢ (Barro in drugi, 2019, str. 315).

3.2.1 Dolocitev cene v nepopolni konkurenci

Proizvajalec prodaja blago (j) po ceni P(j). Predpostavljamo si, da je vsaka dejavnost v lasti
in vodenju enega gospodinjstva v ekonomiji. Po kaksni koli¢ini blaga (j) podjetja Y(j) se
povprasuje, je odvisno, kako visoka je cena P(j) v primerjavi s cenami drugih proizvajalcev.
Ce drugi proizvajalec, ki je blizu zniZa ceno P(k), se zniza tudi produkcija blaga Y(j).
Povprasevanje po blagu Y(j) je bolj obcutljivo, na spremembo cene podobnega proizvoda,
ki je blizu, kot na spremembo cene proizvoda na oddaljeni lokaciji ali spremembo cene
povsem drugacnega blaga. Primerjamo cene blaga P(j) s povpre¢jem cene blaga drugih
proizvajalcev. Cena poprec¢ja drugih proizvajalcev je P, tako da je Y(j) odvisna od cenovnega
razmerja P(j)/P. Povecanje cenovnega razmerja P(j)/P zniza Y(j) in obratno zniZanje
cenovnega razmerja P(j)/P zvisa Y(j), ki je odvisno tudi od dohodka oseb, ki so potencialni
kupci. Ce se poveéa realni dohodek v celi ekonomiji, se poveda tudi povprasevanje po Y(j)
vseh podjetij (j). Proizvodna funkcija, napisana v enacbi (2) je odvisna koli¢ine kapitalskih
storitev k(j) X K(j) in koli¢ine dela L(j).

Y(j) = F[k() x K(), L()] 2),

pri Cemer je v enacbi (2):

Y(j) — proizvodna funkcija,

k(j) — stopnja izkoriS€enosti kapitala,
K(j) — osnovni kapital,

L(j) — delo.
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Ignoriramo spremembo na stopnji izkoris¢enosti kapitala in predvidevamo, da je osnovni
kapital fiksen na kratek rok, ter zanemarimo vpliv vimesnih dobrin materialov in izdelkov,
proizvedenih od drugih podjetij. Predvidevamo, da je nominalna stopnja place v vseh
podjetjih enaka in ignoriramo, da katerikoli stroSek spremeni ceno. Tako dolo¢imo, da je
nominalna zaracunana cena P(j) popolnoma fleksibilna in jo dolo¢imo tam, kjer imamo
maksimalen profit.

Mejni produkt dela MPL enacba (3) je razmerje med dodano enoto AY(j) in dodatnim
vlozkom dela AL za podjetje (j).

MPL(j) = AY(j)/ AL() (),

pri ¢emer je v enacbi (3):

MPL(j) — mejni produkt dela,
AY(j) — sprememba proizvodnje,
AL(j) — sprememba dela.

V primeru, da izpostavimo spremembo dela AL (j) v enacbi (4), ugotovimo, da povecanje
dodatnega dela potrebujemo, da pove¢amo proizvodnjo funkcijo. Visji kot je mejni produkt
dela MPL(j), manjso koli¢ino dela potrebujemo, da dvignemo raven proizvodnje AY(j).

AL(j) = AY())/MPL(j) (4)

Dolo¢imo AY(j) = 1, kar nam omogoci, da dobimo enacbo (5), ki prikazuje, koliko dela
potrebujemo, da povecamo proizvodnjo za eno enoto.

AL(j) = 1/MPL(j) )

Nominalni stroSek za vsako enoto dela je nominalna stopnja place w. Povecanje
nominalnega stroska za eno enoto je razmerje med nominalno stopnjo dela in mejnim
produktom dela enacba (6).

Nominalni mejni stroSek proizvodnje podjetja (j) = w/MPL(j) (6)

Za dani mejni produkt dela MPL(j) vi§ja nominalna stopnja place pomeni visji nominalni
mejni strosek pri ceni P(j) v primeru popolne konkurence. Pa vendar v nepopolni konkurenci
vsako podjetje doloc¢i ceno P(j) nad njihovimi nominalnimi mejnimi stroski. Razmerje med
ceno P(j) in nominalnim mejnim stroSkom proizvodnje podjetja (j) je razmerje pribitka,
prikazanega v naslednji enacbi (7).

Razmerje pribitka podjetja (j) = P(j) /[MP”L” ol (7)
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Odvisno je od tega, kakSen produkt ima podjetje. Vecji je kot je njegov trzni delez ali trzna
mo¢ in manjsa kot je konkurenca, manj je cena obcutljiva na povprasevanje, zato si podjetje
dologi visje razmerje pribitka. Ce razmerje pribitka gre proti ena, pomeni, da je cena zelo
obcutljiva na povprasevanje. S tem se priblizamo poloZaju podjetij v popolni konkurenci,
kjer je razmerje ena. Dolo¢imo, da je razmerje pribitka dana konstanta. Pri danem razmerju
pribitka, se ob povecanju nominalnega mejnega stroska proizvodnje podjetja (j) sorazmerno
zvisa tudi cena P(j) Ce se nominalni mejni strodek proizvodnje podjetja (j) podvoji, se
podvoji tudi cena P(j), kar je razvidno iz naslednje enacbe (8).

P(j) = razmerje pribitka podjetja (j) X [MPL (j)] (®)
Iz enacbe (8) je razvidno, da ¢e se pri danem razmerju pribitka poveca nominalna stopnja
place (w), se za isto stopnjo zviSa tudi cena izdelka P(j). V primeru kavarne na vogalu bodo
nekatere imele relativno visoko ceno P(j), druge pa relativno nizko (Barro in drugi, 2019,
str. 316).

3.2.2  Kratkoro¢ni odziv na denarni Sok

Zamislimo si lepljive nominalne cene P(j), ki jih dolocijo tista podjetja (j), ki jih redko
spreminjajo. Pogoste spremembe cen namrec prinasajo dodatne stroske, zato ostaja cena P(j)
v kratkorocnem casu toga. V tem modelu, naj bo tudi povprecna cena fiksna in e je cena
konstantna ter se podvoji nominalna koli¢ina denarja M, sledi, da ima vsako gospodinjstvo
dvakrat ve¢ denarja M/P kot prej. Ni¢ ne motivira gospodinjstev, da bi zadrZevala presezek
denarja, zato del dodatnega denarja porablja za nakup dobrin razli¢nih podjetij, kar poveca
povprasevanje po njihovih izdelkih Y(j). Naga domneva je, da je cena P(j) fiksna. Ce je
razmerje pribitka viSje od ena, se ob vecji Siritvi proizvodnje in prodaje Y(j), povisa tudi
dobicek podjetja (j). Ce Y(j) zraste za eno enoto, se bo povisal prihodek za P(j), dodatni
nominalni stroSek pa bo enak nominalnemu mejnemu strosku, ki je manjsi od P(j). Ker
domnevamo, da je cena P(j) fiksna, se bo proizvodnja povecala Y(j) zaradi vecjega
povprasevanja po izdelku. Da podjetje (j) poveca proizvodnjo Y(j) zaradi vecjega
povprasevanja, mora povecati tudi koli¢ino vnosa dela L(j). Koli¢ina povprasevanja po delu
L%(j) se veéa s koli¢ino, kar je vidno v naslednji enacbi (9).

A LE() = AY(j)/MPL()) )

S fiksno ceno P(j) se pri povisanju nominalne koli¢ine denarja M poveca povprasevanje po
delu vsakega podjetja (j). Ker vsako podjetje (j) poveta povprasevanje po delu L4(j),
agregatna koli¢ina povprasevanja po delu L zraste, kar povecuje realno stopnjo place w/P.
Povecanje nominalne koli¢ine denarja iz tocke M v tocko M' premakne krivuljo

povprasevanja po delu v desno, iz svetlo-modre v temno-modro krivuljo, kar je razvidno iz
slike 2.

18



Slika 2: Ucinek monetarne ekspanzije v novem keynesijanskem modelu

povecanje M pomakne
povprasevanje po delu v

w/P
krivulja
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(w/P :| x e e e po delu

L (M)
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L (m)

L* .:Lt]‘ Ld , LS
Vir: prirejeno po Barro in drugi (2019, str. 318).

S tem se poveca koli¢ina dela iz L* v (L") na horizontalni osi. S povecanjem vhodnega dela,
vsako podjetje proizvaja vec¢ blaga v skladu s produkcijsko funkcijo v naslednji enacbi (10).

Y(j) = F[k() x K(), L()] (10)

Bruto domaci proizvod Y se poveca, poleg tega se vhodno delo L premika procikli¢no in
raste z Y. V novem keynesianskem modelu monetarna ekspanzija ni nevtralna v
kratkoro¢nem obdobju, saj povecanje nominalne koli¢ine denarja M zacasno poveca BDP.

3.2.3 Napoved novega keynesianskega modela

Kot je razvidno s slike 2, monetarna ekspanzija poveca realno stopnjo place iz tocke (w/P)*
v toCko [(wW/P)*]" na horizontalni osi. Model generira prociklicen vzorec za w/P. Tako novi
keynesijanski model pravilno predvideva procikli¢nost w/P, saj so delodajalci voljni
zaposliti novo delovno silo, ¢etudi so w/P vi§je, ob upoStevanju, da smo v nepopolni
konkurenci, kjer je razmerje pribitka vecje od ena. Pri fiksni ceni blaga, je podjetje
dobickonosno, ¢e vzame ve¢ dela, ki producira in proda ve¢ blaga, ¢etudi so realni stroski
proizvodnje vi§ji, ker se poveCa w/P. Monetarna ekspanzija se 'zazre' v razmerje pribitka,
vendar dokler je to vec¢je od ena, so podjetja voljna vecati delovno silo in proizvodnjo. Novi
keynesijanski model predvideva, da je tehnoloski razvoj fiksen. 1z proizvodne funkcije je
razvidno, da povecanje dela zmanjSuje mejni in povprecni produkt dela Y/L. V ekspanziji
dela gospodarskega razvoja se povprecni produkt dela Y/L zmanjSuje, medtem ko se v
gospodarski recesiji povecuje. Tako je Y/L procikli¢en, v novem keynesianskem modelu.

Drzanje delovne sile med recesijo ali v obdobju gospodarskega upada je koristno, saj
vzdrzuje produktivnost na primerni ravni. Ker podjetje nosi stroske z odpuscanjem in
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kasnej$im najemom delovne sile, vzdrzuje kakovostno delovno silo tudi med recesijo, ko se
ta zmanjSa, vendar manj. To izvaja zato, ker podjetja drzijo delovno silo za ponovno
gospodarsko rast, ¢etudi v Casu recesije ta odvecna delovna sila ne povecuje proizvodnje in
koli¢ine dobrin. Zato je izmerjena proizvodnja delavca Y/L med recesijo majhna in je tako
procikli¢na (Barro in drugi 2019, str. 319).

3.2.4  Keynesianski model — lepljive nominalne placne stopnje

Keynes je lepljive (angl. sticky) nominalne pla¢ne stopnje opredelil kot napako v nominalnih
placah v spremenjenih okoliS¢inah. Model poenostavimo ob domnevi, da so cene blaga
popolnoma prilagodljive, kar pomeni, da so povprasevalci in dobavitelji popolni tekmeci. V
takih pogojih ena nominalna cena (P) velja za vso blago. Predpostavljamo, da se place — w
niso hitro prilagodile, da bi o¢istile trg dela. Poleg tega se je Keynes osredotocil na primere,
pomeni, da bo realna stopnja place (w/P), ob upostevanju, kako je dolocena raven cene (P),
vi§ja od svoje koncne trzne vrednosti. V modelu se predpostavlja, da se nominalna stopnja
place (w) ne prilagaja realni stopnji place (w/P)*, ki uravnotezi koli¢ino ponudbe in
povprasevanja po delu. Namesto tega je prevladujoca realna stopnja place (w/P)’ vecja od
(w/P)*. V tocki realne stopnje place (w/P)’ na vertikalni osi, kot je prikazano v sliki 4, je
koli¢ina ponudbe dela vecja kot je koli¢ina povprasevanja po delu (Barro in drugi 2019, str.
325). To imenujemo neprostovoljna brezposelnost, ki se nanasa na stanje, ko posameznik ni
zaposlen, vendar je pripravljen in sposoben opravljati delo, zato aktivno i§¢e zaposlitev. Ta
vrsta brezposelnosti se pojavi, ko ni na voljo dovolj delovnih mest za Stevilo ljudi, ki iS¢ejo
delo.

Slika 3: Trg dela v keynesianskem modelu lepljivih nominalnih pla¢nih stopen;j

w/P Neprostovoljna L
brezposelnost Krivulja
l ponudbe dela
(w/P)’
*
(w/P) Krivulja
povpradevanja
po delu
Ld
R e Le, LS

Vir: prirejeno po Barro idr. (2019, str. 325).

Kot je razvidno s slike 3, je koli¢ina ponudbe dela (L%) pri dani realni stopnji plage (w/P)’

vedje, od povprasevanja po delu (L%), ki je enako koli¢ini dela v to¢ki L'. Na trgu obstaja
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domneva, da se bo nominalna stopnja place v tem stanju znizala (Barro in drugi 2019, str.
326). Neprostovoljna brezposelnost se pojavi, ko je oseba brezposelna, ¢etudi je pripravljena
opravljati delo za prevladujoco placo. Razlikuje se od prostovoljne brezposelnosti, pri kateri
se oseba odloc¢i, da ne bo zaposlena, ker je njena rezervirana placa visja od prevladujoce
place.

Neprostovoljna brezposelnost v keynesianskem smislu ni presezna ponudba dela, temvec
uravnotezeni polozaj, ki ga ustvarimo s presekom krivulje povprasevanja in ponudbe, pri
¢emer je krivulja ponudbe dela neskon¢no elasti¢na v Sirokem razponu glede na placo.
Domneva se, da trg dela spostuje neprostovoljno brezposelnost. Nobenega udelezenca na
trgu ni mogoce prisiliti, da zaposli ve¢ delovne sile, kot jo potrebuje, ali da dela vec, kot je
zazeleno pri dolo¢eni realni stopnji place.

Keynes je svojo definicije neprostovoljne brezposelnosti zacel z naslednjo izjavo: »Ljudje
so neprostovoljno brezposelni, ¢e v primeru majhnega dviga cen mezdnega blaga glede na
denarno mezdo tako skupna ponudba dela, ki je pripravljena delo za trenutno denarno mezdo
in skupno povpraSevanje po njem pri tej mezdi bi bilo ve¢je od obstojeCega obsega
zaposlitve« (Keynes, 1936, str. 15).

3.2.5 Ucinek monetarne ekspanzije v keynesianskem modelu z lepljivimi nominalnimi
stopnjami plac

Domnevamo, da monetarna ekspanzija, ki zniZa obrestne mere in poveca investicije, dvigne
raven cen (P). Ce se nominalna stopnja plade (w) ne spremeni, potem dvig (P) zmanja realno
stopnjo plac¢e (w/P). Na sliki 4 predvidevamo, da povecanje ravni cene (P) zmanjsa realno
stopnjo place, na vertikalni osi iz (w/P)’ na (w/P)"". Ta padec v (w/P) poveca koli¢ino
povprasevanja po delu (L%) in s tem hkrati poveéa koli¢ino delovne sile na horizontalni osi
iz tocke L" v tocko L™".

V primerjavi s keynesianskim modelom lepljivih nominalnih pla¢nih stopenj, se v modelu
monetarne ekspanzije v keynesianskem modelu z lepljivimi nominalnimi stopnjami plac¢
poveca koli¢ina delovne sile (L). Povecanje koli¢ine delovne sile (L) vodi v Siritev
proizvodnje in rast realnega druzbenega produkta BDP (Y). Slednje traja tako dolgo, dokler
je nominalna stopnja place (w) fiksna, medtem ko monetarna ekspanzija zmanjSa realno
stopnjo place (w/P) in povecuje koli¢ino delovne sile (L). Ta proces se nadaljuje, dokler
(w/P) ne pade na svojo kon¢no trzno vrednost (w/P)* na vertikalni osi, pri ¢emer se koli¢ina
delovne sile ustali pri (L)* z zadostno monetarno ekspanzijo (Barro in drugi 2019, str. 327).
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Slika 4: Ucinek monetarne ekspanzije v keynesianskem modelu z lepljivimi nominalnimi
stopnjami plac

L
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............ E
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Vir: Prirejeno po Barro idr. (2019, str. 327).

S slike 4 je razvidno, da monetarna ekspanzija poveca koli¢ino delovne sile (L) in realni
BDP (Y) pri ¢emer se realna stopnja pla¢ (w/P) zniza. Keynesianski model lepljivih
nominalnih pla¢nih stopenj je podoben novemu modelu monetarne ekspanzije v
keynesianskem modelu z lepljivimi nominalnimi stopnjami pla¢, ki napoveduje, da sta si
koli¢ina denarja v obtoku (M) in koli¢ina delovne sile (L) prociklicna. Keynesianski model
predvideva proticikli¢nost, ko je (w/P) nizek, sta (L) in (Y) visoka in ko je (w/P) visok, sta
(L) in (YY) nizka, v nasprotju z novim keynesianskim modelom, ki predvideva cikli¢nost.
Slednje je razvidno s slike 3, kjer se eliminira proticiklicnost za (w/P).

33 Monetarna politika

Monetarna politika je sistem ukrepov, ki jih izvaja in vodi centralna banka v drZavi, z
namenom doseganja ekonomskih ciljev, tako dolgoroc¢nih kot tudi kratkoro¢nih. Monetarna
politika predvsem doloc¢a koli¢ino denarja v obtoku, kar nato oblikuje gospodarske razmere
v drzavi. Centralna banka je edini izdajatelj denarja in hkrati edini monopolni ponudnik
denarja. TakSen monopol poslediéno omogoca centralni banki, da oblikuje pogoje na
denarnem trgu. Spreminjanje pogojev na denarnem trgu pomeni koli¢ino denarja in obrestne
mere, kar sproZi vrsto dejanj, ki na koncu vplivajo na gospodarsko aktivnost in cene.
Centralna banka ni zmozna direktno kontrolirati ekonomske dejavnike kot so inflacija, BDP
in brezposelnost. Na njih vpliva posredno, s kontroliranjem koli¢ine denarja v obtoku ter
kratkoro¢ne medbancne obrestne mere. Z drugimi besedami, centralna banka ima moc¢
vplivati na dostopnost in ceno denarja na trgu.

Koncni cilji monetarne politike so hitra in stabilna gospodarska rast, nizka inflacija, nizka
stopnja brezposelnosti, zunanje placilnobilan¢no in notranje proracunsko ravnoteZzje,
pojavijo pa se tudi socialni cilji. Posredni cilji so koli¢ina denarja v obtoku oziroma velikost
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obrestne mere. Instrumenti, s katerimi monetarna politika dosega svoje cilje so kvantitativni
in kvalitativni. Kvalitativni nudijo navodila poslovnim bankam, kvantitativni pa
manipulirajo z obrestno mero in obveznimi rezervami, in prav tako s kupovanjem in
prodajanjem vrednostnih papirjev.

4 VZROKI ZA NASTANEK RECESIJE

Posamezno recesijo obi¢ajno zaznamuje nek dejavnik, ki sprozi domino efekt negativnih
dogodkov v ekonomiji in s tem povzroci, da se gospodarska rast prevesi v kréenje. Sprozilci
nekaterih izmed preteklih recesij so bili skok cen nafte, pok nepremicninskega balona in
pandemija. Vsak od teh dogodkov je na svoj nacin povzrocil padec povprasevanja oziroma
zmanjsSanje koli¢ine izdelkov in storitev, ki so potrosniki v dolocenem obdobju pripravljeni
ali sposobni kupiti.

Tako se domine zacnejo rusiti, podjetja poslujejo slabSe, zato zmanjSajo investicije in
proizvodnjo ter zacnejo odpuscati delavce, s Cimer se rast brezposelnosti povecuje.
Negativen obcutek se prenese tudi na tiste, ki v krizi niso direktno prizadeti, saj zaradi
splosne negotovosti postanejo previdnejsi in tako zmanjSajo svojo potrosnjo. Vse skupaj Se
stopnjuje recesijo. Ko je recesija zelo globoka, torej takrat, ko gospodarska aktivnost zelo
izrazito upade in taksno stanje traja dlje ¢asa, govorimo o depresiji.

Vpliv recesije na nasa Zivljenja je obi€ajno zelo tipicen, ne glede na razlog za njen nastanek.
Ker se brezposelnost poveca, marsikdo ostane brez sluzbe, podjetjem se zmanj$a promet,
nekatera podjetja pa so prisiljena v stecaj. Tudi tistim, ki sluzbo ali posel ohranijo, se pogosto
zniza realna vrednost place. Kogar recesija ne prizadene prek nizjih rednih prihodkov, se
precej tezje izogne padcu vrednosti premozZenja, saj trzne cene nepremicnin, vrednostnih
papirjev in vecine ostalih naloZb med recesijo padejo, saj drzava z niZanjem obrestnih mer,
namerava spodbuditi potrosnjo. Drzave so z negativno obrestno mero poskusale spodbuditi
potrosnjo, saj je potrosnik imel negativen odliv denarja na banénem racunu in je bil tako
prisiljen vlagati oziroma troSiti.

4.1 Hipotekarna kriza 2007-2009

Bodoci lastnik hiSe zaprosi za hipotekarno posojilo in banka mu posodi denar, nato prejema
glavnico in obresti. Banka, ki je odobrila posojilo je hipotekarni upnik. V razmerju sta samo
lastnik hiSe in banka. V 70. letih preteklega stoletja je Nacionalno hipotekarno zdruzZenje,
znano pod imenom Ginnie Mae, izdalo prve obveznice, zavarovane s hipotekami. Tako jim
ni bilo treba cakati 30 let, da bi dobili posojilo vrnjeno, temve¢ je takoj prejelo denar od
kupcev obveznic. To se imenuje hipotekarna obveznica. Ker se cena hiSam nikoli ne zniza,
sta se pridruzili tudi drzavni agenciji Freddie Mac in Fannie Mae, nakar so sledile Se
investicijske banke, borzne hiSe, gradbena podjetja in vsi investitorji po svetu.
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4.1.1 Finanéne inovacije — hipotekarna posojila

Temu nacinu so posebno pozornost namenile investicijske banke. Poslovale so z vsemi, tako
z bankami, neban¢nimi posojilodajalci kot drzavnimi agencijami, ki so bili sposobni zbrati
vecje Stevilo hipotek. Pri tem so pomagale ustanoviti posebne posrednike (angl. Special
purpose vehicle — SPV ), ki so izdajale obveznice, zavarovane s hipotekami, ter jih prodajale
investitorjem. Ker je v 90. letih prejSnjega stoletja veliko hranilnic propadlo, so bankirji nasli
reSitev, da do tega ne bi prihajalo, ¢e bi se s temi posojili trgovalo na borznem trgu. S tem
se izognejo tveganju, da bi dolznik v prihodnosti postal placilno nesposoben. Tveganje so
prenesli na tiste, ki lazje prenaSajo tveganja, kot so pokojninski skladi, zavarovalnice in
institucionalne vlagatelje. Kratico "posodi in drzi' je nadomestil rek 'posodi in prodaj'.

