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Ko udari kriza

Nedvomno so bili pretekli meseci za mar-
sikoga zelo tezki, predvsem pa bistveno bolj
negotovi, kot bi si Zeleli. Mnogo podjetij je
izgubilo posle ali pa so se ti zelo zmanj3ali,
zaradi Cesar je mnogo ljudi ostalo brez dela,
medtem ko so se mnogim znizale place. Na
drugi strani so direktorji podjetij in politi-
ki dobili moznost lahkega izgovora za spro-
Zitev stecajev tistih podjetij, ki so jih mno-
go let z davki “na silo” ohranjali pri Zivlje-
nju. Eno taksnih je pri nas recimo Mura, v
ZDA pa General Motors. Kriza je tudi po-
tencirala slabosti mnogih podjetij, ki se niso
uspela pravocasno prestrukturirati, in ta so
se znasla v bistveno vegjih tezavah od osta-
lih. Pri nas je kriza sovpadala z menedzerski-
mi prevzemi podjetij, kar je $e dodatno obre-
menilo poslovanje podjetij.

Odgovorne za nastali polozaj tako lahko
v prvi vrsti is¢emo med politiki, nato pa med
poslovnezZi in, na koncu, tudi med ljudmi.
A pojdimo po vrsti.

Vioga denarja v druzbi

Zdi se, da sta poleg morale ljudi eden kljuc-
nih dejavnikov pri nastanku krize denar in nje-
gova vloga v druzbi. Menjava dobrin med po-
samezniki predstavlja osrednje dejanje v druz-
bi, saj posameznikom omogoca, da izdelke,
ki jih proizvajajo sami, menjujejo z drugimi.
Menjava torej posredno pomeni trgovanje z
znanjem in idejami med posamezniki. Trgo-
vina in menjava sta bili ves ¢as integralni del
razvoja vsake civilizacije. In Sele s prepozna-
njem te vrednosti je bil sprozen klju¢ni dejav-
nik, ki je privedel do razvitosti. V tem poslu
nastopa denar kot medij, ki takino menjavo
lajsa, dejansko pa je njen nujni dejavnik.

V svetu brez denarja sta ljudem na voljo
zgolj dve izbiri: ali Zivijo na osamelih in sa-
mozadostnih kmetijah, kjer sami proizvajajo
vse dobrine, ki jih potrebujejo za zivljenje,
ali med seboj trgujejo po principu blago za
blago.

Samozadostno zZivljenje predstavlja naj-
primitivne;jsi nacin zadovoljevanja potreb po-
sameznikov, pri tem pa taksno Zivljenje v po-
polnosti zanemari vse prednosti, ki jih nu-
dita specializacija in delitev dela znotraj ne-
kega 3irSega okolja. Blagovna menjava pome-
ni velik preskok v trgovanju, ker omogoci tr-
govanje med posameznimi kmetijami. Tak-
$no trgovanje pomeni tudi korak k specia-
lizaciji, kjer posamezniki proizvajajo tisto,
kar po¢no najbolje, svoje dobrine pa zame-
njujejo za tiste, kjer sami niso tako uspesni.
Kljub temu pred ljudi postavi problem iska-
nja ustreznega partnerja za zamenjavo pri-
mernega blaga.

Blagovna menjava je bistveno lazja v pri-
meru menjave tradicionalnih dobrin, na pri-
mer Zita, sadja, zelenjave, mesa, Zlahtnih ko-
vin in podobnih. Bistveno teZje pa je najti
ustreznega kupca v primeru nevsakdanjih do-
brin. Tako postane denar nujno sredstvo za
nemoteno menjavo. S to svojo vlogo postane
klju¢ni ¢len pri uveljavitvi delitve dela in spe-
cializacije, ju pospesuje ter tako poganja teh-
ni¢ni napredek.

Eno pomembnejsih vprasanj pri tem je
bilo, kaj naj predstavlja denar. Cetudi je to
lahko katerokoli blago, se izkaze, da obsta-
jajo nekatere omejitve. Ena klju¢nih je zau-
panje ljudi vanj. Ljudje morajo zaupati, da
bodo z dobrino, ki nastopa kot denar, v vsa-
kem trenutku lahko kupili katerokoli dru-
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go dobrino, kot tudi, da bo dobrina kot de-
nar v vsakem trenutku ohranjala vrednost
premozenja, ki ga imajo.