Po letu 2000 hipotekarni posredniki, cenilci, klasi¢ne banke in celo javne inStitucije, kot sta
Freddie Mac in Fannie Mae, niso ve¢ natan¢no kontrolirali posojil. Pojavila so prirejena
posojila, pri katerih niso samo najemniki posojil lagali o svojih prihodkih, niti jim ni bilo
treba predloziti pismenih potrdil o svojih placah. 1zdajatelji hipotekarnih posojil so bili
namre¢ nagrajeni z ekstremnimi dodatki k pla¢i za nova hipotekarna posojila. Slab sloves so
imela posojila, pri katerih najemnik ni imel niti prihodkov niti sluzbe in nobenega
premozenja, ki so se imenovala NINJA posojila (angl. No income, No Job band, No Assets—
NINJA Loans). Enako so pocela finan¢na podjetja s posojili na kreditne kartice, Studentskimi
posojili, avtomobilskimi posojili in posojili podjetjem. Vsa ta posojila so zapakirali v
obveznice skupaj z lizingom letal, prihodki od se¢nje gozdov in rudnikov, davénimi
izvrsbami, prihodki od radijskih stolpov, posojili za Colne, zveznimi in komunalnimi
proracunskimi prihodki ter celo do licenc rock bendov.

Teh novosti ni nihce preverjal niti ocenjeval, ali jih bodo dolzniki lahko vrnili. Finan¢ne
inStitucije je zanimala zgolj prodaja hipotekarnih sveznjev in ¢imprej$nji umik iz svojih
bilanc. Celo zadnji v vrsti regulatorjev bonitetne agencije, ki bi morali ukrepati, tega niso
storili. Bonitetne agencije Moody's, Fitch, Standard & Poor's in ostale, bi morale ukrepati,
vendar tega niso uredile. Namesto tega so tem obveznicam podeljevale visoke ocene. S tem
so od izdajateljev s spornimi papirji sluzili velike provizije in ob tem prejemali Se dodatne
dejavnosti, sicer bi agencije izgubile sedanje in bodoce provizije. Tako so hvalile izdajatelje
in vedno predvidevale najboljSo mozno strategijo . Pred pojavom krize so bonitetne agencije
v povprecju belezile 50-odstotni porast prihodkov s tem, ko so podeljevale bonitetne cene
AAA za papirje, ki si tega niso zasluzile.

Vsak, ki je imel tako obveznico, je v vsakem primeru prevzel dolo¢eno tveganje nase, bodisi
¢e bi lastnik hiSe zaSel v tezave bodisi da bi lastnik predcasno vrnil posojilo in s tem
posojilodajalca prikrajsal za dodatne obresti, ki bi jih zasluzil, ¢e bi posojilo vracal po
anuitetnem nacrtu. Finan¢ni strokovnjaki so nasli reSitev v zadolznicah zavarovanih z
dolgom (angl. Collateralized debt obligations, v nadaljevanju CDO). CDO so bili razdeljeni
na vec¢ rizi¢nih stopenj ali trans. Tako nastali sveznji se naknadno razdelijo v ve¢ tranSev
(poimenovanih senior, mezzanine in equity) z razlicnimi obrestnimi merami in temu
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ustreznimi tveganji. Kupec tranSe, senior tako prevzame najmanjse tveganje ob izpadu
vracila dolga, a prejme tudi najmanjSe obresti, pa vendar je poplac¢an prvi. Razmerje je
obrnjeno pri transi lastniSkega kapitala, medtem ko je transa mezzanine nekje vmes.
Trgovanje s CDO-ji se je razmahnilo v Casu rastoega nepremic¢ninskega balona v ZDA in
drugod po svetu ter doseglo visSek med leti 2006 in 2009. Hipotekarne obveznice (vrednostni
papirji, izdani, ko se posameznik zadolZi za nakup nepremicnine), preoblikovane v CDO, so
bile v tem Casu prodane Stevilnim vlagateljem po svetu, ki so se znasli v tezavah ob
naraS¢ajoCih izpadih vracil prvotnega nepremicninskega dolga. Ekonomist Roubini
ocenjuje, da je bila skoraj polovica papirjev, nastalih iz hipotekarnih obveznic, prodanih
tujim investitorjem. Velik delez teh obveznic je pristal v nalozbenih portfeljih evropskih
bank, ki so imele v rokah CDO transe ali pa so posojale denar Hedge skladom, ki so ga
vlagali v CDO.

Pred vrhom hipotekarne krize, leta 2007, so le redki ekonomisti, vlagatelji in akademiki,
med njimi Warren Buffet, opozarjali, da se z izvedenimi finan¢nim instrumenti, ki so vse
bolj nepregledni, tveganje pravzaprav povecuje in ne zmanjSuje. Kritike oblikovanja CDO
in trgovanja z njimi so bile bolj upostevane Sele po izbruhu svetovne finan¢ne krize.

4.1.2  Financne inovacije skozi zgodovino

V Casu razcveta inovacij in tehnoloskega napredka, ki oznanja prihod novih gospodarskih
panog se zacnejo napihovati baloni. Leta 1830 je bila vzpostavljena prva proga za prevoz
potnikov med Manchestrom in Liverpoolom v Angliji. Zatem so zaceli graditi Se ve¢ prog
in investitorji so zaceli kupovati delnice podjetij, ki so gradila vedno ve¢ dobi¢konosnih linij.
Na visku borznega zloma med letoma 1845 in 1846 so cene delnic narastle v nebo, vendar
je veliko ZelezniSkih prog bilo odvec¢nih, nepotrebnih in nerentabilnih. Zgodil se je grobi
finan¢ni zlom, propadla je vec¢ina zelezniskih podjetji, ki so za seboj pustile novo transportno
infrastrukturo, ki je bila osnova za gospodarski razvoj drzave skozi celotno 19. stoletje.

V 90. letih prejSnjega stoletja se je zgodil spletni boom, iz katerega je nastal Spekulativni
balon in propad mnogih podjetij v tej panogi. Vendar so koristi novih tehnologij, kot sta
splet in Stevilne nove aplikacije, izjemne. Ostala je komunikacijska infrastruktura
koaksialnih kablov, postaje za mobilne telefone in druga otipljiva tehnologija.

Hipotekarna kriza za razliko od prej$njih dveh naStetih ni za seboj pustila nobenih otipljivih
koristi, razen zapuscenih his, niti je ni podpirala nobena tehnoloska revolucija, saj so bile
zgrajene enako kot pred tem. Zadnji balon ni dodal nicesar v materialnem smislu in ni za
seboj pustil nicesar, saj je Sslo samo za Spekulativni balon. Inovacije so bile le v industriji
finan¢nih storitev, katere naj bi bile tokrat bolj pod nadzorom.
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4.1.3  Gospodarska recesija 2007-2009

Najvecja recesija po veliki Gospodarski recesiji se je zacela v ZDA leta 2007, ki je bila
posledica hipotekarne krize nepremi¢ninski posojil. Da bo prislo do te krize je napovedal
Nouriel Roubini, dne 7. 9. 2006, v nagovoru na sedezu Mednarodnega denarnega sklada v
Washingtonu (Roubini in Mihm, 2010, str. 1). Zacelo se je s tem, da so nameravali
spodbuditi nepremicninski trg, ko so Spekulanti prvi¢ kupovali in prodajali parcele kot
delnice ter si podvojili ali potrojili svoje zasluzke v dolo¢enem kratkem ¢asovnem obdobju.

4.1.4 Zacetek recesije v ZDA

V ZDA je med letoma 2005 in 2006 nepremi¢ninski balon usel iz vajeti. Prebivalstvo je
najemalo hipotekarna posojila, ki si jih ni moglo privos¢iti in na koncu vracati. Ker so bili
hipotekarni krediti prepakirani v vrednostne papirje, so ti zrusili globalni finan¢ni trg.
Sprememba slabih posojil v vrednostne papirje je sprozila krizo, ni pa je zacela, saj so nanjo
vplivale tudi spremembe v vodenju podjetij in sistemu nagrajevanja v samih podjetjih. Poleg
place so si zaceli izplacevati Se bonuse. Ti so bili v letu 2006 do desetkrat visji od plac v
posameznih investicijskih bankah. Drzava je s svojo politiko spodbujala lastnistvo his. Vrsto
let so zvezni regulatorji puscali vzpon vzporednega banc¢nega sistema, misle¢ da za vse
poskrbi nevidna roka. Ta pojav je tako poimenoval veliki finan¢ni ekonomist Adam Smith
v 18. stoletju, ki pa je celoten finan¢ni sistem naredil krhek in nagnjen k temu, da se zrusi.
Na novo ustvarjene financne institucije so prosperirale na osnovi poceni denarja in kreditov,
ki jih niso dajale le FED, temvecC ves ostali svet in tudi nova gospodarska velesila Kitajska.

Svet je bil preplavljen z denarjem. Kitajska, ki je vec izvazala kot uvazala je morala nekam
investirati presezek denarja, prav tako vse ostale drzave, banke, finan¢ne inStitucije ter
podjetja. Kriza ni bila samo zaradi finan¢nih inovacij, ampak tudi zaradi slabega nadzora
vodenja podjetij, ohlapne denarne politike, neopreznosti drzave in vzporednega financ¢nega
sistema. Prvi, ki je prepoznal tezavo, je bil Alan Greenspan, takratni predsednik FED, saj se
kljub njegovemu zviSanju klju¢ne obrestne mere z 1 % na 5,25 % med letoma 2004 in 2006
dolgoro¢ne in hipotekarne obrestne mere skorajda niso premaknile. Ugotovil je, da
zategovanje pri denarni politiki ne pomaga vec. Kaj takega Se ni bilo v zgodovini, niti o tem
Se nih¢e ni razpravljal. Teorija navaja, da bi morale hipotekarne obrestne mere socasno
narascati z rastjo obrestnih mer FED. Greenspan je stanje poimenoval obvezniska uganka.
(Roubini in Nihm, 2010, str. 81). V svetu so znane obrestne mere, po katerih si ZDA izposoja
denar. V tem casu je bilo ogromno preseznega varéevanja na Japonskem, v Nemciji, na
Kitajskem in drugod po svetu. Te prihranke je treba investirati in najbolj varno ter
dobickonosno je bilo nakupovanje dolgov, ki so ga ustvarjale ZDA. Tako so kupovali
obveznice hipotekarnih agencij Fannie Mae in Freddie Mac ter druge hipotekarne kredite,
za katere sta jamcili ti dve agenciji. Za njiju je implicitno jamcila drzava, saj so njihove
nalozbe obljubljale visje donose, kot na primer, donosi v kratkoro¢nih in dolgoro¢nih
ameriSkih drzavnih obveznicah. Pa vendar so hoteli imeti Se viSje donose, zato so tuji
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vlagatelji skupaj z zasebnimi investitorji iz ZDA postali glavni kupci obveznic. Tako je po
ocenah med 40 % in 50 % vrednostnih papirjev, ki so jih izdale ameriske finan¢ne institucije,
pristalo v rokah tujih vlagateljev. Povedano drugace, dolgovi na kreditnih karticah,
hipotekarna posojila, krediti za nakup avtomobilov, Studentski krediti in druga posojila so
se skozi proces pretvorbe v obveznice postopoma prelivali v portfelje po vsem svetu, pri
¢emer na koncu nih¢e ni natan¢no vedel, kaj vse obveznica dejansko vsebuje. Tako so tuji
investitorji Se dodatno spodbujali nakupe, ki so na koncu vodili do balona in posledi¢ne
krize. Ce ZDA ne bi bila najveje gospodarstvo na svetu, ampak kaksna razvijajo¢a se
drzava, bi se ta proces ustavili Ze mnogo prej.

Kombinacija ohlapne monetarne politike, nereguliranih finan¢nih inovacij, povrSnega
drzavnega nadzora, vzporednega banCnega sistema, moralnega hazardiranja, kot je
Ponzijeva shema ter lahko dostopnega denarja iz tujine, je pripeljala do gospodarske krize.
Posamezen pojav ne bi povzrocil krize, vendar so jo vsi skupaj. Ob tem je bil prisoten Se
dodaten pojav, in sicer, da je bil finan¢ni sistem zasnovan na izjemno visokih dolgovih, v
katere so bili udelezeni vsi, tako gospodinjstva, podjetja kot financni sektor.

4.1.5 Cas zadolZevanja

Po Minskyjevi klasifikaciji posojilojemalcev so najbolj konzervativni izposojevalci tisti s
kritjem, katerih kratkoroc¢ni prilivi pokrivajo placila anuitet, ne le obresti, temve¢ tudi del
glavnice. Bolj tvegani od njih so Spekulativni izposojevalci, ki iz teko¢ih prilivov placujejo
samo obresti, placilo glavnic, ki zapadajo, pa morajo vedno znova podaljsevati. Najhujsi in
najbolj nevarni so Ponzijevi izposojevalci, ki ne morejo pokriti niti obresti niti glavnice, zato
za svoje prezivetje najemajo vedno nove kredite. Metafori¢no bi lahko dejali, da so imeli
Zrtveno jagnje, na katerem so si pilatovsko umili roke. Tako kot Bernie Madoff, ki je bil v
tem Casu kralj Ponzijeve sheme, so enako poceli vsi sodelujoci v sistemu, celo banke.
Minskyjeva teorija navaja, da gospodarstvo postane najbolj ranljivo takrat, ko razli¢ni
subjekti svoje aktivnosti financirajo s krediti. Smatral je, da je ranljivost finan¢nega sistema
sorazmerna z odvisnostjo od kreditov.

Ameriske banke so med leti 1960 in 1974 odobrile za 50 % vec kreditov. ZadolZzevanje se je
po letu 1980 bistveno povecevalo. V tem obdobju je dolg privatnega sektorja, ki ga
sestavljajo gospodinjstva, finan¢ne institucije in podjetja znasal 123 % druzbenega produkta,
ki se je do konca leta 2008 dvignil na 290 %. Dolg podjetij je narastel iz 53 % na 76 %
druzbenega produkta, dolg gospodinjstev pa iz 48 % na 100 %. ZadolZenost fizi¢nih oseb,
ki je del skupine v gospodinjstvu je narasel iz 65 % na 135 % druzbenega produkta, kjer je
bila glavnina dolga namenjena nakupu nepremicnin. Dolg v finanénem sektorju je narasel iz
22 % na 117 % druzbenega proizvoda, kar je ve¢ kot petkrat, saj so se finan¢ni sektorji
posluzevali kreditov za dodatna vlaganja, ki jih imenujemo investiranje z vzvodom. O
primeru vzvoda govorimo, ko investicijska banka, ki nakup 25 enot hipotekarnih obveznic
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financira z eno enoto lastnega kapitala in 24 enotami izposojenih sredstev, operira z
vzvodom v razmerju 25 : 1 (Roubini in Nihm, 2010, str. 83).

Prvi znaki so se pokazali spomladi 2006, ko se je prodaja hi$ ustavila. Cene hiSam, ki so
pred tem naraScale in v zadnjem desetletju podvojile, so se ustavile. Razlog je, da je ponudba
novogradenj presegla povpraSevanje po njih, poleg tega pa je rast obresti podrazila
hipotekarne kredite. Prvi posojilodajalec, ki je Sel v stecaj je bil Merit Financial, ki naj b1
svoje osebje, zadolzene za dodeljevanje kreditov, izobrazeval 15 minut in ti so odobravali
posojila brez garancij ljudem brez dohodkov. Tako je do marca 2007 propadlo Se 50
posojilodajalcev, vklju¢no z drugim najvecjim nebanc¢nim posojilodajalcem New Century
Financial. Isto¢asno je brez dela ostalo na tiso¢e malih hipotekarnih brokerjev, ki so pred
tem zbirali hipoteke in jih pomagali prepakirati v obveznice. Takratni predsednik FED, Ben
Bernake, je maja 2007 napac¢no interpretiral stanje, in sicer, da je sivi posojilni trg v tezavah,
a da to $e ni to zacetek krize. Cetudi je dne 26. 2. 2007 bivsi predsednik FED-a Greenspan
napovedal potencialno recesijo v ZDA, pred ali na zacetku leta 2008, je ekonomija v ¢etrtem
Cetrtletju leta 2006 zrasla za nepri¢akovanih 3,5 %, medtem ko je v prejSnjem cetrtletju
znaSala 2 %. Naslednji dan pa je indeks Dow Jones na ameriski borzi izgubil 3,3 % svoje
vrednosti.

Hedge skladi najemajo kratkorocna sredstva od posameznikov in institucionalnih vlagateljev
ter z investicijskimi bankami sklepajo kratkoro¢ne pogodbe o reodkupu svojih papirjev, na
osnovi katerih se prebijejo do svezega denarja. Nato ta kratkoro¢ni denar nalagajo
dolgoro¢no, kot sta na primer dva hedge sklada, ki ju je upravljal Bear Stearns, najela
milijardna kratkoro¢na posojila, denar pa nalozila v skrajno nelikvidne CDO transe. Po
propadu teh dveh hedge skladov je poleti 2007 v dveh letih propadlo Se okoli 500 hedge
skladov, kot posledica tega, ker so banke zaprle priliv denarja in zahtevale denar nazaj.

Leta 2007 se je iskalo toksi¢no premozenje, saj so poskusali ugotoviti, kdo vse je prizadet s
hipotekarnimi posojili. Investicijske banke in posredniki so skrili toksi¢no premozenje izven
bilan¢nih sredstev med strukturirane investicijske produkte (angl. Structured investment
vehicles, v nadaljevanju SIV) in kanale. Pretvarjali so hipotekarna posojila v vrednostne
papirje, kanali so sluzili kot izhodis¢e za izdajanje papirjev, SIV pa kot odlagalisc¢e teh
papirjev. Na teh izvenbilan¢nih kontih je bilo knjiZzenih skoraj 800 milijard USD sredstev.
Namen teh izvenbilan¢nih kontov je bil odkupovanje obveznic z denarjem iz premozenjsko
zavarovanih komercialnih papirjev, imenovanih (angl. Asset-backed commercial papers —
ABCP). Slednje je podobno, kot da bi proizvajalec letal ustanovil papirnato podjetje, ki bi
odkupovalo neprodana letala v lastnem skladiscu. Ko je 5. 9. 2008 propadla Cetrta najvecja
investicijska banka v ZDA, Lehman Brothers, kjer je izginilo na stotine milijard USD v
obliki komercialnih papirjev in kratkoro¢nih obveznic, ki jih je izdala, je kriza preplavila ves
svet.

Zarazliko od ameriskih firm, ki se pri financiranju svojega poslovanja zanasajo na kapitalske
trge, so evropska podjetja mo¢no odvisna od banénih kreditov. Ko je hipotekarna kriza
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zacela kositi po uglednih evropskih bankah, so te omejile na izposojo in podjetniski sektor
pri proizvodnji, zaposlovanju in investiranju. Slednje je ustvarilo recesijo tako v Evropi kot
v svetu. Stevilne od teh bank so imele podruZnice v drzavah, kot so Ukrajina, MadZarska,
Latvija in druge drZave, iz katerith so umaknile kredite, jih pustile same in jih posledi¢no
odrinile v krizo. Edina vec¢ja evropska drzava, ki ni obcutila krize je bila Poljska, ki je imela
v tem obdobju vec kot 5-odstotno gospodarsko rast. Poljska je imela brezposelnost leta 2004,
in sicer 19 %, ki je do leta 2009 padla kar na 8,2 % (Statista).

4.2 Pandemija COVID-19

Pandemija je epidemija nalezljive bolezni, ki zajame c¢lovesko populacijo na velikem
geografskem obmocju, kot je celina ali cel svet. Po kriterijih Svetovne zdravstvene
organizacije (v nadaljevanju SZO) opredeljuje pandemijo kot epidemijo, ki izpolnjuje
naslednje pogoje: bolezen je za doloceno populacijo nova, povzroca resne zdravstvene
tezave pri ljudeh in se z lahkoto in v ve¢ primerih $iri med ljudmi.

Nacionalni institut za javno zdravje (NIJZ) opredeljuje bolezen COVID-19 kot nalezljivo,
ki jo povzro¢a virus SARS-CoV-2. Siri se predvsem z respiratornimi kapljicami, ki jih
okuzene osebe ustvarjajo ob kasljanju in kihanju. Povprecna inkubacijska doba, to je cas od
okuzbe do pojava simptomov, znasa pet in pol dneva. V skoraj vseh primerih se simptomi
izrazijo do 12. dneva. Sirjenje je mogoge omejiti z umivanjem rok in drugimi higienskimi
ukrepi. Okuzba je pri nekaterih zelo blaga, tako da se simptomi sploh ne izrazijo, lahko pa
se pojavijo kot vroc¢ina, kaselj, otezeno dihanje, bolecine v miSicah in utrujenost. Okuzba
lahko napreduje v plju¢nico in sindrom akutne dihalne stiske. Poudarek pri zdravljenju je na
lajSanju simptomov in podpornih ukrepih. Evropska agencija za zdravila je 21. 12. 2020
odobrila prvo cepivo za preprecevanje COVID-19, in sicer za posameznike, stare od 16 let
napre;j.

Prvi primer COVID-19 je bil zaznan sredi novembra 2019 na Kitajskem. Konec decembra
2019 je Kitajska SZO sporocila o odkritju pljucnih okuzb neznanega izvora v Wuhanu,
mestu s priblizno 12 milijoni prebivalcev. Izbruh okuzbe je bil 30. 1. 2020 proglasen za
mednarodno pomembno groznjo javnemu zdravju. Zaradi globalnega Sirjenja okuzbe je SZO
11. 3. 2020 razglasila pandemijo. Zadnja razglasena pandemija je bila prasicja gripa leta
2009, ki je imela prav tako izvor na Kitajskem. V mesecih, ki so sledili, se je bolezen razsirila
na vse predele sveta, z najhuj$imi izbruhi v Braziliji, Rusiji, Indiji, Mehiki, Peruju, Juzni
Afriki, Zahodni Evropi in ZDA. Po podatkih SZO se je do 22. 3. 2021 potrjeno okuzilo
123.935.320 ljudi po svetu, od katerih jih je 99.857.294 okrevalo, 2.729.022 pa umrlo.
Verjetno so Stevilke podcenjene, saj v zaCetku epidemije testi niso bili na voljo, Stevilni pa
so ostali netestirani, ker so bolezen preziveli brez simptomov ali le z blagimi simptom. Po
podatkih SZO je bilo med 1. 1. 2020 in 31. 12. 2021 priblizno 14,9 milijona smrti, povezanih
neposredno in posredno s pandemijo COVID-19. Po podatkih SZO je pandemija do maja
2023 povzrocila skoraj sedem milijonov smrti. SZO je 5. 5. 2023 razglasila konec pandemije
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COVID-19, s ¢imer se je koncalo obdobje izrednih razmer v javnem zdravstvu. Ta
pandemija je svet in gospodarstvo postavila pred preizkusnjo brez primere. Izredne razmere
na podrocju javnega zdravja so se hitro spreobrnile v najhujSo gospodarsko krizo v zgodovini
EU(ILO).

42.1 COVID-19v EU

Pandemija COVID-19 je prizadela vse drzave ¢lanice EU. Slednja od izbruha COVID-19
sodeluje z drzavami ¢lanicami pri varovanju zdravja in dobrobiti svojih drzavljanov ter
drzavljank, krepitvi nacionalnih zdravstvenih sistemov in omejevanju Sirjenja virusa.
Evropski svet in svet EU skrbita za ublazitev socialno-ekonomskih posledic zaradi COVID-
19 ter nudita podporo okrevanju drzav EU. Evropski svet se je marca 2020 dogovoril o §tirih
prednostnih nalogah, da bi usmeril urgentno odzivanje EU na pandemijo COVID-19. Te so
vkljucevale zajezitev Sirjenja virusa, zagotavljanje medicinske opreme, spodbujanje raziskav
na podro¢ju zdravljenja in cepiv ter podpiranje delovnih mest, podjetij in gospodarstva.

Varna in u¢inkovita cepiva proti COVID-19 predstavljajo trajno resitev in temelj odziva EU
na pandemijo COVID-19. V ZDA, na Kitajskem, v Indiji, Veliki Britaniji in drugod po svetu
s0 z novimi inovacijami cepiv v kratkem Casu izdelali cepiva proti COVID-19. Do junija
2022 je bilo v EU cepljenih kar devet od desetih odraslih prebivalcev. To predstavlja 86 %
odraslih prebivalcev, cepljenih proti COVID-19 (Evropski svet).

Za lazje potovanje ljudi, vklju¢no z zaposlenimi ter za preprecitev novih izbruhov virusa, je
bilo uvedeno digitalno covid potrdilo EU, ki je olajSalo varno in prosto gibanje med
pandemijo covid-19. Dokazovalo je, da je bila oseba bodisi cepljena proti COVID-19 bodisi
je imela negativen rezultat testa ali je prebolela COVID-19. Digitalno covid potrdilo EU je
veljalo od 1. 6. 2021 do 30. 6. 2023, ko je bilo razglaseno, da je pandemija konc¢ana. SZO je
junija 2023 prevzela sistem EU za izdajo digitalnega covid potrdila in s tem vzpostavila
svetovni sistem, ki je pomagal pri zas¢iti drzavljanov po vsem svetu, pred sedanjimi in
prihodnjimi nevarnostmi za zdravje, vklju¢no s pandemijami (Evropski svet).

EU je pomagala svojim drzavljankam in drzavljanom, ki se niso mogli vrniti iz tretjih drzav
v prvem valu pandemije. Delegacije EU so v prvih mesecih pandemije leta 2020 z
veleposlanistvi drzav Clanic usklajevale repatriacijo ve¢ kot 650.000 drzavljanov EU in
prispevale k stroskom ve¢ kot 400 letov za repatriacijo, ki so jih organizirale drzave Clanice.
Med temi je bila vecina zaposlenih, ki so nato opravljali svoje delo na delovnih mestih ali
pa od doma.

4.2.2  Ukrepi EU

Evropski svet je pripravil nacrt za okrevanje Evrope, s katerim so podprli drzavljane,
podjetja ter drzave ¢lanice EU pri okrevanju po gospodarskem upadu, ki ga je povzrocila
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pandemija COVID-19. Ustanovili so sklad EU za okrevanje, katerega cilj je bil ublaziti
posledice pandemije.

EU je ze v prvih dneh pandemije sprejela protikrizne ukrepe, in sicer ukrepe za mobilizacijo
proracuna EU in kar najvecjo proznost pri uporabi proracunskih pravil in pravil o drzavni
pomoci. Dne 9. 4. 2020 je predlozila svezenj nujne pomoci v vrednosti 540 milijard EUR za
delovna mesta, delavce in delavke, podjetja ter drzave Clanice.

Svet EU je 21. 7. 2020 sprejel sklep o skupnem proracunu za obdobje 2021 in 2027. Skupna
viS§ina proracuna je znaSala 1.824 milijjarde EUR. Proracun vkljucuje tudi dolgoroc¢ni
proracun v visini 1.074,3 milijarde EUR, poleg tega pa vkljucuje Se izredni instrument za
okrevanje Nova generacija EU (angl. Nextgeneration EU, v nadaljevanju NGEU) v viSini
750 milijard EUR. Ta bo pomagal pri okrevanju in odpravi socialno-ekonomskih posledic
pandemije COVID-19, zlasti pri izgradnji bolj zelene, bolj digitalne in odpornejse Evrope.
S tem bo 30 % vseh odhodkov iz vecletnega finan¢nega okvira in NGEU namenjenih za
podnebne projekte.

EU si je potrebna sredstva za reSevanje izzivov zaradi pandemije COVID-19 izposodila na
kapitalskih trgih do viSine 750 milijard EUR. Ta sredstva bo uporabila izklju¢no za
odpravljanje posledic krize zaradi COVID-19 na osnovi prizadevanj za okrevanje v obliki
NGEU. Sredstva bodo predvidoma odplacana do 31. decembra 2058. Financiranje iz NGEU
bo potekalo prek sedmih programov v obliki posojil 360 milijard EUR in nepovratnih
sredstev 390 milijard EUR.

Drzave ¢lanice EU dostopajo do sredstev za okrevanje na osnovi nacionalnih nacrtov za
okrevanje in odpornost predlozenih med letoma 2021 in 2022, ko so predstavile svoje
programe reform in nalozb za obdobje do leta 2026. Na Sestih podroc¢jih politike so
predstavili zeleni prehod, digitalno preobrazbo, delovna mesta in pametno, trajnostno ter
vkljucujo€o rast, socialno in teritorialno kohezijo, zdravje ter odpornost in politiko za
naslednjo generacijo, med drugim glede izobraZevanja ter znanja in spretnosti.

Drzave EU si med krizo $e bolj prizadevajo za medsebojno podporo in pomagajo tistim, ki
so v najvecji stiski, ter zdruzujejo vire za boj proti Sirjenju virusa. Gre za evropsko
solidarnost v najboljsi izvedbi.

Pandemija COVID-19 je globalni izziv, za katerega so potrebne globalne resitve. Drzave EU
v skladu z naceloma solidarnosti in multilateralizma skupaj nudijo podporo partnerjem po
vsem svetu, zagotovile so prav tako znatna finan¢na sredstva za odpravo negativnih posledic
pandemije na svetovni ravni.

V EU so se maja 2021 zavezali, da bodo partnericam po svetu darovali odmerke cepiva proti
COVID-19. Poleg tega EU in njene drzave Clanice partnericam pomagajo z donacijami in
izvozom cepiv, drzavam v stiski pa zagotavljajo Se finan¢no in humanitarno podporo.
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4.2.3 Jamstvo za mlade v EU

Pred pandemijo COVID-19 je bila brezposelnost mladih med 15. in 24. letom 14,9 %, kar je
bilo bistveno nizje od najvisje tocke leta 2013, ko je znasSala 24,4 %. Avgusta 2020 je bila
po podatkih Mednarodne organizacija dela (angl. International Labour Organization — ILO)
17,6-odstotna. V EU se je dopolnil program za podporo pri zaposlovanju mladih v letu 2020.
Pred tem je bil oblikovan na vrhuncu krize brezposelnosti mladih leta 2013, katerega namen
je bil zagotoviti, da do 25. leta dobijo priloznost za zaposlitev, nadaljevanja izobrazevanja,
prakso ali pripravnistvo v Stirih mesecih od datuma, ko postanejo brezposelni ali zakljucijo
formalno izobrazevanje. Po novem programu so mladi sedaj opredeljeni kot osebe med 15
in 29 letom starosti. Program je bolj vkljucujo¢ s poudarkom na prikrajSanih skupinah, zlasti
manj$inah in mladih z invalidnostjo. Bolje uposteva potrebe podjetij, zagotavlja potrebne
spretnosti in strnjene uvajalne programe ter zagotavlja prilagojeno svetovanje, napotke in
mentorstvo. Uvaja se tudi poklicno izobrazevanje in usposabljanje za prihodnost ter nov
zagon vajeniStva. Program Jamstva za mlade v drzavah EU je v letu 2020 znasal 145
milijonov EUR. V sedmih letih od nastanka leta 2013 je Jamstvo za mlade pomagalo vec
kot 24 milijonom mladih (Evropski svet).

4.2.4  Ukrepi Evropske centralne banke

ECB je ob zacetku pandemije COVID-19 uvedla program nakupa vrednostnih papirjev ob
pandemiji v vrednosti 750 milijard EUR. Program je bil 4. 6. 2020 Se okrepljen z dodatnimi
600 milijardami EUR, tako da je skupni znesek znasal 1.350 milijard EUR. V okviru
programa so se kupovale razli¢ne vrste premozenja. S tem, ko ECB kupuje obveznice
neposredno od bank, povecuje obseg sredstev, ki jih imajo banke na voljo za posojila
gospodinjstvom in podjetjem. Kupuje lahko tudi podjetniske obveznice, s ¢imer podjetjem
zagotavljajo dodaten vir kreditiranja. Z obema vrstama nakupov spodbujajo potroSnjo in
nalozbe ter tako podpirajo gospodarsko rast.

4.2.5 Ukrepi za nov gospodarski razvoj EU

Gospodarska rast EU se upoc¢asnjuje v zadnjih letih in EU se spoprijema z vec¢jo konkurenco
iz tujine in slabSim dostopom do ¢ezmorskih trgov, saj je EU izgubila tudi svojo
najpomembnejso dobaviteljico energije Rusijo, kjer je bila cena energentov veliko nizja, kot
se jih placuje trenutno. Nekdanji predsednik ECB Draghi (2024) je pripravil porocilo o
prihodnji konkurenc¢nosti evropskega gospodarstva, ki prinaSa temeljito analizo stanja
evropskega gospodarstva in okoli 170 ukrepov, izdanih septembra 2024.

V sredis¢u Draghijevega porocila je zahteva po obseznih zasebnih in javnih nalozbah,
kakr$nih v Evropi ni bilo od 60. do 70. let prejSnjega stoletja. EU bo morala letno vloziti
dodatnih 800 milijard evrov, da se bo izvlekla iz primeZza nizke produktivnosti in Sibke rasti.
Nalozbe bi znesle do 5 % evropskega BDP-ja, kar je veliko ve¢ od 1 % do 2 %, ki jih je
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zahteval Marshallov nacrt za obnovo Evrope po 2. svetovni vojni. EU mora povecati
produktivnost, da bo postala vodilna na podroc¢ju novih tehnologij, podnebne odgovornosti
in neodvisen akter na svetovnem prizoriscu. Tako bo ohranila svoj socialni model, ni razvoja
brez inovacij. Treba je izboljSati raven inovativnosti, usposobljenost delovne sile in bolj
usklajevati politiko na ravni EU, ki je sedaj pomanjkljiva, saj ne deluje kot skupnost.
Predlaga se sprejemanje s kvalificirano vecino, pri ¢emer ni potrebno soglasje absolutne
vecine vseh drzav Clanic. Predlog se $iri na ve¢ podrocij, v skrajnem primeru pa bi bilo
nekaterim drzavam treba omogociti, da se dolo¢enih projektov lotijo same.

Medtem ko bodo obstojeci viri financiranja pokrili nekatere od nalozb, Draghi opozarja, da
bodo morda potrebni novi viri skupnega financiranja. Drzave, na ¢elu z Nemcijo se v
preteklosti doslej niso hotele strinjati s tem, prav tako temu ni naklonjena niti Evropska
komisija. Predlaga se skupno zadolZevanje na finan¢nih trgih v imenu EU, enako kot se
Evropska komisija zadolzuje v imenu EU v skladu za gospodarsko okrevanje po pandemiji
COVID-19. Prav tako se predlaga boljsSa mobilizacija zasebnega kapitala ter delovanja
kapitalskih trgov na ravni EU.

Nacrt je do sredine stoletja je zmanjSati emisije toplogrednih plinov in nato svojo tehnologijo
izvoziti v svet. Okrepiti je potrebno tehnoloski sektor na podroc¢ju digitalnih tehnologij,
predvsem na podro¢ju umetne inteligence, saj drugace bodo trpeli Ze uveljavljeni sektorji in
proizvodni potencial. Umetna inteligenca bi odpravila pomanjkljivosti na podrocju inovacij
in produktivnosti ter obnovila proizvodni potencial.

Najvecja tezava je cena energije za industrijske potrebe, saj mora zdaj EU placevati 158 %
ve¢ za elektri¢no energijo kot ZDA in 345 % ve¢ za zemeljski plin. EU ne bo mogla
zagotoviti dovolj bakra, litija in drugih surovin, ¢e ne bo sledila ali posnemala kitajskega
modela. Zato je priporocilo, da naj EU sledi in posnema kitajski model, kar pomeni, da ima
usklajeno strategijo, ki zajema celotno vrednostno verigo, od surovin do kon¢nih izdelkov.
Prav tako nacrtuje oblikovanje zunanje ekonomske politike in okrepitev zmogljivosti svoje
obrambne industrije.

Prebivalstvo v Evropi upada in bo do leta 2040 trg dela letno izgubil do dva milijona
delavcev. Predsednica Evropske komisije Ursula von der Leyen navaja, da je skupno
evropsko zadolZevanje mogoce, pa vendar je treba zagotoviti ustrezne vire, to je povecanje
nacionalnih prispevkov ali pa dolocitev novih lastnih virov.

5 PREZECI TIGER IN SKRITI ZMAJ SVETOVNEGA
GOSPODARSTVA

Samo na Kitajskem zivi velika panda, ki je prikupna in jeSca. Kitajska postaja prezeci tiger
in skriti zmaj po istoimenskem filmu iz leta 2000, ki je postal eden najvplivnejSih v
zgodovini filma, saj pripoveduje, da ni rasti brez pomoci in ni akcije brez reakcije in ni Zelje
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brez zatajevanja. Kitajska je zgodovinsko gledano imela ve¢ zlatih obdobij, ko je bila med
najuspesnejSimi drzavami na svetu. V 3. stoletju je bila najve¢je gospodarstvo na svetu, v
10. stoletju je kot prva drzava na svetu izdala papirni denar in imela najmoc¢nejSo mornarico
skupaj s pomorsko trgovino in v 15. stoletju, je imela bogato in uspesno gospodarstvo ob
cvetoCi umetnosti in kulturi. Leta 1921 je bila ustanovljena komunisti¢na partija Kitajske, ki
je z Dengovimi reformami leta 1979 spremenila nezadrzen kitajski potencial in gospodarski
razvoj. Kitajska je bila leta 2001 sprejeta v STO. Njena gospodarska rast je v povprecju
znaSala 11 % letno med letoma 2001 in 2008, ko je bila podprta tako z domacim kot zunanjim
povprasevanjem. V tem obdobju se je Kitajska zelo hitro vkljucila v globalne dobavne verige
in postala globalna proizvodna sila. Izkoristila je hitro urbanizacijo, obilice poceni delovne
sile in mo¢no rast produktivnosti dela. Presezek na teko¢em racunu je leta 2007 dosegal
skoraj 10 % BDP. Veliko tega denarja se je vlagalo v hipotekarne obveznice v ZDA in njene
finan¢ne inovacije. Po svetovni financni krizi istega leta, se je preusmerila v nalozbe v
infrastrukturo, tako doma kot po svetu, zlasti v manj razvite drzave, kot so Azija, Afrika in
Juzna Amerika. Kitajska je razvila agendo izgradnje infrastrukture enormnih razseznosti, ki
vkljucuje ceste, zelezniSke tire, jezove za proizvodnjo elektriCne energije, lastna letala,
vojasko infrastrukturo itd. Podpirala je prav tako hitro Siritev nepremicninskega sektorja,
kjer so se gradila milijonska mesta. Vendar je vse vecja odvisnost od kapitalskih nalozb
spremljala padajo¢a donosnost nalozb, kopicenje dolzniskih neravnovesij in upocasnitev
produktivnosti dela. Tako je bila med letoma 2009 in 2023 realna rast BDP v povprecju 7-
odstotna, z jasnim in vztrajnim padajo¢im trendom. Kljub temu je kitajski proizvodni sektor
postajal vse bolj izpopolnjen, saj je bil podprt z neposrednimi tujimi nalozbami in domaco
industrijsko politiko. V letu 2000 sta dve tretjini dodane vrednosti kitajskega izvoza kon¢nih
izdelkov prihajali iz uvoza, leta 2023 pa je bila vec¢ina dodane vrednosti proizvedena doma.
Leta 2000 je bila Kitajska obravnavana kot montazno sredis§¢e. Vendar se je delez izvoza
blaga s predelavo in montazo uvozenega blaga s 47,5 % leta 2009 zmanjsal na 20,7 % leta
2023. Razlog tega je, da je Kitajska leta 2015 uvedla politiko Made in China 2025. Ta
politika trdi, da naj bo vecina izdelkov izdelana doma do leta 2025. S tem so premisljeno
pospesevali nadomescanje uvoza, ki jih je prizadel med hipotekarno recesijo, poleg tega pa
so si Se zastavili cilj, da postanejo svetovna velesila Stevilka ena. Izdatki za uvoz
proizvedenih izdelkov za domaco uporabo so padli z 9 % BDP leta 2004 na manj kot 5 % v
letu 2023. Povecana samozadostnost izvozno usmerjene strategije se je med pandemijo
COVID-19 izkazala za koristno, saj je omejila motnje Sokov v dobavni verigi in omogocila
gospodarstvu hitro prilagajanje narasc¢ajoemu povprasevanju po potrosniSkem blagu iz
razvitih gospodarstev.

Pa vendar se ne strinjajo vsi, da bi Kitajska postala Stevilka ena v svetu. Zato se ob vsaki
napovedi, da bo Kitajska prehitela ZDA, zgodi recesija brez primere. Z vsako tako recesijo
se prevzem polozaja Stevilke ena znova odlozi. Po Stevilnih projekcijah bi se Ze ob doloceni
gospodarski rasti Kitajske in ZDA morala zgoditi. Kot je leta 2017 navedel Bloomberg, bi
Kitajska ob nadaljevanju tedanjih trendov in ob predpostavki 2-odstotne gospodarske rasti
ZDA in 6,5-odstotne gospodarske rasti Kitajske leta 2028 glede na BDP prehitela ZDA in
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postala najvecje gospodarstvo na svetu. Leta 2023 je imela ZDA 2,5-odstotno gospodarsko
rast, Kitajska pa 5,2-odstotno. Po navedbah Hansa Roslinga (2009) bo Kitajska dosegla
enake BDP na prebivalca kot ZDA v letu 2048. Kljub temu nekateri predeli Kitajske Ze sedaj
presegajo to raven, na primer mesto Shanghai z okolico, kjer zivi ve¢ kot 30 milijonov
prebivalcev.

Kot navaja ekonomist J. P. Damijan (2018) ima Kitajska zaradi specifi¢nega enopartijskega
centralisticnega modela upravljanja pomembno prednost, saj se direktive z vrha glede
spodbujanja visoke rasti dosledno prenasajo v posamezne province, kjer lokalna vodstva
tekmujejo, da dosezejo postavljene cilje. Svoj finan¢ni sistem je z zidom kapitalskih ovir
odmaknila od svetovnega finan¢nega sistema, zato je skoraj neobcutljiva na finan¢ne Soke
in krize, ki jih producirajo ameriski in globalni finan¢ni trgi. Kitajska ima unikatni model
makroekonomskega upravljanja gospodarstva. Monetarna in fiskalna politika sta usklajeni z
enega vrha ter skrbita za glajenje poslovnih ciklov in preprecevanje nenadnih pokov
balonov. Ko se rast na Kitajskem ohladi, ni dolgotrajnih razprav ali poslusanja nasvetov EU,
OECD in IMF o nujnosti var¢evanja v Casu krize. Namesto tega, fiskalna in monetarna
politika ponudita ustrezen stimulus in spodbudita gospodarstvo k okrevanju.

5.1 Nezaposlenost na Kitajskem

Kitajska nezaposlenost je neobcutljiva za krize, kar je razvidno s slike 5, medtem ko se je
nezaposlenost v ZDA in EU povecala, ko sta se zgodili hipotekarna kriza in epidemija
COVID-19. Cetudi so se posamezna podro¢ja na Kitajskem popolnoma zaprla in je
prebivalstvo moralo biti v karanteni, ni opazno, da bi se stopnja nezaposlenosti povecala.
ZDA in EU sta potrebovali skoraj deset let po hipotekarni krizi, da sta nezaposlenost vrnili
na raven pred letom 2007. Zaradi fleksibilnega trga dela, kakrSen obstaja v ZDA, kjer lahko
delodajalci ob krizi hitro odpustijo odvecno delovno silo je aprila 2020, nezaposlenost
nenadoma narasla na 14,9 % po izbruhu epidemije COVID-19 v marcu 2020. V EU se med
pandemijo COVID-19 ni odpuscalo, saj je takoj sprejela ukrepe, da se lahko opravlja delo
od doma, zato tudi ni bilo odpuscanj. Vlade so poskrbele z interventnimi ukrepi in placevale,
da so bili zaposleni doma na ¢akanju.

V letu 2024 je povprecen zaposleni na Kitajskem delal 47,6 ur na teden, medtem ko je v
ZDA delal 34,2 ure na teden (Trading Economics). Slednje kaze na precejSnje razlike v
delovni kulturi in pri¢akovanjih med obema gospodarstvoma. Pri zaposlitvi s polnim
delovnim ¢asom se je povprecni delovni teden gibal od 37,4 ure na Finskem do 41,3 ure v
drugih drzavah EU leta 2022.

Lewisova prelomnica se doseze takrat, ko zacne primanjkovati delovne sile, ki je bila
vzpostavljena z industrializacijo v mestih in s prehodom delovne sile iz podezelja v mesta.
Zato se na tej tocki zacnejo visati place, ki povzrocijo vecjo domaco porabo in tako se zniza
neto izvoz, kar velja za Kitajsko po letu 2004.
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Kitajska realna BDP rast se je v prvem cetrtletju 2009 upocasnila za 6,4 %, nato pa je po
fiskalnem paketu spodbud v vrednosti 4.000 milijard RMB (kar je bilo po tedanjih cenah
586 milijard USD) hitro zrastla na letno rast 9,4 % (Yueh, 2010).

Slika 5: Stopnja nezaposlenosti v ZDA, EU in na Kitajskem med kvartali let od 2006 do
2024

16
14
12

10

(o]

)]
—

o O ~ 00 0 O O O «—« N o < <t 1 W O N 00 o0 O O O «+ N N M <
Qe Q@ o g G oo G g g g g g d g g g g g Qg
L e )
T O 3 T O 3 T O 3 T O 3 T O 3 T O 3 T O 3 T O 3 T O 3 ©
S =z Sz S =z S =z S z S =z S =z Sz S =z =
7 DA EU KITAJSKA
Vir: lastno delo.
5.2 Analiti¢ni modeli

V modelu keynesianskega navzkriznega diagrama se dolo€i ravnotezje realnega BDP na
tocki, kjer so celotni ali skupni izdatki v gospodarstvu enaki koli¢ini proizvedene
proizvodnje. IS (angl. Investment-saving, v nadaljevanju IS) stoji za investicije in
varCevanje, LM (angl. Liquidity preference-money supply, v nadaljevanju LM) pa stoji za
likvidnost in denar. IS krivulja nam prikaZe, kako skupni dohodek spreminja realno obrestno
mero pri danem fiskalnem stanju, izrazenem z davki — T in drZavnimi nakupi — G. LM
krivulja pa nam prikazZe, kako se realna obrestna mera spreminja z dohodkom, pri danih
fiskalnih pogojih (P) in dobavi (M). Izhajamo iz osnovne enacbe (10), ki smo jo izpeljali v
novem keynesianskem modelu.

Y=CY -T)+I(r)+G (10)

Model IS-LM je sestavljen iz dveh enacb, ki ustrezata dvema ravnoteZnima pogojema, in
sicer da so investicije enake varCevanju, (enacba 11), in da je povprasevanje po likvidnosti
enako ponudbi denarja (enacba 12). IS enacba (11) potrdi, da viSja obrestna mera zniza raven
investicij, medtem ko nizja obrestna mera zviSa raven investicije. IS enacba vsebuje dve
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notranji spremenljivki, Y in r. Implicitna funkcija oznacuje, kako se celotni dohodek
spreminja z realno obrestno mero, pri danih fiskalnih pogojih T in G. Ce spreminjamo
zunanji spremenljivki T in G, se krivulja premika desno ali levo. To je v primeru, ¢e vlada
poveca potrosnjo AG pri dani obrestni meri (r) ali kateremkoli r, se IS-krivulja premakne v
desno.

I(r)=S(,T,G) (11)

LM enacba (12) prikaze ravnotezje denarnega trga. Visji dohodek poveca ponudbo denarja.
Znizanje obrestne mere povecuje Y. Zunanja spremenljivka je ponudba denarja, ki jo
kontrolira centralna banka. V ravnovesju denarnega trga se ponudba denarja izenaci s
povprasevanjem po denarju. LM enacba vsebuje dve notranji spremenljivki r in Y in dve
zunanji spremenljivki M in P. Za ceno P se domneva, da gre za lepljivo ceno. Implicitna
funkcija LM oznacuje, kako se realna obrestna mera spreminja z dohodkom, pri danih
fiskalnih pogojih P in dobavo M. LM krivulja nam potrdi, da pri danem M in P, zmanjSanje
obrestne mere r, zmanjsa tudi Y.