Prva zahteva terja, da neko dobrino, ki na-
stopa kot denar, kot denar uporabljajo tudi
vsi drugi. Skozi zgodovino je mnogo razli¢nih
dobrin opravljajo funkcijo denarja, med nji-
mi najpogosteje razne rude (baker, srebro,
zlato idr.) in tudi drugo blago (vino, svila,
tobak idr.). V vseh teh primerih je bila vred-
nost denarja enaka vrednosti posamezne do-
brine, ki je predstavljala denar.

Od osemnajstega stoletja dalje se kot de-
nar uporablja t. i. fiduciarni denar (bankovci
in kovanci), ki je brez lastne vrednosti, saj
mu je slednja dolocena regulativno. Iznajdba
fiduciarnega denarja je pomenila velik na-
predek z vidika znizanja stroskov trgovanja
in je posledi¢no pripeljala do povecanega tr-
govanja med ljudmi.

Ob vseh pozitivnih lastnostih taksnega de-
narja pa se je pokazala tudi ranljivost siste-
ma fiduciarnega denarja. Ce je vcasih zlato
predstavljalo tisto trdno sidro, ki je omejevalo
nekontrolirano izdajanje denarja ter s tem
ohranjalo njegovo vrednost, so z uporabo fi-
duciarnega denarja pomembno vlogo pri do-
locanju vrednosti denarja prevzele central-
ne banke in drzave. Cetudi je bila vrednost
denarja sprva vezana na zlato, danes temu ni
ve¢ tako.

Ukinitev zlatega standarda julija 1944 je
politikom in centralnim bankirjem ponudila
sirok spekter moznosti za manipuliranje z
vrednostjo denarja, ki so jo ti v casu ¢eda-
ljie bolj in ¢edalje pogosteje tudi izkoristili.
Predvsem ta navidezna mo¢, ki jo ponuja ni-
koli usahljivi vir izdajanja denarja za potrebe
financiranja projektov drzavnega trosenja, in
lahkotnost takinega pocetja se je v letih od
ukinitve zlatega standarda pokazala kot naj-
vecja nevarnost za ohranjanje vrednosti de-
narja in zaupanja ljudi v sredstvo, ki ga upo-
rabljajo kot medij menjave in tudi kot ohra-

njevalca vrednosti. Z opisanim je taksno po-
Cetje pomenilo tudi nevarnost za stabilnost
denarnih sistemov po svetu.

Po ukinitvi zlatega standarda se je 3tevilo
finan¢nih kriz bistveno povecalo, krize pa so
bile ob tem tudi mnogo bolj unicujoce - Mil-
ton Friedman in Anna Schwartz poudarja-
ta, da je borzni zlom s konca dvajsetih let 20.
stoletja let povzrocilo ravno izdajanje denarja.
In zdi se, da je bila odgovornost ameriske cen-
tralne banke tudi v tem zadnjem primeru
ogromna. Ne smemo pozabiti, da je bila se
v letu 2001 obrestna mera ameriske centralne
banke 1 odstotek, kar dejansko pomeni zas-
tonj denar. Na drugi strani je ves ta ¢as lah-
kotnost tiskanja denarja prispevala k bistve-
nemu povecanju trofenja in zadolZzevanja dr-
zav ter k inflaciji. Ta povzroci, da se ljudje
zacno izogibati denarju, saj se v dobrinah izra-
Zeno premozenje posameznikov v ¢asu raz-
likuje od njihovega premozenja, izrazenega
v denarnih enotah. Kar vrednost denarja 3e
zmanj$a. Nekaj podobnega se je zgodilo tudi
tokrat, ko je ameriski dolar izgubil velik del
svoje vrednosti.

Nastanek krize

Cetudi je bilo o finanéni krizi napisanega
Ze ogromno, verjetno ne bo nikoli v popol-
nosti znano, kaj so bili vsi razlogi, ki so do
nje pripeljali. Treba je namrec lociti med raz-
logi, sprejetimi ukrepi in posledicami teh
ukrepov. Pri tem je treba tudi upostevati, da
odlocitve sprozajo pogoje za sprejemanje no-
vih odlo¢itev itd. Znano je, da je krizo pov-
zrocil zlom drugorazrednih stanovanjskih
kreditov v ZDA (delez drugorazrednih kre-
ditov predstavlja zelo majhen delez v celotni
masi stanovanjskih kreditov v ZDA), in ta
dolg, ki so ga imeli kreditojemalci, se je ka-
sneje razprsil po celotnem finan¢nem in tudi
nefinan¢nem svetu.