M/P = L(r,Y) (12)

Ce je L'=o0, je LM krivulja horizontalna in &e je L'= 0, je LM krivulja vertikalna. V primeru,
da je LM krivulja horizontalna, povecanje kolic¢ine denarja ne more znizati obrestne mere.

Ce centralna banka poveéa AM, se LM krivulja pomakne v desno za AM/PL.

Model IS-LM analizira efekt monetarne in fiskalne politike na ekonomijo. Ce je fiskalna
politika z vi§jo porabo ali znizanjem davkov, se IS krivulja pomakne v desno, ki povzroci
vi§ji output — Stevilo blaga in storitev, ki jih v drZavi proizvedeta javni in zasebni sektor v
doloCenem casu, kar posledi¢no povecuje tudi zaposlenost. ZviSata se output in obrestna
mera. V modelu [S-LM gre za ravnovesje, kjer se srecata krivulji IS in LM (slika 6).

Slika 6: IS — LM model

LM

v

Vir: prirejeno po Qian (2023, str. 127).
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S slike 6 je razvidno, da je v tocki (Y~, r') skupno ravnovesje na finan¢nem trgu posojilnih
sredstev in denarnem trgu. NaSe ravnovesje v Y ne bo doseglo potencialnega Y.

5.2.1 Recesija Soka povpraSevanja

Ce je negativni $ok na IS krivuljo, se bo ta pomaknila v levo, kot je razvidno iz slike 7.
Ravnovesje outputa bo padlo iz to¢ke Y v tocko Y . Istocasno bo padla realna obrestna
mera in po Okunovem zakonu, bo stopnja nezaposlenosti narasla nad naravno stopnjo
nezaposlenosti.

Slika 7: Recesija Soka povprasSevanja

A\ Y=Y

Vir: Prirejeno po Qian, 2023, str. 127.

Okunov zakon trdi, da je povecanje cikli¢ne brezposelnosti za eno odstotno tocko povezano
z negativno rastjo realnega BDP za dve odstotni tocki. Pa vendar se odnos razlikuje glede
na drZavo in ¢asovno obdobje. Za ZDA v petdesetih in Sestdesetih letih prejSnjega stoletja
je bilo razmerje ena odstotna to¢ka proti 3,3-odstotne tocke. Ce gospodarstvo namerava
zniZati stopnjo nezaposlenosti za 1 odstotno tocko, mora povecati stopnjo BDP v povprecju
za 2 odstotni tocki.

Ko gospodarstvo pade v recesijo, lahko vlada za preprecevanje recesije poveca izdatke za
transport, energijsko infrastrukturo, subvencionira nakupe dobrin, itd., ali zmanjSa davke za
podjetja in prebivalstvo z upanjem, da s tem stimulira investicije in potro$njo. Monetarna
oblast pa lahko vlije vecjo koli¢ino likvidnih sredstev v finan¢ni trg, tako da zniza obrestno
mero, zviSa ceno premozenja in stimulira investicije, saj je denar cenejsi z niZjo obrestno
mero. Pojav fiskalne politike je razviden na sliki 8, in sicer, ko se poveca poraba ali zniZajo
davki, se krivulja IS premakne v desno IS", kar vodi do viSjega outputa in zaposlenosti.

V istem Casu realna obrestna mera naraste, kot lahko opazimo na sliki 8, nakar investicijska
poraba pade. Ta stranski pojav imenujemo ucinek izrivanja, ki je samo zacasen. Po fiskalni
stimulaciji bo skupni Y zrasel, vendar manj kot v navzkriznem keynesianskem modelu, kjer
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so investicije kot zunanja spremenljivka odvisne od obrestne mere, zaradi ¢esar ni ucinka
izrivanja.

Slika 8: Vpliv fiskalne politike na IS krivuljo

Vir: prirejeno po Qian (2023, str. 127).

Kjer je monetarna stimulacija, se bo LM krivulja premaknila v desno, kot je prikazano na
sliki 9, kjer masovni likvidnostni vpliv zniZa nominalno obrestno mero. Ob predpostavki, da

so cene lepljive, bo nizja nominalna obrestna mera znizala realno obrestno mero in zvisala
Y.

Slika 9: Vpliv monetarne politike na LM krivuljo

Vir: prirejeno po Qian (2023, str. 128).

5.2.2  Kdaj monetarna ali fiskalna politika nista u€inkovita

Monetarna politika ne deluje, ¢e je LM krivulja horizontalna, saj takrat deluje samo fiskalna
politika. V tem primeru denarna ekspanzija ne more premakniti LM krivulje navzdol, saj
obrestna mera postane konstanta. Fiskalna politika prav tako ne deluje, ¢e je LM krivulja
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vertikalna. Takrat deluje samo monetarna politika, kjer LM krivulja sama doloca output Y.
Vpliv monetarne ekspanzije direktno vpliva na ekspanzijo Y. Monetaristi so prevzeli tak
polozaj med stagflacijo v 70. letih prejSnjega stoletja.

5.2.3 Politika obrestne mere

Centralne banke po svetu imajo dominanten vpliv na kratkoro¢ne obrestne mere, brez da bi
vplivale na ponudbo denarja. Tako dolo¢ijo ozek koridor za obrestno mero ¢ez noc€, po kateri
si banke med seboj izposojajo denar. Obrestna mera lahko spodbuja banke k posojanju
denarja, kar povecuje koli¢ino denarja v gospodarstvu. Obrestna mera je zunanja
spremenljivka, medtem ko je dobava denarja notranja spremenljivka. Pri dani obrestni meri
f, se v IS enacbi doloci Y. S tem se dobava denarja samodejno sreca s povprasevanjem po
denarju v tocki, kjer je doloCena obrestna mera in je ravnovesje Y. ZniZanje obrestne mere
poveca Y, kot je razvidno v zgornjem grafu tabele na sliki 10 in zniZanje obrestne mere mora
iti skupaj s povecanjem dobave denarja, kot je razvidno v spodnjem grafu, prav tako na sliki
10.

Slika 10: Politika obrestne mere

Vir: prirejeno po Qian (2023, str. 133).

5.2.4 Rezim obrestne mere

V rezimu z obrestno mero, vezano na fiksno razmerje z rezervno valuto, kot sta USD ali
EUR, so vezana mala gospodarstva. Kitajska je bila pred hipotekarno krizo smatrana kot
malo gospodarstvo, ki ni bilo odprto. Svojo valuto je vezala RMB na USD. V fiksnem
obrestnem menjalnem razmerju monetarne oblasti, kupujejo ali prodajajo tujo valuto po
vnaprej dologeni obrestni meri. Ce je domaca valuta v trendu apreciacije, morajo prodati
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domaco valuto in kupiti tujo na mednarodnem menjalnem trgu. V primeru, da drzava proda
domaco valuto pomeni, da vliva denar v domaco ekonomijo in poveéuje dotok denarja. Ce
se domaca valuta sooca z depreciacijo, mora centralna banka kupovati domaco valuto in
prodajati tujo, da s tem umika likvidnost s trga in zmanj$a ponudbo denarja.

Prednost vezave na razmerje s tujo valuto je stabilnost menjalnega tecaja, kar povecuje
mednarodno menjavo in investicije. Slabost pa je, da drzava izgubi neodvisnost domace
monetarne politike in da bi obranila fiksno menjalno razmerje proti Spekulativnimi napadi,
mora akumulirati velike koli¢ine tujih menjalnih rezerv. Te morajo biti likvidne in varne,
kar pomeni, da so tudi manj donosne, kot druge oblike obveznic ali hipotekarnih posojil. Na
primer, ameriske zakladne obveznice so varne in likvidne, vendar z nizjim donosom. Ce ima
drzava vi§ji donos domacih investicij, je vzdrzevanje nizke stopnje donosa tujih menjalnih
rezerv velik stroskovni vpliv na bogastvo drzave. Kitajska je fiksirala RMB na USD med
leti 1995 in 2005. Po letu 2005 pa je dolgo vzdrzevala fiksiran tecaj, da bi bil RMB stabilen,
in je akumulirala ogromne koli¢ine tujih rezerv. Kitajske tuje rezerve so dosegle najvisjo
vrednost 3.840 milijard USD v letu 2014, kar je predstavljalo 36,5 % BDP istega leta (Qian,
2023, str. 135). Do leta 2020 so zacele tuje rezerve padati na nekaj ve¢ kot 3.000 milijard
USD, predvsem pa je padel delez v vrednosti Kitajskega BDP za nekaj ve¢ kot 20 %. Cena
vezave za stabilno menjalno razmerje je bilo za Kitajsko blaginjo negativno, saj je kot hitro
rastoca drzava, kjer je bil kapitalni vnos vprasljiv in vracilo investicij visok za tuje vlagatelje,
morala posoditi ogromne koli¢ine denarja za velikodusno nizke donose razvitih drzav, kot
so na primer ZDA.

5.3 Uc¢inek Soka tujega povprasevanja

ZDA so zapadle v recesijo leta 2008 in je bil Sok tujega povprasevanja za mnoge drzave
vkljuéno s Kitajsko. Ce majhno gospodarstvo s polno zaposlenostjo producira potencialni
output, nato Sok tujega povprasSevanja premakne krivuljo IS v levo (slika 11), s tem sprozi
recesijo Soka tujega povprasevanja. Gospodarstva s fiksnim menjalnim teajem so Se bolj
ranljiva. Gospodarstva s fleksibilnim menjalnim teajem lahko z depreciacijo valute
preprecijo, da bi gospodarstvo vodilo v recesijo.
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Slika 11: IS-LM krivulja majhne odprte ekonomije s fiksno obrestno mero

-

v

Vir: prirejeno po Qian (2023, str. 139).

Kitajski BDP je bil leta 2007 enak 26 % BDP ZDA. Od leta 2005 do prve polovice leta 2008
je imela Kitajska cez 10-odstotno stopnjo rasti BDP povzro¢eno z domacimi velikimi
investicijami in izdatno potroSnjo v ZDA. S krizo v ZDA se je v prvem cetrtletju 2009
kitajski izvoz v ZDA zmanjsal za 14,8 %, v primerjavi z istim Cetrtletjem leta 2008. Pa
vendar je Ze v drugem cetrtletju 2009 kitajsko gospodarstvo zacelo ponovno rasti zahvaljujo¢
se Stiri-milijardnemu RMB stimulacijskemu programu. [zvoz v ZDA se je zafel ponovno
vzpenjati v Cetrtem Cetrtletju 2009, kot je razvidno s slike 12. Kitajska je s fiskalno politiko
povecala vladne izdatke in s tem premaknila krivuljo IS v desno in ter dvignila output
gospodarstva in ponudbo denarja in s tem povecala vrednost domace valute. Zato so ZDA v
letih 2007-2008 nenehno pritiskale na Kitajsko, da naj okrepi svojo valuto yuan oziroma
RMB, vendar ni bilo posluha, saj bi se s tem zmanjSala poraba v ZDA, zaradi prepoceni
dobrin s Kitajske.

Slika 12: Kitajsko znizanje izvoza v ZDA v odstotkih in rast BDP v odstotkih v letih 2008 in
2009
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Vir: prirejeno po Qian (2023, str. 139).
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Nobena drzava ni bila imuna na svetovno finan¢no krizo, ki se je zacela leta 2007 v ZDA.
Ker kitajski financni sektor ne trguje veliko z izvedenimi finan¢nimi instrumenti, je usel
opustosenju, ki so ga utrpele ZDA in razvita gospodarstva v Evropi. Kitajska ni dozivela
kreditnega krca, niti se ji ni bilo treba boriti s t. 1. strupenimi vrednostnimi papirji, ki so
opustosili ban¢ne bilance v razvitih gospodarstvih. Nekatere velike kitajske drzavne banke
so bile upnice investicijske druzbe. Propad Lehman Brothers, septembra 2008, je skoraj
povzro€il finan¢no paniko. Te banke v drzavni lasti so imele izgube, ocenjene na milijarde
dolarjev, vendar so se izognile nenehnim oslabitvam bilance stanja, ki bi bile veliko bolj
Skodljive. Dolocene kitajske banke so dokapitalizirale nekatere ameriske banke ze v letu
2007, v katere so pred tem vlagale sredstva, zato so morale oslabiti svojo bilanco.

Kljub temu je Kitajsko prizadela druga stopnja svetovne hipotekarne krize in prvo kréenje
svetovne trgovine v 30. letih. Kitajski izvoz, ki predstavlja ve¢ kot 30 % BDP in priblizno
eno tretjino njene letne gospodarske rasti, se je konec leta 2008 sesul. Padec trgovine je leta
2009 zmanjsal stopnjo rasti za priblizno 3-odstotne tocke in priblizno 1-odstotno toc¢ko v
prvem cetrtletju leta 2010. Injekcija sredstev iz skupine velikih gospodarstev G-20 za
podporo financiranju trgovine je pomagala, vendar izvoz Se ni ponovno prevzel vlogo
mocnega motorja rasti.

Zaradi krize in posledi¢nega padca trgovine je Kitajska razmisljala o pomenu domacega
povprasevanja kot gonilne sile svojega gospodarstva. Pred tem se je zanasala na bolj
nestanoviten izvoz, ki Se vedno ostaja gonilo gospodarstva. Kitajska se je zato spomladi
2009 na krizo odzvala s 586 milijardami USD vrednim paketom spodbud. Vlada je v letu
2010 nadaljevala z izplacevanjem spodbud zaradi Se vedno Sibkega svetovnega
povprasevanja. Ljudska banka Kitajske (angl. The Central Bank of People's Bank of China,
v nadaljevanju PBC) je ukrepala prej in zacela zniZevati obrestno mero avgusta 2008, ko je
znasala 7,47 %. Njeno zadnje znizanje je decembra 2008 dolocilo stopnjo na 5,31 %, kjer je
ostala do junija 2010.

Ta kombinacija paketa spodbud in nizjih obrestnih mer je pomagala spodbuditi gospodarsko
rast do drugega Cetrtletja leta 2009. V zadnjih treh mesecih leta 2008 in prvih treh mesecih
leta 2009 je gospodarska rast padla na priblizno 6 % in 8,7 % za celotno leto 2009. V Cetrtem
cetrtletju so zabelezili impresivno 10,7-odstotno medletno rast. V prvem cetrtletju leta 2010
je ta rast poskocila na 11,9 %.

Nadaljnja rast Kitajske je bila odvisna od uspeha velike fiskalne spodbude, osredotocene
predvsem na infrastrukturo. Poraba za infrastrukturo temelji na obseZznem prometnem
projektu v 11. petletnem nacrtu, ki se je zacel leta 2006. Obstojec¢i nacrt je omogocil hitro
izvedbo porabe in zagotovil delovna mesta na cestah in zeleznici za nekaj milijonov
delavcev, ki so bili odpusceni zaradi zmanjSanja izvoza. Zdi se, da dejansko prihaja do
ustanavljanja delovnih mest, kar potrjuje poraba spodbud za Kitajsko, kot navaja Qian (v
Orlik in Rozelle, 2009).
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Socialni del spodbude, ki predstavlja manj kot 5 % paketa, je bil ocenjen kot nezadosten za
spodbujanje zasebne potrosnje. Kitajcem ni uspelo obravnavati visoke stopnje varéevanja
gospodinjstev, kar je osrednji vzrok za nizko domace povpraSevanje. Da bi preprecila
previdnostno varcevanje, je Kitajska kasneje, leta 2009 dodala 125 milijard USD izdatkov
za zdravstveno varstvo, ki je pokrilo 200 milijonov nezavarovanih drzavljanov, kot korak k
doseganju sploSne pokritosti do leta 2020 in priblizno 400 milijjonov USD za pokojnine
delavcev na podezelju.

Kljub temu je potroS$nja kot delez BDP v letu 2009 ostala nespremenjena. 10,5-odstotno
povecanje prihodkov v mestih je pomagalo povecati potrosnjo potrosnikov, vendar je bilo to
povecanje malenkostno. Potrosnja predstavlja le 35 % BDP na Kitajskem, v primerjavi s 50
% ali ve¢, v veCini trznih gospodarstev. Vecina podezelskega prebivalstva ostaja revnih.
Posledicno je kljub 16-odstotnemu povecanju maloprodaje potrosnja leta 2009 k rasti
Kitajske prispevala le priblizno 4 %.

Kitajska je tako kot drugo najvecje gospodarstvo na svetu za boj proti recesiji uporabila
agresivno fiskalno politiko in ohlapno denarno politiko. Pa vendar je za razliko od teh drzav
centralna vlada financirala le priblizno eno cetrtino spodbude, ostalo pa je namenila
drzavnim bankam. Leta 2009 je bilo odobrenih priblizno 1,46 bilijona USD (9,95 bilijona
RMB) posojil in leta 2010 1,09 bilijona USD (7,5 bilijona RMB). Kot odgovor se je ponudba
denarja povecala za skoraj 30 %. Kljub temu so se cene zivljenjskih potrebs¢in zacele
povecevati Sele konec leta 2009, po devetih mesecih deflacije, kar kaze, da je bila likvidnost
usmerjena v sredstva. Ta rast posojil v gospodarstvu z nadzorom nad odlivom kapitala
pomeni, da bodo nalozbe vefinoma domace, kar je vodilo v premozenjske balone na
delniskih in stanovanjskih trgih in posledi¢no v propad dveh najvecjih gradbenih podjetij.

Kitajski drzavni premozenjski sklad China Investment Corporation, je kupil delnice Stirih
drzavnih bank, vklju¢no s polovico kmetijske banke Kitajske in tako stabiliziral cene delnic
in okrepil stopnjo kapitalske ustreznosti teh bank. Hitrost ustvarjanja kreditov se je tako v
prvem cetrtletju 2010 upocasnila, centralna banka Kitajske pa je povecala obvezne rezerve
za banke. Njena gospodarska rast z osmimi odstotki ni bila dosezena, ker se izvoz ni vrnil
na prejSnjo raven. S kombinacijo ohlapne fiskalne politike, strozje denarne politike in
obvladanja premozenjskih balonov ob hkratnem spodbujanju gospodarstva, je ta tezko
dosegljiva. Poleg tega domaci ban¢ni sistem ni edini vir gotovine. Kitajska je leta 2009
prejela vec kot 200 milijard USD kapitalskih prilivov, precejSen znesek od tega pa naj bi bila
nalozba Spekulantov. Privlacnost Kitajske za vlagatelje je poveceval podcenjen RMB, ki je
bil od zacetka hipotekarne krize vezan na ameriski dolar. Njene rezerve so se leta 2009
povecale za 23 % na rekordnih 2,4 bilijona USD, od tega sta dve tretjini v USD, Yueh (2010).

Kitajska je liberalizirala svoj kapitalski racun s spodbujanjem odlivov kapitala. Reforme so

bile usmerjene v podporo kitajski politiki izstopa ali globalne politike spodbujanja kitajskih
podjetij k nalozbam v tujini. Kljub temu bi morali te strukturne spremembe v svetovnem
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gospodarstvu krepiti potrebo po spremljanju svetovnih pretokov kapitala in da centralne
banke, vklju¢no s Kitajsko, dolo¢ajo obrestne mere, ki upostevajo cene sredstev, in ne samo
potro$niskih cen. ZDA morajo upostevati tudi ucinek rezervne valute zaradi povprasevanja
po ameriSkem dolarju. V rezervah drugih drzav bo prislo do pritiska navzdol na krivuljo
donosnosti ameriskih zakladnih menic. Na ceno zadolzevanja torej ne bodo vplivale samo
domace, ampak tudi mednarodne gospodarske razmere. Zaostritev denarne politike ni
enostavna, saj trajno povprasevanje po dolarskih sredstvih zadrzuje donosnost in zviSuje
ceno obveznic, zaradi Cesar so stroSki izposojanja nizki, tako da ohlapna denarna politika
povzroca presezno likvidnost. Tako je svetovno varcevanje pomagalo spodbuditi amerisko
zadolzevanje pred krizo. Za drzave s presezkom, kot je Kitajska, se lahko ohlapna denarna
politika ZDA prenese prek fiksnih menjalnih tecajev, kar povzroci pretok kapitala iz
gospodarstev z nizkimi obrestnimi merami v gospodarstva z visokimi obrestnimi merami.
Zato je Kitajska reformirala svoj menjalni tecaj, da je preprecila balone domacih sredstev,
ki jih povzroc¢ajo likvidnostni prilivi. Proznosti menjalnega tecaja RMB je pomembna pred
zaostrovanjem denarne politike, torej pred zviSanjem obrestnih mer na Kitajskem, medtem
ko so bile ZDA skoraj nicelne, kar je poslabsala priliv likvidnosti in zmanjSalo ucinek
zaostrovanja. Diverzifikacija in zmanjSanje kitajskih rezerv je prav tako pomagalo izboljsati
globalna neravnovesja.

Svetovna neravnovesja so se zmanjSala, primanjkljaj teko¢ega racuna ZDA je leta 2009
padel s 6 % na priblizno 3 % BDP. Prihranki so se povecali v drzavah, ki jih je prizadela
recesija. Temu primerno je v istem obdobju primanjkljaj tekoCega raCuna ZDA znasal
priblizno 1,5 % BDP, kar je manj kot 0,5 % svetovnega BDP, medtem ko znasa danes 3 %
ameriSkega BDP ali priblizno 0,7 % svetovnega BDP. Globalno uravnotezenje se je
nadaljevalo, zlasti z oslabljeno potrosnjo v ZDA zaradi razdolzevanja, ki je pomenilo manjse
presezke za druge drzave.

Nizja poraba na glavnih izvoznih trgih Kitajske v EU in ZDA pomeni, da se je rast trgovine
upocasnila, zato se je Kitajska preusmerila na nove trge v Afriko, Azijo in Juzno Ameriko,
katere nimajo tako visokih dohodkov kot razvite drzave. Ce bi se Kitajska vrnila k ve¢inoma
uravnotezenemu tekocemu racunu iz 90. let in hkrati ohranila svojo stopnjo rasti, bi moralo
domace povprasevanje predstavljati ve¢ji delez BDP.

Da bi Kitajska postala mocnejSa v svetovnem gospodarstvu po krizi in pandemiji, mora
uvesti reforme, ki bodo povecale domace povprasevanje in hkrati spodbujale globalno
integracijo, kar bi Kitajski omogocilo, da bo $e naprej dohitevala svojo stopnjo rasti. Glede
na Sibko svetovno gospodarstvo mora reforma preoblikovati Kitajsko v veliko, odprto
gospodarstvo in ji zagotoviti stabilnost med gospodarsko tranzicijo ter zascito pred
zunanjimi pretresi in hkrati povecati integracijo s svetovnimi trgi.

Kitajsko gospodarstvo bi moralo postati bolj podobno ZDA, veliki odprti drzavi, ki je velik
svetovni trgovec, vendar njeno rast spodbuja predvsem domace povprasevanje. Ce bo
Kitajska okrepila notranje in zunanje povprasevanje, bi bila manj podvrzena volatilnosti
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svetovnega gospodarstva, njeno rast pa bi lahko motiviralo domace povprasevanje, ¢etudi se
njena trgovina absolutno povecuje. Ker Kitajska vpliva na globalne pogoje trgovine, se lahko
na novo opredeli kot veliko, odprto gospodarstvo, ki priznava prednosti globalne integracije,
hkrati pa ohranja mo¢no osnovo domacega povprasevanja, ki jo §Citi pred najhujSimi
zunanjimi Soki.

Potrosnja je predstavljala priblizno polovico BDP v letu 2007, dokler se visoke stopnje
varcCevanja gospodinjstev in podjetij niso znizale na zgodovinsko najnizjo raven le nekaj vec
kot eno tretjino. Lahko pa se vrne na 50-odstotno raven iz zgodnjih devetdesetih let, Ce se
obravnavajo spodbude za varcevanje. Za gospodinjstva bi slednje lahko dosegli s krepitvijo
socialne varnosti, za podjetja pa z ublazitvijo kreditnih omejitev, da bi spodbudili posojila,
s ¢imer bi odpravili potrebo po uporabi zadrzanih dobic¢kov za rast.

Obstaja veliko prostora za povecanje drzavne porabe za socialno varnost. Kot delez v BDP
je leta 2008 znasal 13 % in se je leta 2009 povecal skoraj do 20 % predvsem zaradi obseznega
paketa fiskalnih spodbud. Slednje je Se vedno pod predkriznim povprecjem drzav
Organizacije za gospodarsko sodelovanje in razvoj ter precej nizje kot pri vecini drugih
drzav v razvoju.

Za zmanjSanje prihrankov podjetij je potrebna vrsta reform. Prihranki podjetij, drzavnih in
nedrzavnih, so $e visji kot pri gospodinjstvih. To je bilo o€itno, ko je kitajski presezek na
teko¢em racunu po letu 2004 presegel 10 % BDP. Nalozbe so ohranile svoj delez v BDP,
cetudi se nalozbe obicajno zmanjsajo, ko drzave razvijejo znaten presezek na tekocem
rac¢unu.

Izkrivljen kitajski financni sistem nagovarja zasebna podjetja k varCevanju, predvsem z
zadrzanimi dobicki, da bi rasla, ker imajo tezave pri pridobivanju posojil. Podjetja v drzavni
lasti, ki imajo lahek dostop do posojil, prav tako varcujejo, ker so njihovi dobicki tako nizko
obdavceni. Drzavna podjetja bi morala placevati vi§je davke in dividende.

Kot veliko gospodarstvo je v interesu Kitajske, da prizna svoj vpliv in pomaga oblikovati
upravljanje globalnih in integriranih trgov, ker na njene odlocitve vplivajo mednarodni
pogoji in bodo posledi¢no vplivali na SirSi svetovni kontekst. Kitajska je na primer motor
rasti za Azijo in za izvoznike surovin po vsem svetu, njen menjalni tecaj pa vpliva na
svetovne cene, medtem ko na njene denarne razmere vplivajo svetovni financni trgi. Kitajska
je sposobna postati hitro rastoce, veliko, odprto gospodarstvo s spodbujanjem domacega
povprasevanja in z razvojem globalno konkurenénih podjetij. Glede na Se vedno nizko
stopnjo razvoja Kitajske, bi vkljucevanje v svetovno gospodarstvo koristilo tako Kitajski kot
preostalemu svetu. S tem lahko Kitajska iz svetovnih kriz odide moc¢nejsa.
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54 Ali Kitajska sledi japonskemu scenariju

Velika bojazen je, da bi lahko zaradi vseh teh dejavnikov kitajsko gospodarstvo §lo po poti
japonskega. Po drugi svetovni vojni je Japonska dozivela gospodarski ¢udez, ki so ga
zaznamovala desetletja visoke rasti, ki je povzrocila ogromen borzni in nepremicninski
balon. Na svojem vrhuncu so nekateri ekonomisti predvidevali, da bo Japonska prehitela
ZDA kot najvecje svetovno gospodarstvo. Nato je leta 1992 balon pocil, bogastvo je bilo
izgubljeno, gospodarska rast je upadla, izgubljena so bila desetletja in od tedaj si Se niso
opomogli.

Kitajski ekonomisti medtem poudarjajo, da je industrijska proizvodnja v drzavi vecja od
ameriSke. Leta 2023 je bila rast BDP s 5,2 % ve¢ kot dvakrat vi§ja od stopnje rasti ZDA.
Gospodarstvo te azijske drzave je ze leta 2016 preseglo amerisko, merjeno po pariteti kupne
moci (PKM). V zadnjih 45. letih se je razvoj Kitajske soocal s Stevilnimi gospodarskimi
tezavami, in sicer z depresijo pred 30. leti, visokim dolgom pred 20. leti in zlomom
nepremicnin pred desetimi leti.

5.5 Teorija o vlogi bank in kreditnega trga

Vlada je najvecji porabnik v ekonomiji in s pomocjo centralne banke lahko vpliva na
obrestno mero in menjalni tecaj. Velika moc¢ prinasa tudi veliko odgovornost. Morala bi
imeti proticikli¢éne ukrepe, ki stimulirajo gospodarstvo, ki je v upadanju, in da ohlajajo
ekonomijo, ko je ta pregreta. Poznamo avtomatski fiskalni stabilizator, ki se deli na davéni
stabilizator in stabilizator porabe, fiskalno politiko ter monetarno politiko.

Poznamo vec¢ vrst davenih stabilizatorjev, kot so dohodnina, ki ima devet stopenj od 3 % v
se dohodek niza. Davek na podjetje, ki se ga placa ne glede nato, ali podjetje ustvarja
dobocek ali ne. Stabilizatorji porabe so transferna placila za nezaposlenost in revscino. Ko
gospodarstvo zaide v recesijo, vec ljudi zahteva dodatek za nezaposlenost, zavarovanje za
nezaposlenost pa naraste. Enako je s placilom za revs¢ino in s pokojninami.

Fiskalno politiko vladne porabe se da nadgraditi z vlaganjem v javno Solstvo, javno varstvo,
cestno in ZelezniSko infrastrukturo, elektri¢no omrezje, opti€no omrezje in znizanje davkov
ali spodbude, kot je nakup elektri¢nih avtomobilov ter toplotnih ¢rpalk. Vsi ti ukrepi
povecujejo dolgoroc¢no rast in velik vpliv na kratkoro¢no povprasevanje. Znizanje davkov
za gospodinjstva in podjetja, pomeni ve¢ denarja za potro$njo. V primeru trajnega znizanja
davka bo poraba moc¢nejsa, kot Ce je njegovo znizanje samo zacasne narave. V podjetjih se
bo povecal dobicek, ki se bo prelil v investicije ali spodbude z razli¢nimi ugodnimi krediti.
Ekspanzivna fiskalna politika na Kitajskem vodi v povecevanje finan¢nega primanjkljaja,
zato se izdajajo obveznice. Agregatno povpraSevanje sestavljajo potrosniska poraba
investicije, poslovni in vladni izdatki ter neto izvoz.
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Z monetarno politiko se ukvarjajo centralne banke, ki dosegajo cilje, ki jih postavi vlada, kot
je stabilnost cen, polna zaposlenost, gospodarska rast, stabilnost finan¢nega trga in stabilnost
menjalnega teCaja, preko stopnje obresti in koli¢ine denarja v obtoku. ECB definira cene
stabilnosti pri inflaciji pod 2 %, Banka Anglije ima cilj inflacije pri 2 % z odstopanjem 1 do
%, medtem ko FED doloca cilj inflacije pri 2 %, poleg cilja polne zaposlenosti in stabilnosti
cen. Kitajska ima letni nacrt rasti BDP in petletni plan povprec¢ne rasti za naslednjih pet let.
Stabilnost finannega trga je pomemben segment, saj je v krizah nestabilen. Pomen centralne
banke je izreden, saj deluje kot krizni upravljalec in zadnji posojilodajalec, zato tudi doloc¢a
pravila za naslednje krize oziroma na kakSen nacin krito blaziti.

Sezonski skok cen pred in po kitajskem novem letu na pri njih ne pomeni inflacije, saj cene
skoraj vedno padejo po zakljucku, ko povprasevanje upade in si dobava opomore.

5.6 Vpliv fiskalne politike

Fiskalna politika lahko bodisi z znizanjem davkov bodisi s poveCanjem drzavne porabe,
zmanjSa nacionalni prihodek, kar posledi¢no zmanjs$a presezne prihranke, ki so klju¢ni za
povprasevanje po tujih valutah. Rezultat tega je, da realni menjalni tecaj aprecira, kar
pripomore k doseganju ravnovesja v mednarodnih menjalnih tecajih. Apreciacija domace
valute destimulira izvoznike in stimulira uvoznike. ZmanjSanje neto izvoza, mora biti
takSno, da fiskalna politika ne bo uspela spodbuditi skupne proizvodnje

Ce se povetajo svetovne obrestne mere, bodo investicijski izdatki padli, a se bodo povegali
presezni prihranki, ki bodo rezultirali v novem ravnovesju realnega menjalnega tecaja, ki bo
depreciiral in stimuliral neto izvoz. Ker bo celotni dohodek gospodarstva ostal na isti ravni
kot potencialni, bo naras¢ajo¢i menjalni tecaj, ki zmanjSuje povprasevanje po nalozbah,
povzroCil, da se bo rast tujega povprasevanja popolnoma skompenzirala z izgubo
agregatnega povprasevanja.

Izvajanje protekcionisti¢ne trgovinske politike stimulira izvoznike in destimulira uvoznike,
saj povecuje uvozne carinske tarife. Pri vsakem realnem menjalnem tecaju, bo neto izvoz
vedji, realni menjalni tecaj pa bo apreciiral.

5.7 Ukrepi kitajske politike

Nacért kitajskih gospodarskih spodbud za obdobje od 2008 do 2009 je poleg agresivne
denarne politike novembra leta 2008 uvedel fiskalni paket spodbud v vrednosti Stirih
bilijonov RMB. To je bilo po tedanjih cenah 586 milijard USD, kar je bilo ve¢ kot 12 %
kitajskega BDP. Cilj tega je bil zmanjsati vpliv velike recesije na kitajsko gospodarstvo.
Kitajski strokovnjaki trdijo, da je Kitajska ZDA potegnila iz hipotekarne finan¢ne krize leta
2008, in da odpiranje Kitajske koristi vsem. Leta 2009, ko je svetovno gospodarstvo mo¢no
prizadela financna kriza, je kitajski BDP predstavljal priblizno 8 % celotnega svetovnega
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BDP, vendar je prispevek drzave k svetovni gospodarski rasti dosegel 50 %. Kitajska je
postala najvecja trgovinska partnerica z ve¢ kot 120 gospodarstvi. Leta 2018 je kitajski BDP
predstavljal 16 % celotnega svetovnega BDP, vendar je bil njegov prispevek k svetovni
gospodarski rasti Se vedno izjemen, saj je znasal 30 %.

ZDA prepoznavajo groznjo z vzponom Kitajske, zato so uvedle trgovinsko vojno leta 2016.
Kljub temu Kitajska Se vedno pricakuje nadaljnje sodelovanje z ZDA ter skupne nalozbe.
Narasc¢ajoce odpiranje Kitajske je kot otrok, ki postopoma odrasca, pa vendar so zahodne
drzave prevec nestrpne, da bi opazile, da bi se Kitajska v tem ¢asu popolnoma odprla. To je
tako, kot bi od triletnega otroka zahtevali, da ¢ez no¢ postane odrasel. Kitajska pospesuje
odpiranje po lastnem tempu, saj njena kultura in zgodovina dolocata, da odpiranja ni mogoce
storiti v enem samem koraku. 1. 1. 2020 je zacel veljati zakon o tujih nalozbah in optimizaciji
poslovnega okolja. Za to je shanghajsko poskusno prostotrgovinsko obmocje uvedlo
posebno obmocje Lingang, medtem ko je bilo v provincah vzpostavljenih Se Sest novih
pilotnih prostotrgovinskih obmocij, vklju¢no s Heilongjiangom na severovzhodu Kitajske,
Yunnanom na jugozahodu in Shandongom na vzhodu Kitajske.

Leta 2024 je Kitajska je sprejela sklep, o postopnem zvisanju upokojitvene starosti, prvi¢ po
letu 1978. Moskim jo je dvignila s 60 na 63 let, zenskam v administraciji na vodilnih mestih
s 55 na 58, zenskam v poklicih z nizjo dodano vrednostjo, kot je proizvodnja, pa s 50 na 55
let. Zgresena politika enega otroka se ni obrestovala, ker se prebivalstvo stara in vsako leto
se na Kitajskem zmanjSa za dva milijona ljudi. Po projekcijah Svetovne banke bo imela
Kitajska do leta 2035 30 % prebivalstva, starega nad 60 let. Delovno sposobnega
prebivalstva je bilo na vrhuncu leta 2011 900 milijonov in bo do leta 2050 padlo na priblizno
700 milijonov, medtem ko se bo delez starejSega prebivalstva leta 2050 povecal za 50 %. To
bo obremenilo sistem socialnega varstva in zdravstvenih storitev.

Kitajska je drugacna dezela, saj temelji na starem kulturno-zgodovinskem izrocilu, eden
izmed teh pa je bil napisan pred priblizno 500 leti pr. n. §t. in pripoveduje sledece: »Ko so
kasce polne, se ljudje drzijo primernih pravil obnasanja in ko je dovolj za jesti in obleci,
pozna ljudstvo Cast in sramoto«. Kljub temu, da je najve¢;ji kitajski graditelj in upravljalec
nepremicnin Evergrande propadel in so vsa mesta novih zgradb mesta duhov, je na
Kitajskem kar 96 % lastniskih stanovanj v lasti gospodinjstev.

6 ZNAKI OKREVANJA

Leta 1990 je stopnja brezposelnosti v ZDA znaSala 5,6 %, kar je vodilo do Stevilnih znatnih
nihanj stopnje brezposelnosti. Finan¢na kriza je leta 2008 in po njej milijone ljudi pustila
brez dela, prav tako kot pandemija COVID-19. Do konca leta 2022 in skozi vse leto 2023 je
stopnja brezposelnosti znaSala 3,6 %, kar je najniZja stopnja v zadnjih desetletjih.
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V trzni ekonomiji se vse vrti okoli povprasevanja in ponudbe. Ta dva pojma sta naceloma
enakovredna, kadar pa nista, ju mocne sile priblizujejo drug drugemu. Zaradi visoke in
vztrajne brezposelnosti v ZDA leta 2011 se ne ve, ali je razlog za tezavo premajhno
agregatno povpraSevanje ali so tezave na strani ponudbe. Tedanji predsednika Barack
Hussein Obama, je bil mnenja, da je tezava na strani ponudbe. Zato je sprejemal ukrepe
enega za drugim in pri tem zniZeval davke ter poveCeval placila nadomestil in drzavno
porabo, da bi s tem spodbudil porabo in nalozbe. Podobno je razmisljaj tudi FED, ki je
ohranjal kratkoro€no obrestno mero povsem na dnu in poleg Se izvajal politiko pri
usmeritvah za dolgoro¢ne obrestne mere.

Kljub tak$nim usmeritvam, vse do leta 2019 ni uspelo znizati brezposelnosti, ¢etudi je rast
ze nekaj casa okrevala. Po mnenju progresivnih ekonomistov so spodbude sicer uc¢inkovale
in preprecile Se globljo recesijo, ali kaj hujSega, so bili ukrepi po njthovem mnenju prevec
blagi, da bi omogo¢ili trdno okrevanje. Zaradi tega 46. predsednik ZDA Joseph Robinette
Biden graja politiko takratnega predsednika Obama, saj meni, da je vlozil premalo sredstev
za obnovo gospodarstva. Po njegovem bi moral ta znesek najmanj potrojiti. Zato namerava
sedaj spodbujati gospodarsko rast z ogromnimi finan¢nimi vlozki, v vrednosti ve¢ tiso¢
milijard USD.

Kljub temu so se leta 2011 oglasili konservativni ekonomisti, ki trdijo, da je do tega vodilo
dejstvo, ker je vlada postala tako brezbrizna, da ko gre za denar davkoplacevalcev, ki so ga
gospodinjstva v strahu pred prihodnjimi davki zadrzevali v svojih rokah, je raje povecevala
svoje prihranke. Obamova politika je vzbudila tudi negotovost med podjetji, ki so jih skrbeli
prihodnji urejevalni in daveni ukrepi in so se zato neradi odloc¢ali za nove nalozbe. Resnica
je bila verjetno nekje vmes. Drzavna poraba — Se zlasti za nadomestila za brezposelnost,
pomo¢ zveznim drzavam in nekaterim gradbenim projektom — je verjetno res pripomogla k
preprecitvi Se bolj ostre recesije, a je pri gospodinjstvih ohranjala strah pred rdecimi
Stevilkami, saj nameravajo tudi sama obnoviti svoje prihranke in zmanjSati dolg po svoji
porabniski »zabavi«. Urejevalna negotovost, ki je zajela podrocja, kot je zdravstvo, ne
otezuje le sprejemanja dolgorocnih nalozb v zdravstveni industriji, temvec podjetjem otezuje
tudi dolgoro¢no najemanje delavcev. Izboljsana ponudba delovne sile bo s¢asoma ustvarila
bolj zdravo in trajnejSe povprasevanje. Prav tako se bo povecala rast Stevila zaposlitev za
dolocen cas.

Gibanja pri zadnjih ameriskih okrevanjih, so povezana s pocasno rastjo novih delovnih mest.
Od leta 1960 do 1991 so bila obicajno okrevanja po recesijah v ZDA hitra. Gospodarstvo je
v povprecju obnovilo izgubljena delovna mesta v osmih mesecih po tem, ko je recesija
dosegla dno. Okrevanja po recesijah med letoma 1991 in 2001 so bila zelo razli¢na. Leta
2001 je bilo, na primer, za ozivitev proizvodnje potrebno le Cetrtletje, medtem ko so bila
delovna mesta obnovljena Sele po 38 mesecih. Nekateri ekonomisti trdijo, da so bila leta
1991 izgubljena delovna mesta trajnejSa od tistih v recesijah pred tem, ko je industrija
delavce odpustila zacasno in jih ponovno najela, ko se je zacelo okrevanje. Razmere so
poslabsala tudi podjetja sama, ki so svoje tezke odlocitve o zaprtju neuspesnih tovarn in
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odpuscanju delavcev prelagala na Cas po recesiji. Zato so brezposelni delavci tezko nasli
zaposlitev v novih panogah, saj je bilo za to potrebno ve¢ Casa in usposabljanja. Drugi so
trdili, da je medmrezje podjetjem olajsalo hitrejSe zaposlovanje. Ta so se zato raje prej
prepricala o trdnosti okrevanja, namesto da bi zaposlovala v paniki ob prvih znamenjih
okrevanja, kot so to izvajala v preteklosti. Bala so se namre¢, da pozneje tega ne bodo vec
sposobna in bodo izgubila prodajne prihodke.

Zgodovina nekaj minulih recesij nas uci, da daljsi ¢as okrevanja na podrocju delovnih mest
ni ni¢ presenetljivega. S tem si lahko Se dodatno pojasnimo, od kod tako mla¢na rast
zaposlovanja, poleg tega pa nam slednje ponuja Se koristen nauk o usmeritvah. V obdobju
zadnjega razcveta se je Stevilo delovnih mest v gradbenistvu zelo povecalo. Nalozbe v
gradnjo stanovanj, merjene kot delez BDP, so se med leti 1997 in 2006 povecale za 50 %.
Erik Hurst in njegovi soavtorji so ugotovili, da so zvezne drzave, katerih gradbenistvo se je
kot delez BDP v letih od 2000 do 2006 najbolj povecalo, v glavnem dozivele najvecje
skréenje te panoge v letih od 2006 do 2009. Poleg tega pa so te zvezne drzave v letih od
2006 do 2009 vec¢inoma imele najvecjo rast brezposelnosti. Med brezposelnimi niso bili le
gradbeni delavci, temvec tudi pomozni delavci, kot so nepremi¢ninski posredniki, ban¢niki
in vsi tisti, ki so izvajali hi$na dela, na primer vodovodarji in elektricarji. Zaradi tega izguba
delovnih mest mo¢no presega meje gradbenistva (v Roubini in Nihm, 2010).

Gradbenistvo je 'padalo' in ni moglo povecati agregiranega povprasevanja, ki bi spodbudilo
stanovanjski trg, katerega so podpirale predstave o stalni rasti cen, kakr$nega v letu 2011 ni
bilo ve¢. Trg tako ni mogel ponovno zaposliti vse delavce. Hurst (v Roubini in Nihm, 2010)
je ocenjeval, da je ta strukturna brezposelnost pomenila do 3-odstotne toc¢ke od Stevila vseh
brezposelnih. Ce ne bi bilo gradbenistva, bi bila brezposelnost v ZDA 6,5-odstotna, kar bi
bil veliko bolj zdrav polozaj od tedanjega. Vendar, ne sme se pozabiti, da je stanovanjski
razcvet odnasSala popustljiva denarna politika, ki si je prizadevala povecati rast na podroc¢ju
delovnih mest, medtem ko so ZDA okrevale po prejsnji recesiji. Ker je Stevilo gimnazijskih
maturantov v Las Vegasu celo upadlo, so ljudje raje opuscali Solanje in dali prednost takoj
dosegljivim delovnim mestom za nekvalificirane delavce v gradbenistvu. Ti neSolani
brezposelni kadri so se soocali z brezposelnostjo v letu 2011, ki je v njihovih vrstah trikrat
toliks$na kot pri diplomantih kolidZzev. Njihova vrnitev med delovno silo pa je bila zelo tezka.

Nauk za snovalce politik v prihodnosti je nedvoumen. Rast na podro¢ju delovnih mest je
mogoce bolj trajno pospesiti, ¢e se namesto nenchnih poskusov spodbujanja porabe in
morebitnega ustvarjanja prihodnjih tezav brezposelne oskrbi z vnoviénim usposabljanjem,
zlasti tiste, ki so bili zaposleni v sluzbah, povezanih z gradbenis§tvom. S tem bo tudi
izbolj$ana ponudba delovne sile s¢asoma ustvarila bolj zdravo in trajnejSe povprasevanje.

6.1 Pogled ekonomistov na okrevanje

Paul Robin Krugman, Nobelov nagrajenec za ekonomijo, je bil eden najvidnejsSih
zagovornikov ponovnega keynesijanskega vzpona med letoma 2008 in 2009. Nekateri
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sodobni ekonomisti, kot je John H. Cochrane, so kritizirali njegovo stalis¢e, da je vecina
strokovno pregledanih makroekonomskih raziskav s sredine 60. let prejSnjega stoletja
napacnih, saj ponuja prednost preprostejSim modelom, razvitim v 30. letih prejSnjega
stoletja. Junija 2012 sta Krugman in Richard Layard objavila manifest za ekonomski smisel,
v katerem pozivata k vecji uporabi politike fiskalnih spodbud za zmanjSanje brezposelnosti
in spodbujanje rasti.

Richard Layard je v knjigi Brezposelnost: makroekonomska uspesnost in trg dela, ki je bilo
objavljeno leta 1991 in dopolnjeno leta 2005 prikazal, kako ustrezno je model napovedal
razvoj brezposelnosti v razli¢nih drzavah v letih med 1991 in 2003. Na osnovi tega dela je
bil Layard aktiven na podrocju politike brezposelnosti, tako v Zdruzenem kraljestvu kot
izven njega. Leta 1985 je ustanovil Institut za zaposlovanje, da bi se zavzemal za politiko
socialne blaginje za delo, njegovi predlogi pa so bili leta 2007 v veliki meri implementirani
v politiki Velike Britanije za mlade in nato Se starejSe odrasle. Njegov vpliv se je razsiril
tudi v Evropo. Okoli leta 1980 je bil predsednik skupine Evropske komisije za
makroekonomsko politiko, 1990 pa je njegovo delo vplivalo na Hartzeve reforme v Nemciji.
Glede neenakosti vsebina njegove knjige kaze na klju¢no vlogo izobrazevanja pri vplivu na
dohodke posameznikov in druzin. Bil je mocan zagovornik boljSega poklicnega
izobrazevanja, vkljucno z vajeniStvom za manj akademsko usmerjene mlade. Primer, ki ga
je obravnaval, je vodil do Stevilnega povecanja vajeniStva in zakona o vajeniStvu iz leta
2009, ki je kvalificiranim kandidatom zagotovil dostop do vajeniStva, ki pa je bil kasneje zal
razveljavljen. Podprl je celo zamisel socialne pomoci za delo, kjer so socialna placila
strukturirana na nacin, ki prejemnike spodbuja ali prisili nazaj na trg dela.