Takoj se postavi vprasanje, kako se je lah-
ko nakopicil taksen dolg, in odgovor na to
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vprasanje daje hkrati pomembne odgovore
na vprasanje o nastanku krize.

Dejstvo je, da je v letu 1977 ameriski kon-
gres sprejel t. i. Community Reinvestment
Act, z namenom, da omogo¢i nakup stano-
vanj revnejsim slojem prebivalstva. Cetudi se
tak zakon mnogim utegne zdeti viecen in celo
human, se je treba zavedati, da je za nakup sta-
novanja potrebna kreditna sposobnost. Sprva
so banke to upostevale in so bile pri odobritvi
taksnih kreditov zelo previdne. Tako je od poz-
nih osemdesetih let 20. stoletja pa vse do leta
2005 zakon dozivel nekaj popravkov. Politicna
resitev nastalega problema se je med drugim
pokazala v oblikovanju dveh drzavnih insti-
tucij, Freddie Mac in Fannie Mae, ki sta skr-
beli za ban¢no tveganje, ameriska centralna
banka pa je z nizanjem obrestnih mer in s po-
vezanostjo z direktorji najvecjih bank skrbela,
da je bilo denarja v sistemu dovolj.

Pomembna iznajdba banénikov pri tem
poslu je bila uvedba popularnih in v tistem
casu zelo donosnih CDS (credit default swap)
borznih papirjev, s katerimi so banke tveganje
prodajale naprej. Na kratek rok je iznajdba
CDS papirjev bistveno razprsila tveganje po
celotnem sistemu, pri tem pa so banke izda-
jateljice teh papirjev zelo zasluzile.

Na drugi strani so kreditno nesposobni
posamezniki, ker jih je k temu spodbudila
zakonodaja, zaceli kupovati stanovanja z na-
menom preprodaje in zasluzka. Tak posel je
potekal dokaj dobro, vse dokler se na trgu
ni pojavilo preve¢ stanovanj, po katerih nihce
ve¢ ni povpraseval. In kriza se je zacela, ko
kreditojemalci niso ve¢ odplacevali svojih kre-
ditov in so banke postajale lastnice ni¢vrednih
stanovanj namesto denarja. Tako se je sprozil
plaz domin, ki so “podirale” vse tiste, ki so
bili lastniki teh CDS papirjev, in zavaroval-
nice, ki so ta tveganja zavarovale. Tako se ne
gre ¢uditi, da so v ZDA med drugimi pro-
padli zelo eminentni Lehman Brothers, Bear
Stearns, Merrill Lynch ter da je najvecjo za-

varovalnico na svetu, AIG, s posojilom 90
milijard dolarjev pred bankrotom resil kon-
gres. Seveda so bile v zgodbo CDS in kre-
ditov vpletene tudi druge banke v Evropi in
na Japonskem ter mnogi posamezniki, ki so
ob nastanku krize posedovali te papirje.
Svojo vlogo pri 3irjenju krize so zagoto-
vo imeli tudi racunovodstvo in racunovodski
standardi. Ti namrec vrednost podjetij oce-
njujejo po ceni zadnje kupljene delnice na
borzi, ¢etudi se na borzi v dnevu zamenja slab
odstotek delnic nekega podjetja. Kot so ti
standardi v ¢asu skokovitih rasti gospodarstva
umetno dvigovali vrednosti premozZenja po-
sameznikov, so v ¢asu upada gospodarske ak-
tivnosti, ko so delniski tecaji upadli, drasticno
znizali vrednosti premozenja teh istih pod-
jetij. Tako so neko¢ finan¢no mocna in do-
bickonosna podjetja v zelo kratkem ¢asu po-
stala insolventna, banke pa so od njih zah-
tevale dodatna jamstva in dokapitalizacije.
Predvsem finanéni holdingi so se zaradi tega
znasli v najvegjih likvidnostnih tezavah. Is-
trabenz je eden taksnih primerov pri nas.
V vsakem primeru je propad nekaterih
bank in pretres na finan¢nih trgih na trg pri-
nesel novo komponento, ki bi jo bilo treba
upostevati Ze prej: tveganje. Po pricakova-
njih se je panika sedaj zasukala na drugo
stran, kjer se je strah zaril v vedenje banc¢ni-
kov, zaradi ¢esar ti niso ve¢ pripravljeni po-
sojati svojega denarja, navkljub temu, da ga
je v sistemu veliko. Banke od podjetij sedaj
zahtevajo bodisi dodatna jamstva za preje-
te kredite bodisi boljse investicijske nacrte
podjetij, kar vpliva na pojav, ki ga preko me-
dijev poznamo pod imenom kreditni kr¢.