6.2 Ukrep za podro€ju bancniStva

V ZDA so po hipotekarni krizi uvedli Volckerjevo pravilo, ki bankam na splosno
prepoveduje, da se ukvarjajo s trgovanjem za lastni raun ter vlaganje ali sponzoriranje
hedge skladov in skladov zasebnega kapitala. Predpise je razvilo pet zveznih finan¢nih
regulativnih agencij, vklju¢no z Odborom zveznih rezerv, Komisijo za trgovanje s
terminskimi pogodbami na blago, Zvezno korporacijo za zavarovanje depozitov, Uradom
nadzornika valute in Komisijo za vrednostne papirje in borzo.

6.3 Ukrepi ECB

Se devet let po recesiji je ECB na seji 27. 4. 2017 sklenila, da obrestno mero za operacije
glavnega refinanciranja ter obrestni meri za odprto ponudbo mejnega posojila in odprto
ponudbo in mejnega depozita pusti nespremenjene na ravni 0,00 %, 0,25 % oziroma — 0,40
%. ECB je pricakovala, da bodo klju¢ne obrestne mere ECB na tedanji ali nizji ravni ostale
daljse obdobje in precej dlje, kot bodo trajali neto nakupi vrednostnih papirjev. Ostali so vse
do leta 2022 in tudi med pandemijo COVID-19. Kar zadeva nestandardne ukrepe denarne
politike, je ECB potrdila, da se bodo neto nakupi vrednostnih papirjev na novi mese¢ni ravni
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60. milijard EUR nadaljevali do konca decembra 2017 oziroma po potrebi Se dlje, vsekakor
pa tako dolgo, dokler ECB ne presodi, ali se je gibanje inflacije vzdrzno priblizalo
inflacijskemu cilju. Neto nakupi bodo potekali vzporedno s ponovnim investiranjem
glavnice zapadlih vrednostnih papirjev, kupljenih v okviru programa.

6.4 Brezposelnost v Nemdiji

Leta 2010 se je zacela arabska pomlad v Tuniziji, Libiji, Siriji in drugih arabskih drzavah.
Sirijo je zaradi vojne zapustilo 5,6 milijona prebivalcev. Zaradi pomanjkanja delovne sile v
Nemciji, je tedanja kanclerka Angela Merkel povabila begunce v Nemcijo, kamor jih je do
leta 2017 prislo priblizno 600.000. Merklova je imela dne 31. 8. 2015 javni nastop, na
katerem se je zavezala, da bo sprejela mnozi¢ni pritok beguncev, z retori¢nim odgovorom:
»To je mogoce, saj je Nemcija moc¢na drzava, ki spoStuje clovekove pravice.« Stalisce
Merklove je vklju¢evalo zagotavljanje humanitarne podpore priblizno enemu milijonu
beguncev, predvsem iz Sirije, Afganistana in Iraka, ki so iskali zatoCis¢e na celini. Po
porocanju The New York Timesa so se migranti, ki so v Nemcijo prispeli v letih 2015-2016,

integrirali v druzbo, pri ¢emer jih je polovica dobila zaposlitev.

Kljub naértnemu pritoku beguncev, ki so postali delovna sila, ki je primanjkovala Nem¢iji,
je Nemski ekonomski institut (angl. German Economic Institute, v nadaljevanju IW) leta
2018 opredelil nemski trg dela kot trg v velikem razcvetu, saj je bila stopnja zaposlenosti
rekordno visoka. A neobicajno dolgo obdobje gospodarske rasti, ki trajalo ze deveto leto, je
v kombinaciji s pomanjkanjem aktivne delovne sile povzrocilo, da podjetja vse tezje najdejo
primerni kader za svoje potrebe. Ce bi nemski menedzerji zaposlili vse tedaj §e brezposelne
delavce, ki ustrezajo zahtevanim razpisnim pogojem, bi v nemskih podjetjih e vedno ostalo
okoli 400.000 prostih delovnih mest, ugotavlja IW. Donos najve¢jega evropskega

v

ey

opozarjajo pri IW.

Tudi nemska zbornica za industrijo in trgovino je aprila 2018 opozorila, da bi lahko
pomanjkanje delovne sile ogrozilo nemski gospodarski razcvet. Nemsko gospodarstvo je
leta 2017 zraslo za 2,2 %, kar je najvec od leta 2010. Po mnenju zbornice je raziskava,
opravljena v 24.000 podjetjih pokazala, da se skoraj vsako drugo podjetje spoprijema z
dolgotrajnimi tezavami pri iskanju primernih kandidatov za prazno delovno mesto, Sest
izmed desetih menedzerjev pa meni, da pomanjkanje kvalificirane delovne sile ogroza
njihovo poslovanje. Najvec¢ tovrstnih tezav je bilo v gradbeniStvu, proizvodnji, varnostnih
sluzbah, izobrazevanju, predSolski vzgoji in oskrbi starejSih.

Nemcija je na osnovi ukrepov EU vzpostavila sistem nemske mini zaposlitve, da bi lazje

premostila hipotekarno krizo. V Nemciji je bilo na osnovi te sheme zaposlenih pribl. 7,5
milijonov delavcev. Ti so zasluzili do 450 EUR na mesec, pri ¢emer so bili oprosceni
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placevanja prispevkov ter posledi¢no izvzeti iz vseh oblik zavarovanja, ki jih nudijo redne
zaposlitve. Belgija je zoper Nemcijo pri Evropski komisiji vlozila pritozbo zaradi
domnevnega dampinga, ki ga povzrofajo nemSke mini zaposlitve, saj po belgijski
zakonodaji znaSa minimalna placa 12 EUR na uro, zaposleni pa so tudi zavezanci za vplacilo
socialnovarstvenih dajatev. Tezava EU je, da so nacionalne zakonodaje med drzavami
razli¢ne in postopki s pritoZzbami trajajo izredno dolgo Casa.

Nemcija je med desetimi drzavami z ve€ kot 20-odstotnim deleZem starejSih nad 65 let.
Poleg nje so Se Italija, Hrvaska, Portugalska, Gr¢ija in Finska. V JuZzni Koreji so zabelezili
19,3 % in na Kitajskem 14,7 % starejSih nad 65 let. Na prvem mestu je Japonska, ki ima
najhitreje starajoCo druzbo na svetu, saj 29,3 % celotnega prebivalstva sestavljajo starejsi,
medtem ko se celotno prebivalstvo drzave zmanjSuje. Med zaposlenimi je 9,14 milijona
starejSih, kar predstavlja 13,5 % delovne sile oziroma vsakega sedmega zaposlenega
(Statista).

Nemcija je 'paradni konj' evropskega gospodarstva in ko Nemcija 'zakaslja' se to pozna v
vsej Evropi. Zmanjsanje registracij avtomobilov se je na letni ravni zmanjsalo za 17 % v
Evropi, vklju¢no z Veliko Britanijo in drzavami EFTA (angl. The European Free Trade
Association — EFTA). V Nemciji je ta padec celo 28-odstotni, zato nemska podjetja, kot sta
BMW in Volkswagen nacrtujeta zmanjSanje zaposlenih in celo zaprtje tovarn v drzavi in
tudi drugod po Evropi. Se bolj je padla prodaja elektri¢nih avtomobilov in hibridov, zato
predsednik BMW, zZe isCe resitve, da bi podaljsali prehod na samo prodajo elektri¢nih
avtomobilov po letu 2035, saj delez bencinskih in dizelskih avtomobilov vzdrzuje 42,6 %
trznega deleza. Velika tezava je, ker so kitajski elektri¢ni avtomobili obcutno cenejsi in boljsi
kot evropski, zato hoc¢ejo ustaviti njihov prodor na evropski trg s carinami. S seboj prinasa
tudi sorodne veje avtomobilske industrije, kot je izdelovalec gum Continental, ki prav tako
razmislja o odpuscanjih delovne sile.

Ponos nemske industrije, izdelovalec jekla, ThyssenKrupp, je v tezavah, ¢etudi ni ve¢ dveh
od njegovih najvecjih konkurentov v Evropi. Enega je kupil v Italiji in ustavil proizvodnjo,
drugega je nameraval kupiti v VB, vendar je od nakupa odstopil, saj so ga unicile pokojnine,
in to izkljuéno zaradi zelene preobrazbe in podnebno nevtralne proizvodnje jekla do leta
2030. Z novo tehnologijo Carbon2Chem naj bi bilo mogoce metalurske pline zajeti in CO2,
ki ga vsebujejo, razdeliti na njegove kemi¢ne komponente. Te bi nato uporabili kot surovine
za proizvodnjo amonijaka in metanola za proizvodnjo gnojil in goriv. Temu bi sledila
prodaja tehnologije po svetu, ¢etudi je znano, kako bi se lahko stvari koncale s tehnologijo
visoke kakovosti, zrnato orientirano plocevino, Kitajsko in drugim drzavam.

Nemska in evropska politika o zelenem ogljicnem odtisu unicujeta nemsko industrijo, saj so
visoke ekoloske takse nespametna energetska politika, ki nalaga nakup drazjih energentov,
ter direktiva EU o trajnostnem razvoju, ki podjetja zavezuje k odgovornosti za celotno verigo
dobaviteljev, ki morajo izpolnjevati ekoloske standarde.
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Leta 2002 je nemska vlada pod vodstvom Gerharda Schroderja in velike koalicije z Angelo
Merkel, uzakonila zakon o opus¢anju jedrske energije, vendar so sklenili sporazum z Rusijo
o plinovodu Severni tok, ki pa kljub dokon¢anju leta 2021, ni nikoli zazivel. Nemcija je
zaprla vseh svojih 19 jedrskih elektrarn; Se leta 2020 je Sest jedrskih elektrarn proizvedlo
11,3 % vse elektricne energije. Nasprotje je sosednja drzava Francija, kjer je leta 2020 58
jedrskih elektrarn proizvedlo 70,6 % elektri¢ne energije in jo je Se prodala v druge drzave.
Leta 2024 ima Francija v nacrtu gradnjo Sestih novih jedrskih elektrarn, ¢etudi bi jih hoteli
Se dodatnih osem, da bi zmanjSali odvisnost od fosilnih goriv. Dve vodilni drzavi v EU imata
diametralno nasprotni mnenji o jedrskih elektrarnah in energetskem prehodu.

6.5 Govor predsednika FED leta 2024

Predsednik FED Jerome Hayden Powell je 23. 8. 2024 navedel, da se je trg dela v drugi
polovici leta 2024 precej ohladil od nekdanjega pregretega stanja. Stopnja brezposelnosti je
zacela narascati v drugi polovici leta 2023 in je v juliju 2024 znaSala 4,3 %, kar je nizko
glede na zgodovinske standarde, a skoraj 0,5-odstotne tocke visje od ravni na zacetku leta
2023, kar je razvidno s slike 5. Vecina tega povecanja je nastala v zadnjih Sestih mesecih.
Doslej narascajoca brezposelnost ni bila posledica povecanega odpuscanja, kot se obi¢ajno
zgodi v gospodarski recesiji. Nasprotno, poveCanje v glavnem odraza znatno razsiritev
ponudbe delavne sile in upocasnitev glede na prej siloviti tempo zaposlovanja. Kljub temu
je ohlajanje razmer na trgu dela nedvomno. Povecanje Stevila delovnih mest ostaja trdno,
vendar se je leta 2024 upo¢asnilo. Stevilo prostih delovnih mest se je zmanjsalo, razmerje
med prostimi delovnimi mesti in brezposelnostjo pa se je vrnilo na razpon pred pandemijo.
Stopnje zaposlovanja in opuscanja so trenutno pod ravnmi, ki so prevladovale med letoma
2018 in 2019. Nominalne rasti pla¢ so se umirile. Razmere na trgu dela so zdaj manj
zaostrene kot tik pred pandemijo leta 2019, to je v letu, ko je inflacija padla pod 2 %. Zdi se
malo verjetno, da bo trg dela v kratkem vir povecanih inflacijskih pritiskov. Powell ne i§¢e
in ne pozdravlja nadaljnjega ohlajanja razmer na trgu dela. Do sredine leta 2022 je bil trg
dela izjemno napet, saj se je zaposlenost od sredine leta 2021 povecala za ve¢ kot 6,5
milijona. Tak$no povecanje povprasevanja po delovni sili je bilo delno pokrito z delavci, ki
so se ponovno pridruzili delovni sili, ko so skrbi za zdravje zacele izginjati. Pa vendar je
ponudba delovne sile ostala omejena in poleti 2022 je udelezba delovne sile ostala precej
pod ravnmi pred pandemijo. V treh mesecih, ki so se koncali julija 2024, se je Stevilo
zaposlenih povecalo povprecno za 170.000 na mesec. Predhodna ocena kaze na prilagoditev
navzdol glede na skupno nekmetijsko zaposlitev marca 2024 v viSini 8§18.000.

Od marca 2022 do konca leta 2023 je bilo skoraj dvakrat ve¢ prostih delovnih mest kot
brezposelnih oseb, kar kaze na resno pomanjkanje delovne sile. Inflacija je junija 2022
dosegla vrh pri 7,1 %. Nekdanji predsednik FED Ben Bernanke in nekdanji glavni ekonomist
pri Mednarodnem denarnem skladu (v nadaljevanju IMF) med letoma 2008 in 2015, Olivier
Blanchard, povzemata standardni pristop o inflaciji na naslednji nacin »Standardna doktrina
centralnega banc¢nistva pravi, da obstaja razlog za iskanje z zaCasnimi pretresi ponudbe,
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namesto da bi se odzvali na kratkorocno povecanje inflacije« (Blanchard in Bernanke, 2024,
str. 2). Ameriski ekonomist Richard Harris Clarida, ki je bil 21. podpredsednik FED med
leti 2018 in 2022 ugotavlja, kako so se centralne banke po vsem svetu soocile z mo¢nim
dvigom relativnih cen dobrin in so se vsaj na zacetku odlocile prilagoditi cenovnim pritiskom
s pricakovanim prehodnim povecanjem inflacije. Blanchard in Bernanke (2023) uporabljata
tradicionalni, to je fleksibilni pristop Phillipsove krivulje za ZDA in proucujeta Sir$i nabor
drzav z uporabo podobnih pristopov. Predsednik zvezne distriktne banke FED v Atlanti se
sprasuje, zakaj FED sploh spreminja obrestno mero, ko je gospodarstvo dale¢ od recesije,
saj je rast v tretjem Cetrtletju zdravih 3 % in je inflacija e vedno nad ciljno mejo.

David Kotok, glavni investicijski uradnik Cumberland Advisors, opominja na opozorilo
ukrepa zaposlovanja, ki uradno ne obstaja. Imenuje se U-7, izumil pa ga je David
Blanchflower, delavski ekonomist iz Dartmoutha, ki je bil ¢lan odbora za monetarno politiko
Banke Anglije. U-7 pravzaprav ni tezko sestaviti, saj gre za preprost izracun, ki vkljucuje
dve meritvi podzaposlenosti, ki ju ministrstvo za delo pripravi vsak mesec. Prinasa Stevilo
delavcev s krajsim delovnim ¢asom, ki hocejo zaposlitev s polnim delovnim ¢asom, kot
odstotek delovne sile. Kotok poudarja, da je ideja za U-7 ta, da izolira najbolj krhek element
delovne sile. Poudarja, da je nacin uporabe Stevilke primerjava z glavno stopnjo
brezposelnosti, ki jo ministrstvo za delo imenuje U-3. Ko se stopnja U-3 poveca hitreje kot
stopnja U-7, je to opozorilo na recesijo. Blanchflower Se omenja, da je segment U-7 prav
tako kljucen za razumevanje pritiska plac. Ideja je, da je to pokazatelj Sibke pogajalske moci
zaposlenih s polnim delovnim casom. Ko obstaja vecja skupina podzaposlenih, to vodi do
manjSe pogajalske moci za polno zaposlene.

Vecina ekonomistov trdi, da je trg dela v ZDA in drugod tesen, ker so stopnje brezposelnosti
nizke, Beveridgova krivulja, ki prikazuje razmerje med prostimi delovnimi mesti in
brezposelnostjo, pa je visoka. Iz tega se sklepa, da obstaja moznost za inflacijo, ki spodbuja
place. So pa realne place leta 2022 hitro padle, pred tem pa so nekaj Casa stagnirale. Izkazalo
se je, da brezposelnost ni kljucna za razumevanje oblikovanja pla¢ v ZDA in ni bila zaradi
Velike depresije. Namesto tega prikazujemo, da stopnja podzaposlenosti, to je odstotek
delavcev s skrajSanim delovnim ¢asom, ki bi nameravali delati ve¢ ur in stopnja neaktivnosti,
to je odstotek civilnega odraslega prebivalstva, ki je izven delovne sile, zmanjSujeta placni
pritisk v ZDA. Ta ugotovitev velja za panelne podatke s fiksnimi ucinki stanja in leta v letnih
in Cetrtletnih podatkih za obdobje med med leti 1980 in 2022, kar podpira krivuljo plag, ki
se s podatkom ujema veliko bolj kot Phillipsova krivulja. Stopnja brezposelnosti v letih po
letu 2008 ni ve¢ izrazito negativna v enacbah plac, ¢etudi je dolo¢ena.

7 OKREVANJE Z VIDIKA MONETARNIH POLITIK

Mnenja o tem, kako se spopasti z recesijo in ¢imprej obuditi gospodarsko rast, so si med
posameznimi ekonomskimi domnevanji razlicna. Eni zagovarjajo tezo, da se gospodarstvo
v krizi samo od sebe prilagodi, vzpostavi se novo ravnovesje med povprasevanjem, ponudbo
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ter cenami in da recesija s Casoma sama od sebe izzveni. Tej teoriji ekonomisti pravijo
nevidna roka trga. Drugi, v moderni dobi veliko bolj zagovarjajo uveljavljen pristop pri
spopadanju z ekonomskimi krizami, kot je spodbujanje gospodarstva z razli¢nimi ukrepi
centralnih bank, to je z monetarno politiko in ukrepi vlad, kar pomeni s fiskalno politiko.
Centralne banke z znizanjem obrestnih mer in povecanjem koli¢ine denarja v obtoku znizajo
ceno denarja, torej je kreditiranje za potrosnike in podjetja cenejSe, kar spodbudi potro$njo
ter investicije. Podoben ucinek skusajo doseci tudi vlade preko fiskalne politike. Tipicni
fiskalni ukrepi za blaZzenje krize so nizanje davkov ter povecanje potrosnje drzave v obliki
subvencij in investicij v infrastrukturo, Solstvo, zdravstvo, nakup zelene tehnologije, kot so
elektricni avtomobili, toplotne ¢rpalke, obnova izolacije objektov itd.

Denarna politika se nanasa na tiste odlocitve centralne banke, s katerimi ta vpliva na ceno in
razpolozljivost denarja v gospodarstvu.

7.1 Ustanovitev FED in njegova vloga

Vzrok za ustanovitev FED dne 23. 12. 1913, je bila vrsta ban¢nih kriz ob koncu 19. in
zacetku 20. stoletja, predvsem krize v letu 1907, ko je med ljudmi zavladala panika, da bodo
njihove vloge propadle in so zato poskusali iz bank dvigniti denar. Ustanovljena je bila
posebna komisija pod vodstvom republikanskega senatorja Nelsona Aldricha, ki je
pregledala, kako taks$na vprasanja resujejo v vecjih evropskih drzavah in uvodoma pripravila
skromen predlog za ustanovo, ki bi jo sestavljali le predstavniki bank in bi posojala denar
bankam, ki bi zasle v likvidnostne tezave. Za demokrate je bil predlog nesprejemljiv in
takratni ameriski predsednik Woodrow Wilson je trdil, da gre za jasen poskus koncentracije
kapitala v rokah velikih bank. Zato so na koncu ustanovili neke vrste hibridni sistem,
sestavljen iz predstavnikov bank in drzave (Bruner in Carr, 2007). Prvotni mandat FED je
bil zagotavljanje zadostne koli¢ine denarja v obtoku, kar pomeni, da so si lahko banke brez
zadostne likvidnosti denar izposodile pri FED po diskontni obrestni meri, kot jamstvo pa so
pri FED zalozile svoja posojila podjetjem, kmetom in drugim posameznikom. O kakSnem
vodenju denarne politike $e ni bilo govora. FED je bil v ¢asu velike gospodarske depresije
pasiven opazovalec dogajanja. Pred krizo je dvignil obresti, da zavre Spekulacije, ampak je
zavrl tudi gospodarsko rast, v ¢asu depresije pa je puscal banke propadati, da se sistem ocisti.
Predsednik FED Ben Bernanke je bil leta 2008 odlocen, da ne ponovi enake napake, zato so
ZDA tudi s proracunskim denarjem reSile financne ustanove v tezavah, predvsem tiste,
katerih propad bi ogrozil sistem.

Po izvolitvi Franklina D. Roosevelta, leta 1932, se je zaCelo obdobje velikih reform
financnega sistema. Zakonsko so locili investicijske in poslovne banke, zaceli z
zavarovanjem denarnih vlog, ustanovljen pa je bil Se Zvezni odbor za odprti trg (angl. The
Federal Open Market Committee, v nadaljevanju FOMC) FED, ki $e danes oblikuje denarno
politiko. Kljub ciklicnim krizam vecjih sistemskih tezav ni bilo vse do konca 60. let
prejSnjega stoletja oziroma do 70. let, ko je zacela narascati inflacija. Kongres je leta 1977
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FED-u podelil znameniti dvojni mandat, da poleg stabilne gospodarske rasti z ohranjanjem
bolj ali manj polne zaposlenosti pazi tudi na inflacijo. Dve leti pozneje je FED prevzel
demokrat Paul Volcker, ki se je uspesno spopadel z inflacijo. Njegovo delo je nadaljeval
Alan Greenspan. Do periodi¢nih kriz je sicer prihajalo, vendar pa ni bila nobena tako o€itna
ali dolga kot hipotekarna kriza leta 2008, ki je zamajala ves svet. Bernanke je moral v ¢asu
finan¢ne krize poleg ustaljenih orodij za gospodarski zagon wuporabljati nove
nekonvencionalne prijeme. Kongres je bil zaradi sporov med republikanci in demokrati
blokiran, s krizo pa se je spopadel le FED, ki je med drugim natisnil 3.000 milijard USD
dodatnega denarja. Reforme po krizi pa so FED omogocile nadzor, ne le nad bankami,
ampak tudi nad finan¢nimi in drugimi ustanovami, saj so kriticnega pomena za zdravje
sistema. Do zadnje velike hipotekarne krize je FOMC finan¢no stabilnost iskal s
prilagajanjem obrestnih mer, vendar to ve¢ ni zadostovalo in je zato zacel uporabljati Se
druga orodja, kot je odkupovanje vrednostnih papirjev na osnovi hipotek in drzavnih
obveznic. S tem je znizal dolgoro¢ne obrestne mere in vplival tudi na svetovne finan¢ne trge.
Denar se je zacel seliti v drzave z vi§jimi obrestnimi merami, kjer se sedaj, ko se program
pocasi zacenja krciti, krepi zaskrbljenost, da se bo vracal nazaj v ZDA. Kritike FED so
obstajale skozi vso zgodovino, zaradi velikega povecanja njegove vloge in ukrepov, v ¢asu
krize pa je kritikov zaradi delovanja centralne banke doma in po svetu nemalo tudi danes.
Nekateri med njimi tako tudi po 100. letih zagovarjajo njegovo ukinitev. Sistem FED ima
danes zakonsko dolocene cilje, kot so maksimalna zaposlenost, stabilne cene in zmerne
obresti. Vodi denarno politiko, nadzira in regulira finan¢ne ustanove, ohranja stabilnost
finan¢nega sistema, nudi finan¢ne storitve bankam, domacim in tujim vladam ter finanénim
ustanovam in izvaja Se gospodarske raziskave. S svojim delovanjem je npr. leta 2010 ustvaril
82 milijard dolarjev dobicka, od Cesar je Slo skoraj 80 milijard nazaj v prorac¢un ZDA. Sistem
vodi odbor guvernerjev s sedmimi ¢lani, ki jih imenuje predsednik ZDA, potrdi pa senat.
Predsednik posebej imenuje tudi predsednika ter podpredsednika odbora guvernerjev FED.
Predsednik odbora mora redno oddajati porocila v kongresu, njegovo delo pa nadzira Urad
za vladno odgovornost, ki bedi tudi nad drugimi drzavnimi ustanovami.