Kriza v Sloveniji

Seveda ni mogoce pricakovati, da bo kriza
obsla Slovenijo. Tako kot k nam pridejo av-
tomobili, ra¢unalniki, internet in mnoge druge
stvari, ki so ves ta cas dvigale standard ljudi,
tako tudi pri nas obcutimo prisotnost krize.
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Petra Hulicius-Mack: Clovek je vklenjen v zakone

V Sloveniji kriza sovpada z obdobjem me-
nedzerskih prevzemov podjetij. Mnogi od teh
prevzemov so bili sprozeni v ¢asu visokih cen
borznih tecajev, torej po visokih cenah. In
taksni prevzemi vsekakor bremenijo poslo-
vanje podjetij. Ne samo, da so se podjetja
dodatno zadolzila za namene prevzemov, am-
pak je bilo vanje preusmerjene tudi mnogo
preve¢ energije, manj pa v tekoce posle. To
je, ob dejstvu, da so mnoga slovenska pod-
jetja tudi zelo slabo vodena in nekonkurencna
ter da okolje njihovega poslovanja ni pod-
jetniStvu prijazno, moc krize le 3e povecalo.

Kriza je navrgla Se nekatere slabosti strukture
slovenskega gospodarstva, ki je v preveliki meri
le dodelavno, zaradi svoje nekonkurencnosti
pa dosega prenizko dodano vrednost. Tovrstna

podjetja so krizo Se posebej obcutila, saj so po-
stala tarce nizke cene delovne sile iz tujine.

Zaradi slabega delovanja v podjetjih je
krizo obcutil tudi drzavni proracun, ki je
kljub dejstvu, da zajema zZe skoraj polovico
celotne ustvarjene vrednosti, v globokem pri-
manjkljaju. Visjim prorac¢unskim izdatkom
se zaradi vecje brezposelnosti ni bilo mogoce
ogniti, vsekakor pa so bili mnogi na videz
vse¢ni izdatki z namenom krepitve konku-
renc¢nosti nepotrebni in potratni ter kot tak-
$ni kodljivi.

Kriza kapitalizma ali
kriza regulacije?

Zaradi korektnosti Zelim za konec stopiti
v bran kapitalizmu. Pogosto je namrec sli-
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Sati, da kriza kaze na ranljivost kapitalistic¢-
nega sistema in premajhne reguliranosti gos-
podarstva, kar mnogi izkoriscajo za povecanje
vloge drzave. A taksni argumenti ne prepri-
Cajo. Zakaj?

Prvié: ¢e pogledamo 3tevilke, je jasno, da
je kriza najmanj prizadela tista gospodarstva
in podjetja, ki so bolj podvrzena kapitalistic-
nemu delovanju. Taksna podjetja in gospo-
darstva so po teoriji in zgodovinskih izkustvih
bistveno bolj prilagodljiva, kar se je pokazalo
tudi v tem primeru. Najvijo ceno pa so placali
v okornih okoljih z mo¢no prisotnostjo dr-
zave in sindikatov ter vplivom drugih “netrz-
nih” strukeur v gospodarstvu. Slednje velja tudi
za Slovenijo, kjer dodatno negativno okolis-
¢ino predstavljajo 3e slaba lastniska struktu-
ra podjetij in menedzerski prevzemi.

Drugic, finan¢ni sektor, v katerem mnogi
vidijo krivca za krizo in njen najbolj prepoz-
naven simbol, je eden najbolj reguliranih sek-
torjev gospodarstva, v mnogih primerih pa
tudi povezan s politiko. Banke morajo po-
ro¢ila o finan¢nem poslovanju dnevno posi-
ljati centralnim bankirjem, ki jim dolocajo
Se mnoge druge omejitve in postopke delo-
vanja; samo Zakon o ban¢nistvu (ZBan-1)
ima 416 ¢lenov, predpisanih pa je e mno-
go drugih pravil o poslovanju bank in nji-
hovem tveganju.