Naloga centralne banke je regulacija bank preko 12. regionalnih bank FED, ki imajo sedeze
v vec¢jih mestih. Predsednik FED banke v New Yorku ima stalno volilno pravico, ostali Stirje
polozaji pa rotirajo za leto dni. FED je odgovoren tudi za tiskanje dolarske valute, ¢etudi to
dejansko opravlja finan¢no ministrstvo ZDA po nalogu FED, ki mu bankovce prodaja po
ceni izdelave, kovance pa po nominalni vrednosti. Posebno vlogo v sistemu ima newyorski
FED z 2.700 zaposlenimi, ki v sodelovanju s finanénim ministrstvom in odborom
guvernerjev FED opravlja tehni¢na finan¢na opravila. Prodaja in kupuje dolarje ter s tem
posega na valutni trg, opravlja financne posle tudi za tuje centralne banke in mednarodne
finan¢ne ustanove, v svojih trezorjih pa hrani zlate rezerve tujih drzav in tujih centralnih
bank.

Vse nacionalne pooblas¢ene banke imajo delnice ene od dvanajstih regionalnih bank FED.
Drzavne pooblascene banke se lahko odlocijo za ¢lanstvo in imajo delnice v svoji regionalni
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banki FED, ¢e izpolnjujejo dolocene standarde in teh bank je priblizno 38 %. Znesek delnic,
ki jih mora imeti banka Clanica, je enak 3 % njenega skupnega kapitala in presezka. Pa
vendar posedovanje delnic v regionalni banki FED-a ni enako kot imeti v lasti delnice
druzbe, ki kotira na borzi. Teh delnic ni mogoce prodati ali z njimi trgovati, banke ¢lanice
pa zaradi lastniStva teh delnic ne nadzorujejo regionalne banke FED. Od njihove regionalne
banke FED, banke ¢lanice z desetimi milijardami USD sredstvi ali manj prejmejo dividendo
v visini 6 %, medtem ko banke ¢lanice z ve¢ kot desetimi milijardami USD sredstev prejmejo
manj kot 6 %, kar je trenutno donosnost 10-letne zakladne obveznice. Leta 2015 so centralne
banke FED ustvarile dobicek v viSini 100,2 milijarde USD in razdelile 2,5 milijarde USD
dividend bankam ¢lanicam ter vrnile 97,7 milijard v amerisko zakladnico.

FED je sele v 20. letih prejSnjega stoletja zacel kupovati in prodajati obveznice na odprtem
trgu, s ¢imer je vplival na zmanjSanje velikih skokov in padcev na trgu kapitala.

V ZDA je FED v letu 2020 sprejel zgodovinsko odloc€itev in zakorakal v politi¢ne vode, kar
se ni zgodilo nikoli prej v zgodovini institucije, katere namen naj bi bil reguliranje in
nadziranje monetarnih institucij ter trziS¢ v ZDA. Preskocili so kongres in napovedali
neposredna posojila za podjetja za ¢as epidemije COVID-19. FED je napovedal 2.000
milijard USD velik paket za stimulacijo ameriskega gospodarstva v obliki posojil podjetjem.
Kupoval je podjetnisSke obveznice za financiranje, vrednostne papirje, zavarovane s
premozenjem, ob¢inske obveznice, komercialne vrednostne papirje in izvedel celo program
za podporo posojil, upravicenim malim in srednje velikim podjetjem. V preteklosti je FED
reguliral gospodarstvo z viSino obrestnih mer, a ta ukrep naj bi bil v danem stanju
nezadosten, saj je primarni namen zniZanja obrestne mere pospesiti potrosnistvo in krepitev
gospodarstva. Z ljudmi, zaprtimi v svojih domovih, je to nemogoce doseci.

FED ima dvojni mandat za spodbujanje najvecje zaposlenosti in stabilnih cen za Americane.
Oblikovalci politik FED pozorno spremljajo stopnjo brezposelnosti, da bi lazje presodili, ali
je amerisko gospodarstvo blizu najvecji zaposlenosti in sprejemali odlo¢itve o ustrezni
stopnji zveznih sredstev, ki bo najbolje podprla najve¢jo zaposlenost ob ohranjanju stabilnih
cen. Najvecja zaposlenost je najvisja stopnja zaposlenosti, ki jo lahko gospodarstvo vzdrzuje
v daljSem ¢asovnem obdobju, ne da bi povzrocila ¢ezmerne inflacije. FED vkljucuje Se ostale
funkcije, za reSevanje tezav bancne panike in sluzi kot centralna banka ZDA. Vzpostavlja
ravnovesje med zasebnimi interesi bank in centralizirano odgovornostjo vlade. Nadzoruje in
regulira ban¢ne institucije ter $¢iti kreditne pravice potrosnikov. Vodi denarno politiko z
vplivanjem na trZzne obrestne mere za doseganje ob¢asno nasprotujocih si ciljev. Omogoca
maksimalno zaposlenost in stabilne cene, se opredeljuje kot stopnja inflacije, povprecno
znasa 2 % na leto ter omogoCa zmerne dolgoro¢ne obrestne mere. Ohranja stabilnost
finan¢nega sistema in omejuje sistemska tveganja na finanénih trgih. FED zagotavlja
finanCne storitve depozitarnim institucijam, vladi ZDA in tujim uradnim institucijam,
vkljuéno z opravljanjem pomembne vloge pri delovanju nacionalnega placilnega sistema.
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Skrbi za lazjo izmenjavo placil med regijami in se odziva na lokalne likvidnostne potrebe.
Krepi polozaj ZDA v svetovnem gospodarstvu.

Posojila FED depozitarnim institucijam, imenovanim diskontno okno, igra pomembno vlogo
pri podpiranju likvidnosti in stabilnosti bancnega sistema ter u¢inkovitem izvajanju denarne
politike in je tradicionalno orodje v skrajni sili. Diskontno okno je instrument denarne
politike, obi¢ajno pod nadzorom centralnih bank, ki upravi€enim institucijam omogoca, da
si izposojajo denar pri centralni banki, obi¢ajno na kratkoro¢ni osnovi, da pokrijejo zaasno
pomanjkanje likvidnosti, ki ga povzro€ajo notranje ali zunanje motnje. FED je dne 15. 3.
2020 spodbujal zdrave banke, da si lahko na zahtevo izposojajo iz diskontnega okna tako,
da zastavijo svoje premozenje kot zavarovanje s premozenjem, kar zmanjSuje tveganje za
FED. Prav tako je podaljsal zapadlost posojil z diskontnim oknom do 90 dni, obicajno si
izposojajo preko noci. V desetih dneh si je 900 bank izposodilo 51 milijard USD.

FED ni samo pomagal v krizah, temvec je tudi sam veliko zasluzil, kar je nakazal v drzavni
proracun, saj se je bilanca stanja povecala s 4.700 milijard USD, in sicer 19. 3. 2020 na 7.000
milijard USD, 20. 5. 2020 in 7.400 milijard USD konec leta 2020. Ukrepi FED kot odgovor
na COVID-19, so bili za zanj donosni, saj so prinasali vi§jo stopnjo donosa od obresti, ki jih
FED po navadi placuje na bancne rezerve. Leta 2020 so se nakazila FED v drzavni proracun
povecala na 88,5 milijarde USD, medtem ko so bila leta 2019 54,9 milijarde USD . FED je
zasluzil 405 milijonov USD (Labonte, str. 8).

Med finan¢no krizo v letih 2007-2009 so se nakazila FED-a v drzavno blagajno povecala
na 35 milijard USD, leta 2007 na vec¢ kot 75 milijard USD letno med letoma 2010-2017.

FED deluje kot posojilodajalec v skrajni sili in zagotavlja neomejeno likvidnost s svojo
sposobnostjo ustvarjanja denarja, takrat ko likvidnosti na trgu ni ve¢ na voljo. Nelikvidnost
ni edini razlog za propad podjetja. Podjetje lahko propade tudi zato, ker je insolventno, ko
njegove obveznosti presegajo njegova sredstva. Namen FED kot posojilodajalca v skrajni
sili je prepreciti le placilno sposobnim podjetjem in financnim institucijam, da ne bodo
propadla, ker so nelikvidna.

Tezava FED po hipotekarni krizi je bila, da je reSeval vse, ne glede na krivdo. Tako je reseval
zavarovalnico AIG oziroma je zascitil banke, ki so pri njem kupovale zavarovalne police.
Ameriska vlada je od bank kupila vse CDO tranSe, zavarovane s strani te velike
zavarovalnice in to po polni ceni, ¢etudi je njihova trzna cena bila precej nizja in ni zahtevala
od bank, da same krijejo del izgub na teh transah, saj to bi bila kazen za njihove slabe
poslovne odlocitve. V tistem ¢asu je bila razprava o kaznovanju moralnega hazarda s strani
odgovornih preslisana. Ko so zaceli propadati denarni skladi, ki naj bi bili najbolj varni, so
tudi ti vlagali v toksi¢ne obveznice, zaradi Cesar se je zamajala celotna industrija denarnih
skladov, katerih skupna vrednost je znasala 4.000 milijard USD. Denarni skladi so med
glavnimi kupci na trgih komercialnih papirjev in vrstami obveznic, ki se jih pri pridobivanju
kapitala za obratna sredstva posluzujejo podjetja. Tako je prenchal delovati tudi trg s
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komercialnimi papirji, katerega vrednost je znasala priblizno 1.200 milijard USD, kjer so se
popolnoma solventna podjetja naenkrat znasla pred pomanjkanjem gotovine. FED je odprl
Se en posojilni kanal nefinan¢nim korporacijam, s katerim je dolival denar in v zameno
prejemal komercialne papirje (Roubini in Nihm, str. 112).

FED je povecal jamstvene limite za vpogledna sredstva, vendar so bankam Se vedno grozili
ste€aji, ker so imele lastne obveznice za financiranje svojih nalozb, ki so zapadle med krizo
in se niso mogle obnoviti pod istimi obrestmi merami, saj je izposojanje postalo veliko
drazje. Zvezna korporacija za zavarovanje depozitov (angl. Federal Deposit Insurance
Corporation, v nadaljevanju FDIC) je neodvisna agencija, ki jo je ustanovil kongres za
ohranjanje stabilnosti in zaupanja javnosti v drzavni financni sistem. FDIC zavaruje
depozite, pregleduje in nadzoruje financne institucije glede varnosti, trdnosti ter varstva
potro$nikov, omogoca resljivost velikih in zapletenih finan¢nih institucij ter vodi prisilne
poravnave. FDIC je 14. 10. 2008 oznanil, da jamci za vse visje rangirane obveznice in tako
so si banke izdale za 360 milijard USD obveznic po ekstremno nizkih obrestnih merah. To
jamstvo je pomenilo ukrep v ban¢nem sistemu brez primere. Tako banke pri dodeljevanju
denarja niso spremljale, ali je prejemnik sredstev solventen in ali ga je vredno resiti, saj je
bil edini cilj zaustaviti preplah. Na trgu so tako obstali tako mocni kot $ibki, kar pa ni vodilo
do kreativne destrukcije, kot jo je imenoval Joseph Schumpeter.

7.2 Drzavna vloga monetarne politike na Kitajskem

Kitajska je na prehodu iz oblikovanja monetarne politike, ki temelji na koli¢ini denarja, na
oblikovanje denarne politike, ki temelji na ceni. Ljudska banka Kitajske (v nadaljevanju
PBC) je v¢asih ciljala na rast denarja M2. Ta vkljucuje gotovino, vloge na vpogled ter vezane
vloge pri poslovnih bankah in centralni banki. Zaradi razvoja kapitalskih trgov in ban¢niStva
v zaledju pa je M2 manj obremenjen s financiranjem v gospodarstvu. Od leta 2012 je PBC
omilil pomen cilja rasti denarja M2. PBC je zacela uporabljati alternativno merilo,
imenovano agregatno financiranje realnega gospodarstva (angl. The Aggregate Financing of
the Real Economy — AFRE), ki je skupni obseg financiranja, ki ga finan¢ni sistem zagotovi
gospodarstvu v dolo¢enem obdobju. PCB si je prizadeval za liberalizacijo obrestnih mer, kar
naj bi omogocilo trgu, da doloca obrestne mere in tako se je v avgustu leta 2019 oblikovala
obrestna mera posojila (angl. Loan Prime Rate, v nadaljevanju LPR). LPR je postala
referen¢na letna obrestna mera posojila za komercialne banke in ciljna spremenljivka PBC.
Prej je bila dolocena s strani PCB, sedaj LPR temelji na trgu, njegove spremembe pa
odrazajo spreminjajoCe se povprasevanje in ponudbo sredstev. Isto¢asno PBC uporablja
srednjero¢no posojilno obrestno mero za vpliv na LPR. PBC ima Se eno ciljno
spremenljivko, to je medban¢no sedemdnevno repo obrestno mero. PCB uporablja obrestno
mero svojih repo ali obratnih repo operacij, da vpliva na medban¢no sedemdnevno repo
obrestno mero ciljna spremenljivka Qian (2023).
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Centralne banke imajo razli¢ne in§trumente operacij na zveznem odprtem trgu (angl. Open
market operations, v nadaljevanju OMO), ki se uporabljajo za nakup vrednostnih papirjev
in povecanje celotne ponudbe denarja. Nasprotno pa prodaja zakladniskih vrednostnih
papirjev zmanjSa ponudbo denarja. Ti ukrepi se izvajajo za zmanjSanje ali uvajanje
likvidnosti na trg v prizadevanju za manipulacijo obrestnih mer in s tem inflacije. Nadaljn;ji
inStrumenti centralnih bank so koli¢inske razmere bank, obrestne mere depozitov, trajne
posojilne zmogljivosti in napovedi dogodkov delovanja centralne banke. Ko centralna banka
prodaja vrednostne papirje, kot so vladne obveznice, se likvidnost zmanj$a v finanénem
sistemu in obratno, saj se ob nakupu vrednostnih papirjev zviSuje likvidnost v finan¢ni
sistem. Enako je pri repo posojilih, kjer centralna banka zacasno posoja z zavarovanjem in
tako vliva na likvidnost na trgu. Obratno pa je, ko si izposoja s trga, saj se likvidnost zmanjsa.
PBC se operacij z repo posojili posluzuje redno, s ¢imer postaja pomemben del signalov
politike PBC na trgu. Kitajska repo posojila so enaka obratnim repo posojilom v ZDA,
medtem ko je kitajsko repo posojilo v ZDA. Centralne banke podpirajo Sibko domaco valuto
tako, da prodajajo tujo valuto in kupujejo domaco valuto, s ¢imer zmanjSujejo likvidnost na
domacem trgu. Ko centralna banka namerava razvrednotiti mocno domaco valuto, kupuje
tujo in prodaja domaco valuto ter tako vliva likvidnost na domaci trg.

Obvezne rezerve, ki jih morajo komercialne banke imeti pri centralni banki, znasajo 12,5 %
za velike banke od novembra 2020 dalje na Kitajskem. S tem se preprecuje, da bi banke
posojale preve¢ denarja. Tako se vpliva na koli¢ino denarja v obtoku preko denarnega
mnozitelja, ki je sestavljen iz denarja v obtoku in rezerv pri centralni banki. V vecini razvitih
ekonomij rezerve komercialnih bank ne sluzijo kot monetarni inStrument, kar velja za
Kanado, VB, Novo Zelandijo, Avstralijo, Svedsko in od marca leta 2020 tudi v ZDA. Vendar
morajo banke izpolnjevati kapitalsko ustreznost, kar je bolj pomembno od obveznih rezerv
pri centralni banki tudi v drzavah, kjer so te obvezne rezerve zahtevane. Na Kitajskem se
redno izmenjujejo obvezne rezerve pri PBC. Leta 2008 je PCB obrestno mero prilagodila
10-krat. Najprej jo je povecala 8-krat, da bi kontrolirala pregretost gospodarstva in inflacijo,
nato pa jo je dvakrat zmanjsala, da bi ublazila globalno finan¢no krizo (Qian, 2023, str. 192).

Stalna dobava posojilnih sredstev (angl. Supply of loanable funds, v nadaljevanju SLF)
pomeni ponudbo, preko katere centralna banka odobri kredite ¢ez no¢ upravicenim
udeleZencem. Obrestna mera na SLF je pomembna obrestna mera monetarne politike. Ce
centralna banka zniza obrestno mero na SLF, spodbuja posojo denarja od centrale banke in
povecuje koli¢ino denarja v obtoku. PBC je zacel s SLF posojili leta 2013, pri cemer imajo
ta posojila daljSo ro¢nost kot posojila drugih centralnih bank, saj ro¢nost velja od enega do
treh mesecev. Ce banka potrebuje likvidnostna sredstva preko noéi, mora dostopati do
medbanc¢nega trga.

PCB je septembra leta 2014 uvedla srednjerocno posojilo likvidnostnega sklada (angl. The
Municipal Liquidity Facility, v nadaljevanju MLF) kot srednjero¢no likvidnostno orodje, z
ro¢nostjo enega leta. PCB MLF je podoben ECB, ki je uporabila operacije ciljno
usmerjenega dolgoro¢nega refinanciranja (angl. The targeted longer-term refinancing
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operations — TLTROs), da je bankam ponudila dolgoro¢nejsa posojila po ugodnih cenah. To
podpira banke pri posojanju sredstev podjetjem in gospodinjstvom, kar posledi¢no
zagotavlja, da denarna politika ECB doseze ljudi v celotnem euroobmodcju. Kitajska z
uvedbo MLF stopnje vodi LPR. Ta doloca referencno stopnjo za ban¢na posojila na
Kitajskem. S stopnjo MLF pa PCB vpliva na stroske financiranja v ekonomiji skozi LPR.

Monetarni inStrument je, da centralna banka vnaprej zagotavlja informacije o svojih
prihodnjih namerah denarne politike na temelju svoje ocene perspektiv glede stabilnosti cen.
Japonska centralna banka je zacela leta 1999, nato je sledil FED, po finan¢ni krizi leta 2008
pa tudi ostale centralne banke. ECB je zacel leta 2013, ko je obvestil, da bo obrestna mera
ostala nizka daljSe ¢asovno obdobje. Taka vnaprejsSnja informacija zmanjSa negotovost in
vodi k vis§ji ekonomski aktivnosti. S takim nac¢inom vnaprej$njih informacij se doseze, da ni
potrebno delovanje OMO. Centralna banka dvigne denar iz sistema s prodajo vrednostnih
papirjev in ga vnese v sistem z odkupom teh vrednostnih papirjev. Nakup in prodaja
vrednostnih papirjev s strani centralne banke se imenuje OMO. Ce natanéno napoveduje
prihodnje ukrepe centralne banke, jo imenujemo Odisejeva napoved; v primeru le delnih
napovedi pa ji pravimo Delfijeva napoved. Seveda je to odvisno tudi od reputacije
posamezne centralne banke.

Prodaja na drobno je na Kitajskem v drugi polovici leta 2024 le skromno narasla, padec
nepremicnin v drzavi pa je pokazal le malo znakov, da bi se ta spremenil. BDP se je v prvem
Cetrtletju povecal za 5,3 % in v drugem Cetrtletju 2024 za 4,7 %, kar je sprozilo zaskrbljenost,
da bi Kitajska lahko zgresila svoj celoletni cilj okoli 5 %. Kitajska si prizadeva doseci cilj
5-odstotne rasti letos brez spodbud. Potrosnja je Sibka, enako nepremicninski sektor,
industrijska proizvodnja stagnira in grozi deflacija. Slednje Ze vpliva na druga gospodarstva,
zlasti na luksuzni in avtomobilski sektor. PrejSnji poskusi Kitajske, da bi spodbudila
gospodarstvo, niso obrodili sadov, ker so bili prevec¢ plasni, da bi vzbujali zaupanje. Vendar
pa lahko objave, navedene 24. 9. 2024 pomenijo prelomnico, saj je nov nacrt obsezne;jsi.
Sledi prvo znizanje obrestne mere v ZDA septembra 2024, zato se je odzvala tudi PBC. Ta
je znizala referencno sedemdnevno repo obrestno mero za 20 bazicnih tock, kar je
pomemben korak glede na to, da kitajska znizanja obrestnih mer obi¢ajno potekajo po
korakih, in sicer do deset toCk. Poleg tega se je stopnja obveznih rezerv za vecje banke v
drzavni lasti znizala z 10 % na 9,5 %. V veliki meri gre pri tem za psiholoske okolis¢ine, saj
imajo banke sredstva, vendar nimajo strank, ki bi si jih bile pripravljene izposoditi. PBC
odpira tudi posojila finan¢nim posrednikom, da bi podprla tvegana sredstva in spodbudila
lokalne indekse. Paket podpore za nepremicninski trg vkljuCuje znizanje stopnje pologa za
sekundarna stanovanja in polno glavnico posojil za podjetja v drzavni lasti, ki kupujejo
neprodane nepremicnine. Te spodbude prihajajo v istem casu, ko tudi zahodne centralne
banke znizujejo obrestne mere, kar Kitajski omogoca, da ne rusi globalnega ravnovesja.
Kritiki bodo opazili, da gre ponovno za denarne in nepremi¢ninske ukrepe, brez politi¢nega
programa spodbud, ki je na vidiku.
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7.3 Vloga ECB

V evroobmocju se najpomembnejsa odlocitev Sveta ECB obic¢ajno nanasa na obrestne mere
ECB. Njihova viSina vpliva na obrestne mere, ki jih poslovne banke zaracunavajo svojim
strankam za posojeni denar oz. var¢evanje. Banke si namre¢ pri centralni banki izposojajo
denar, zato je cena tega denarja klju¢na za doloCanje obrestnih mer v gospodarstvu.
Mehanizem, preko katerega denarna politika s svojimi odlo€itvami, predvsem glede
obrestnih mer, vpliva na potro$njo, varéevanje in investiranje v gospodarstvu ter na splosno
raven cen, imenujemo transmisijski mehanizem. Kljuéne obrestne mere denarne politike so
obrestna mera mejnega depozita, obrestna mera za operacije glavnega refinanciranja in
obrestna mera mejnega posojila.

Evrosistem sestavljajo ECB in nacionalne centralne banke drzav ¢lanic EU, ki so sprejele
evro. Glavni cilj je ohranjati stabilnost cen oziroma varovati vrednost evra. Cilj je, da se
inflacija v srednjerocnem obdobju ohranja pod 2 %, vendar blizu te meje.

Evrosistem izvaja denarno politiko prek instrumentov denarne politike, ki jih nudi bankam.
Instrumenti obsegajo razline operacije, ki so pomembne za uravnavanje likvidnosti
ban¢nega sistema. ObiCajno gre za standardne kratkorocne operacije ponujanja oz.
odvzemanja likvidnosti. V primeru morebitnih potreb pa lahko Evrosistem poseze tudi po
nestandardnih dolgoro¢nih operacijah, kot je nakup vrednostnih papirjev. Evrosistem prek
standardnih operacij cilja na nevtralno likvidnost, tako da bankam zagotovi toliko
likvidnosti, kolikor jo potrebujejo za tekoce potrebe, medtem ko prek nestandardnih operacij
pa poskusa doseci morebitne dodatne cilje, kot so zmanjSanje negotovosti, znizanje ravni
dolgoro¢nih obrestnih mer in spodbujanje posojanja ipd.

Evrosistem bo pri izvajanju denarne politike, v bodoce uposteval tudi vidik podnebnih
sprememb. ECB je 4. 7. 2022 objavila akcijski nacrt o podnebnih spremembah in ti bodo
upostevani pri nakupih podjetniskih obveznic, sistemu zavarovanja terjatev, zahtevah po
razkritjih in upravljanju tveganj. Ukrepi bodo usmerjeni v zmanjSevanje financnega tveganja
v bilanci stanja Evrosistema, ki je povezano s podnebnimi spremembami, v spodbujanje
transparentnosti in v podporo prehoda v zeleno gospodarstvo. Vsi ukrepi bodo del rednega
pregleda, v okviru katerega bo ECB preverjala, ali ustrezajo svojemu namenu in ali so v
skladu s cilji Pariskega dogovora ter cilji EU o podnebni nevtralnosti.

Predsednica ECB Cristine Lagarde je 12. 9. 2024 navedla, da so podatki o inflaciji ve¢inoma
skladni s pri¢akovanji in da bi z znizanjem obrestnih mer v letu 2024 in 2025, leta 2026
dosegli predvideno dve-odstotno inflacijo. Zaradi rasti plac, ostaja inflacija Se vedno nad
zeleno ravnjo. Stroski dela se umirjajo, dobicki pa deloma absorbirajo vpliv visjih pla¢ na
inflacijo. Pogoji financiranja ostajajo restriktivni, gospodarska aktivnost je oslabljena zaradi
Sibke zasebne potrosnje in investicij. Gospodarska rast naj bi bila leta 2024 0,8-odstotna,
nato pa se bo leta 2025 okrepila na 1,3 % in na 1,5 % v letu 2026. Obrestne mere denarne
politike se bodo nizale toliko ¢asa, da dosezejo cilj 2 %, vendar jih ne dolo¢ajo vnaprej, saj
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bo slednje odvisno od inflacijskih obetov, pri katerih se upostevajo ekonomski in finanéni
podatki ter transmisija denarne politike.

Gospodarstvo je po 0,3-odstotni rasti v prvem Cetrtletju leta 2024 zabelezilo 0,2-odstotno
rast v drugem Cetrtletju leta 2024, kar je manj od nacrtov. Na rast sta vplivala neto izvoz in
drzavna potro$nja. Ker so gospodinjstva troSila manj, je bilo manjSe povpraSevanje, zato so
podjetja zmanjSala investicije in posledi¢no so se zmanjSale tudi stanovanjske nalozbe.
Industrija in gradbeniStvo sta belezila negativno prirast, storitvena dejavnost pa pozitivnega.
Pri¢akuje se poveCanje izvoza, ko se bo svetovno povpraSevanje povecalo. Stopnja
brezposelnosti je 6,4-odstotna in ostaja na enakih ravneh skozi celo leto 2024, vendar se rast
zaposlenosti upocasnjuje z 0,3 % v prvem Cetrtletju 2024 na 0,2 % v drugem cetrtletju 2024.

Lagardova meni, da morajo biti javnofinan¢ne in strukturne politike zasnovane tako, da
povecujejo produktivnost in konkuren¢nost gospodarstva, da se bo potencialna rast povecala
in da se bodo cenovni pritiski v srednjerocnem obdobju zmanjsali. Poro¢ilo o prihodnosti
evropske konkuren¢nosti Maria Draghija ter poro€ilo o okrepitvi enotnega trga Enrica Letta
poudarjata veliko nujnost reform in ponujata konkretne predloge o tem, kako to dosegi. Ce
bodo vlade EU v celoti, transparentno in brez odlaSanja izvajale revidirani okvir
ekonomskega upravljanja v EU, bodo lazje zmanjSale proracunski primanjkljaj in javni dolg
na vzdrzno raven.

8 SKLEP

Temeljni razlog za ustanovitev FED je bil zaradi vse pomembnejSe vloge po banéni krizi
leta 1907. Stabilnost deviznih trgov je z vse pomembnejSo vlogo mednarodne trgovine v
ameriSkem gospodarstvu postala eden klju¢nih ciljev, saj npr. naras¢anje vrednosti dolarja
povzro¢i manjSo konkurencnost ameriSkih panog v tujini, padec vrednosti dolarja pa
spodbuja inflacijo v ZDA. NajpomembnejSa med vsemi cilji sta kon¢na cilja cenovne
stabilnosti in vzdrZzne stopnje rasti proizvoda ter stopnje nezaposlenosti.

Vse krize, ki so se zgodile med leti 1907 in 1929, imajo skupno znacilnost, kot je panika
prebivalstva, ban¢ne napake, prenapihnjenost borz, ekonomsko kréenje proizvodnje in
prepozno interveniranje vlade ter FED. Za zadnjo krizo leta 2007 v ZDA je znacilno
predvsem veliko novih ban¢nih instrumentov, kot so hedge skladi in drugi, ki Se niso bili
dovolj regulirani, previsoke ocene kreditov bank in podjetij za ve¢ji dobicek. Banke se Sirijo
tako, da dajejo kredite vse manj kreditno sposobnim strankam, kar povzroc€i, da se balon
napihuje, dokler ne poci.

Ce bi svet pestila zgolj visoka inflacija, ki izvira iz hitro rasto¢ih trgov, bi bila reitev
preprosta — viSje obrestne mere. Tezava je v upocasnjeni gospodarski rasti v Evropi in
enakomerni ter zavidljivi rasti v ZDA, kar centralne banke prisiljuje, da so v letu 2024
znizale obrestne mere. Ze od leta 2019 se razpravlja o mehkem pristanku gospodarske rasti,
ki ga je na hitro presekala pandemija COVID-19, ko je bil dolo¢en ekonomski uspeh, saj se
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je gospodarstvo v trenutku ustavilo zaradi zdravstvenih razmer. V ZDA, kjer zaposleni niso
tako zavarovani kot drugje po svetu, se je brezposelnost v trenutku dvignila na 14,9 % in se
hitro tudi zmanjsala. Nastale so nove gospodarske aktivnosti, kot sta delo in ucenje preko
spleta. In namesto krize, ki je bila napovedovana, se je leta 2024 pojavila napovedana
pandemija COVID-19. Glede na indice SZO bi lahko zdravstvene krize postale orodje drzav
v prihodnosti za spopadanje z ekonomskimi krizami, saj bi s hitro ustavitvijo gospodarstva,
doloCene veje industrije lahko ustvarjale dobicek, nato pa ponovno zacele s celotnim
gospodarstvom in se izognile boleci krizi, kot je bila hipotekarna kriza. Zato Se sedaj po
Stirih letih centralne banke v ZDA, EU in drugod, ¢akajo in razpravljajo o mehkem pristanku
krize.

V preteklih krizah so propadla neuspesna podjetja, na poljih pa so zrasla nova, z novimi
tehnologijami, ki so pognala svet naprej. Verjetno je tezava prav v tem, da se je po
hipotekarni krizi reSevalo vse, ne glede na uspesnost podjetja, kar ugotavlja tudi Roubini.
Preproste resitve in kompleksnih razmerij ni, zato bo potrebno globalno uskladiti strategijo
med centralnimi bankami za izhod iz krize, ki preti, pri ¢emer upajo na mehak pristanek. Ze
pogled v samo strukturo evropske avtomobilske industrije v primerjavi s kitajsko in Teslino
razkriva ociten tehnoloski zaostanek, kar je za Evropo resno zaskrbljujoce. Ne le, da je
Evropa zaspala, temve¢ se izgublja tudi v zelenem prehodu in na vseh podrocjih. Dodatno
jo obremenjujejo zelene takse in previsoki energenti, ki so bili zaradi nizke cene v
preteklosti, glavni dejavnik evropske konkuren¢nosti v svetu.

Kitajska lahko krizo nadzoruje z monetarno politiko, medtem ko bo to s fiskalno politiko
veliko tezje, razen preko davkov in socialnih transferjev. Gradnjo infrastrukturnih projektov
je ze izkoristila v skoraj polnem obsegu, zaradi Cesar so ze zdaj nastala milijonska mesta
duhov. Zato Kitajska omogoca v letu 2024 ugodnejse pogoje za nakup drugega stanovanja.

Obstaja Se ena moznost za odpravljanje kriz, ki je zaskrbljujoca za ¢lovestvo, in sicer preko
umetno ustvarjenih vojn med svetovnimi silami, saj gre vedno za nadzor, kdo bo upravljal s
strateSkimi surovinami. Vojaska industrija v ZDA in Evropi predstavljata pomemben delez
gospodarstva in to je industrijska panoga, ki je v tehnoloSkem razvoju vedno prisotna.
Zgodovina nas uci, da vsak vstop v vojno terja najprej ok. 1.300 Zrtev, da postane drzava Se
mocnejSa in vplivnejsa. Trenutno gre za prevlado v svetu in vprasanje je, kdo bo ¢ez 20 let
Stevilka 1.

Sklepna misel je, da je v globalnem svetu zelo pomembno, da najvecje centralne banke
delujejo usklajeno in skupaj skusajo preprecevati in odpravljati krize. Z vsako krizo smo se
ze soocili in jo prebrodili, saj ¢lovestvo vedno iS¢e nove poti razvoja.

66



LITERATURA IN VIRI

10.

11.

12.

13.

14.

15

16.

17.

18.

Banka Slovenije. Strategija  denarne politike.  https://www.bsi.si/denarna-
politika/strategija-denarne-politike

Barro, R. J., Chu, A. in Cozzi, G. (2019). Intermediate Macroeconomics. Cengage
Learning EMEA.

Blancard, O. J. in Bernanke, B. S., (2023). What caused the US pandemic — era of
inflation?. Pridobljeno 1. avgusta 2024 s http://www.nber.org/papers/w31417

Board of governors of the federal reserve system. Volcker rule. Pridobljeno 5. avgusta
2024 s https://www.federalreserve.gov/supervisionreg/volcker-rule.htm

Bosworth, D., Dawkins, P. in Stromback, T. (1996). The Economics of the Labour
Market. Addison Wesley Longman Limited.

Bruner, R. B. in Carr, S. D. (2007). The panic of 1907 Lessons learned from the market’s
perfect storm. John Wiley & Sons, Inc.

Chapuis, J. P. in Coglianese, J. (2024). Measuring unemployment risk. Pridobljeno 1.
avgusta 2024 s https://www.federalreserve.gov/econres/notes/feds-notes/measuring-
unemployment-risk-20240308.html

CNBC. (2020, 23. marec). New Fed Emergency steps. Pridobljeno 29. septembra 2024
S https://www.cnbc.com/video/2020/03/23/fed-commits-to-purchase-assets-in-the-
amounts-needed-to-bolster-economy-amid-coronavirus-
pandemic.html?&qgsearchterm=Fed%20t0%20purchase%20assets%20%27in%20the%
20amounts%20needed%27%20t0%20bolster%20economy?%20amid%?20coronavirus
Damijan, J. P. (2018). Priznanje za Kitajski razvojni model. Pridobljeno 20. avgusta
2024 s https://damijan.org/2018/06/14/priznanje-za-kitajski-razvojni-model/

Draghi, M. (2024). Draghi predlaga najvecje nalozbe v Evropi po drugi svetovni vojni.
EU. Pridobljeno 10. septembra 2024 s https://www.rtvslo.si/evropska-unija/draghi-
predlaga-najvecje-nalozbe-v-evropi-po-drugi-svetovni-vojni/720499

ECB. What are targeted longer-term refinancing operations (TLTROs)?. Pridobljeno
12. oktobra 2024 s  https://www.ecb.europa.eu/ecb-and-you/explainers/tell-
me/html/tltro.en.html

EU. (2010). EU se spopada s socialno razseznostjo gospodarske krize. Pridobljeno 23.
maja 2024 s http://ec.europa.eu/social/main.jsp?langld=sl&catld=736

EUROSTAT. (2010, 11. maj). Eurostat press office. Unemployment in the EU and the
US. Pridobljeno 23. maja 2024 S
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/cache/ITY PUBLIC/3-11052010-AP/EN /3-
11052010-AP-EN.PDF

Evropski svet. Digitalno COVID potrdilo EU. Pridobljeno 27. avgusta 2024 s
https://www.consilium.europa.eu/sl/infographics/eu-digital-covid-certificate/

Evropski svet. Nacrt okrevanja za Evropo. Pridobljeno 27. avgusta 2024 s
https://www.consilium.europa.eu/sl/policies/eu-recovery-plan/

Evropsko Racunsko sodis¢e. (2020). Odziv EU na drzavno vodeno nalozbeno strategijo
Kitajske. Pridobljeno 10. oktobra 2024 s
https://www.eca.europa.eu/lists/ecadocuments/rw20 _03/rw_eu_response _to china_sl.
pdf

Farhi, E. in Bagaee D. R. (2020, 29. junij). Supply versus demand: Unemployment and
inflation in the Covid-19 recession. Pridobljeno 17. avgusta 2024 s
https://cepr.org/voxeu/columns/supply-versus-demand-unemployment-and-inflation-
covid-19-recession

Fischman, T. C., (2005). Kitajski iziv vpliv nove velesile na Evropo in svet. Orbis.

67


https://www.federalreserve.gov/econres/notes/feds-notes/measuring-unemployment-risk-20240308.htmlž
https://www.federalreserve.gov/econres/notes/feds-notes/measuring-unemployment-risk-20240308.htmlž
https://damijan.org/2018/06/14/priznanje-za-kitajski-razvojni-model/
https://www.rtvslo.si/evropska-unija/draghi-predlaga-najvecje-nalozbe-v-evropi-po-drugi-svetovni-vojni/720499
https://www.rtvslo.si/evropska-unija/draghi-predlaga-najvecje-nalozbe-v-evropi-po-drugi-svetovni-vojni/720499
http://ec.europa.eu/social/main.jsp?langId=sl&catId=736
https://www.eca.europa.eu/lists/ecadocuments/rw20_03/rw_eu_response_to_china_sl.pdf
https://www.eca.europa.eu/lists/ecadocuments/rw20_03/rw_eu_response_to_china_sl.pdf
https://cepr.org/voxeu/columns/supply-versus-demand-unemployment-and-inflation-covid-19-recession
https://cepr.org/voxeu/columns/supply-versus-demand-unemployment-and-inflation-covid-19-recession

19.
20.

21.
22.

23.

24.
25.

26.

27.

28.

29.

30.

31.

32.

33.
34.

35.

36.

37.

38.

39.

Friedman, M. (1957). A Theory of Consumption Function. Princeton University Press.
Friedman, T. L. (2008). Hot, Flat and Crowded: why we need a green revolution — and
how it can renew America. Farrar, Straus and Giroux.

Greenspan, A. (2007). The Age of Turbulence. Penguin Group.

Hayes. A. Sticky. (2020, 30. november). Wage Theory: Definition and Importance in
Economics. Pridobljeno 7. septembra 2024 S
https://www.investopedia.com/terms/s/sticky-wage-theory.asp

ILO. (2020, 27. maj) Covid-19 and the world of work. Cetrta edicija. Pridobljeno 2.
avgusta 2024 s
https://www.ilo.org/sites/default/files/wemspS/groups/public/@dgreports/@dcomm/do
cuments/briefingnote/wems_745963.pdf

Isaacson, W. (2023). Elon Musk. Simon & Schuster.

Jingjing, M. (2019, 21. november). China pulled US out of 2008 financial crisis: expert.
Pridobljeno 7. septembra 2024 s https://www.globaltimes.cn/content/1170724.shtml
Keynes, J. M. (1936). The General Theory of Employment, Interest, and Money.
Pridobljeno 10. julija 2024 S
https://www.files.ethz.ch/isn/125515/1366_keynestheoryofemployment.pdf

Kiiver, H. in Hijman, R. (2010). Population and social conditions. Eurostat. Pridobljeno
23. maja 2010 s http://epp.eurostat.ec.europa.eu/cache/ITY OFFPUB/KS-SF-10-
020/EN/KS-SF-10-020-EN.PDF

Krugman, P. in Layard, R. (2012, 27. junij). Unlock the Editor’s Digest for free. FT
Pridobljeno 27. avgusta 2024 s https://www.ft.com/content/6¢1d7960-bee6-11e1-8ccd-
00144feabdcO

Labonte, M. (2021, 8. februar). The Federal Reserve’s Response to COVID-19: Policy
Issues. Congressional research service, R46411 Pridobljeno 12. septembra 2024 s
https://crsreports.congress.gov/product/pdf/R/R46411

Lachman, D. (2024, 16. junij). Chinas economy is in big deep trouble. Pridobljeno 8.
septembra 2024 s https://www.aei.org/economics/chinas-economy-is-in-deep-trouble/
Lagarde, C. in de Guindos, L. (2024, 12. september). Izjava o denarni politiki.
Pridobljeno 18. septembra 2024 S
https://www.ecb.europa.eu/press/press_conference/monetary-policy-
statement/2024/html/ecb.is240912~417b17040c.sl.html

Light, J. (2010, 25. maj). Workers start to quit. Pridobljeno 26. maja 2024 s
https://www.wsj.com/articles/SB10001424052748704113504575264432377146698
Madura, J. (20006). Financial Institutions and Markets, 7e. Thomson Southwesteren.
Morris, C. R. (2008). The Trillion Dollar Meltdown. Public Affairs, a member of the
Perseus Books Group.

NIJZ. COVID-19. Pridobljeno 11. avgusta 2024 s https:/nijz.si/nalezljive-
bolezni/nalezljive-bolezni-od-a-do-z/covid-19/

OECD. (2010). OECD Employment Outlook: MOVING BEYOND THE JOBS CRISIS.
2010. OECD.

OECD. (2021). OECD Employment Outlook 2021: NAVIGATING THE COVID-19
CRISIS AND RECOVERY. OECD. Pridobljeno 11. junija 2024 s https://read.oecd-
ilibrary.org/employment/oecd-employment-outlook-2021 5a700c4b-en#pagel

Powell, J. H. (2024, 23. avgust). Review and Outlook. Federal Reserve Bank of Kansas
City, Jackson Hole, Wyoming. Pridobljeno 23. avgusta 2024 s
https://www.federalreserve.gov/newsevents/speech/powell20240823a.htm

Qian, J. (2023). Intermediate macroeconomics with Chinese perspectives. Cambridge

University Pres. Pridobljeno 9. julija 2024 S
https://read.amazon.com/?asin=BOCG2FHPYHé&ref =kwl kr iv rec 1

68


https://www.ilo.org/sites/default/files/wcmsp5/groups/public/@dgreports/@dcomm/documents/briefingnote/wcms_745963.pdf
https://www.ilo.org/sites/default/files/wcmsp5/groups/public/@dgreports/@dcomm/documents/briefingnote/wcms_745963.pdf
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/cache/ITY_OFFPUB/KS-SF-10-020/EN/KS-SF-10-020-EN.PDF
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/cache/ITY_OFFPUB/KS-SF-10-020/EN/KS-SF-10-020-EN.PDF
https://read.amazon.com/?asin=B0CG2FHPYH&ref_=kwl_kr_iv_rec_1

40.
41.
42.
43,
44,
45.
46.
47.
48.

49.

50.

Rosling H. (2009). Asia rise — how and when. Pridobljeno 3. avgusta 2024 s
https://www.youtube.com/watch?v=fiK5-0AaeUs&t=26s

Roubini N. in Mihm S. (2010). Gospodarska kriza: napoved prihodnjih financnih
zlomov. Soleco.

Samuelson, P. A. (1983). My Life Philosophy, The American Economist, 27(2).
Samuelson, P. A. (2009). Economics 19" edition. McGraw-HII.

Senjur, M. (2001). Makroekonomija majhnega in odprtega gospodarstva. (3). Mer
Evrocenter.

Statista. Unemployment rate in the United States from 1990 to 2024.
https://www.statista.com/statistics/193290/unemployment-rate-in-the-usa-since-1990/
Trading economics. Delovne ure na zaposlenega. https://tradingeconomics.com/
Trading economics. Stopnja nezaposlenosti. https://tradingeconomics.com/

U.S. Bureau  of  Labor  Statistics. Civilian unemployment  rate.
https://www.bls.gov/charts/employment-situation/civilian-unemployment-rate.htm

Vucci, E. (2007, 26. februar). Greenspan warns of U.S. recession risk. The Associated
Pres. Pridobljeno 4. septembra 2024 s https://www.nbcnews.com/id/wbnal 7343814
Yueh, L. (2010). A4 stronger China. Finance and Development, letnik 47 §t. 2.
Pridobljeno 8. septembra 2024 S
https://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/2010/06/yueh.htm

69


https://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/2010/06/yueh.htm

	1 UVOD
	2 RECESIJA
	2.1 Brezposelnost
	2.2 Keynesova splošna teorija
	2.3 Monetaristična ekonomija
	2.4 Phillipsova krivulja
	2.5 Neokeynesianska ekonomija

	3 ekonomski modeli
	3.1 Keynesianski model – togost plač
	3.2 Učinek z monetarno ekspanzijo v novem keynesianskem modelu
	3.2.1 Določitev cene v nepopolni konkurenci
	3.2.2 Kratkoročni odziv na denarni šok
	3.2.3 Napoved novega keynesianskega modela
	3.2.4 Keynesianski model – lepljive nominalne plačne stopnje
	3.2.5 Učinek monetarne ekspanzije v keynesianskem modelu z lepljivimi nominalnimi stopnjami plač

	3.3 Monetarna politika

	4 VZROKI ZA NASTANEK RECESIJE
	4.1 Hipotekarna kriza 2007–2009
	4.1.1 Finančne inovacije – hipotekarna posojila
	4.1.2 Finančne inovacije skozi zgodovino
	4.1.3 Gospodarska recesija 2007–2009
	4.1.4 Začetek recesije v ZDA
	4.1.5 Čas zadolževanja

	4.2 Pandemija COVID-19
	4.2.1 COVID-19 v EU
	4.2.2 Ukrepi EU
	4.2.3 Jamstvo za mlade v EU
	4.2.4 Ukrepi Evropske centralne banke
	4.2.5 Ukrepi za nov gospodarski razvoj EU


	5 PREŽEČI TIGER IN SKRITI ZMAJ SVETOVNEGA GOSPODARSTVA
	5.1 Nezaposlenost na Kitajskem
	5.2 Analitični modeli
	5.2.1 Recesija šoka povpraševanja
	5.2.2 Kdaj monetarna ali fiskalna politika nista učinkovita
	5.2.3 Politika obrestne mere
	5.2.4 Režim obrestne mere

	5.3 Učinek šoka tujega povpraševanja
	5.4 Ali Kitajska sledi japonskemu scenariju
	5.5 Teorija o vlogi bank in kreditnega trga
	5.6 Vpliv fiskalne politike
	5.7 Ukrepi kitajske politike

	6 ZNAKI OKREVANJA
	6.1 Pogled ekonomistov na okrevanje
	6.2 Ukrep za področju bančništva
	6.3 Ukrepi ECB
	6.4 Brezposelnost v Nemčiji
	6.5 Govor predsednika FED leta 2024

	7 Okrevanje z vidika monetarnih politik
	7.1 Ustanovitev FED in njegova vloga
	7.2 Državna vloga monetarne politike na Kitajskem
	7.3 Vloga ECB

	8 SKLEP
	LITERATURA IN VIRi