Kar je najpomembneje pri tem, je, da je
navkljub mnogim ukrepom, ki so jih birokrati
predvideli za preprecitev taksnih kriz, do krize
vseeno prislo, medtem ko jo je odkril trg in
hkrati kaznoval krivce. Ne smemo pozabiti,
da so borzni tecaji podjetij, Se posebe;j slabih,
padli v trenutku, kar je bil odgovor in kazen
trga. Trg bo krizo tudi resil, in to tako, da bo
pocistil s tistimi podjetji, ki delujejo slabo, in
nagradil tiste, ki delajo dobro.

Z dajanjem denarja bankrotiranim pod-
jetjem so se politiki vmesali v delovanje trga,
saj so preprecili kaznovanje neodgovornega
vedenja posameznikov in nagradili nemoralo.

Pri tem so tudi postali lahke tarce za tiste po-
sameznike in podjetja, ki so si v obdobju da-
janja subvencij in pomo¢i obetali zastonj denar
ter se sklicevali na vie¢ne parole o nacional-
nem interesu, npr. z zahtevami po subvencio-
niranju nakupa novih vozil, bele tehnike ipd.
Tistim, ki jim je to uspelo, so, ali $e bodo,
stroske neodgovornega vedenja placali vsi dr-
zavljani. Taksno vedenje vsekakor ne vpliva
na povisanje odgovornosti ljudi, saj jim daje
vedeti, da bodo v primeru slabega rezultata
stroske krili vsi drzavljani, tudi drugim pa daje
signal, da se obrestuje, ¢e se vedemo oportuno.

Kritiki kapitalizma tudi sicer spregledajo
nedvoumno dejstvo, da ne Zivimo v kapita-
listicnem svetu. Kapitalizem je implementacija
svobodne menjave med posamezniki, po prin-
cipu jaz vam dam kruh, vi meni mleko (ali de-
nar). Temelji na posameznikovem razumu in
njegovi ustvarjalnosti, posameznika motivira,
nagrajuje najboljse v njem in izriva nemoralo.
V takdnem svetu krize taksnih razseznosti niso
mogoce, saj se tveganje dokaj hitro vgradi v
ceno. To se pri stanovanjskih posojilih v ZDA
ocitno ni zgodilo, ker so bile banke prakti¢-
no prisiljene dajati kredite kreditno nesposob-
nim posameznikom.

Zaradi tega sploh ne preseneca, da mno-
gi vidijo finan¢no krizo kot krizo kapitaliz-
ma in slednjega kritizirajo z argumenti, ki se
sploh ne nanasajo na kritiko kapitalizma, am-
pak na kritiko stanja, do katerega je privedel
regulirani sistem, ki ga sicer zagovarjajo.

Seveda ne moremo mimo odgovornosti
poslovnezev, ki so dovolili, da so njihova
podjetja prevzemala prevelika tveganja. To
je Se posebej veljalo za nekatere finanéne in-
Stitucije, ki so aktivno sodelovale pri izda-
janju in zavarovanju drugorazrednih stano-
vanjskih kreditov, kot tudi za tiste, ki so ku-
povali premozenje teh, na videz zelo uspe-
snih podjetij. Cetudi so bili omenjeni posli
sprva zelo donosni, zaradi Cesar so si bané-
niki izplacevali gromozanske nagrade, se ze
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na srednji rok takino vedenje ni izplacalo.
Kljub temu ne moremo niti mimo dejstva,
da je te kredite sprozila zakonodaja, med-
tem ko so jih kasneje omogocali drzavno
sponzorirana Freddie Mac in Fannie Mae
ter ameriske (in $e katere) centralne banke.
Za krizo v Sloveniji velja, da so bili ob zna-
nih dejstvih direktorji mnogo bolj motivi-
rani za prevzeme podjetij in niso dovolj skr-
beli za dvig njihove konkurené¢nosti. Ob
mocni prisotnosti drzave v teh podjetjih cesa

drugega sploh ni bilo pricakovati.

Kaj storiti?

Kaj reci za konec? Krize so se dogajale ves
¢as gospodarskega razvoja in zagotovo se bo-
do dogajale tudi v prihodnje. Pomembno je,
da se je v vsem tem obdobju standard ljudi
drasti¢no dvignil, celo v tistih okoljih, ki jih
je kriza zelo prizadela, kot je npr. Islandija.
In tega se je treba zavedati, ko se pogovar-
jamo o krizah.

Sicer pa so se ljudje vedno odzivali na
spodbude. Tudi poslovnezi in politiki v tem
oziru niso bili nobena izjema: saj so oboji
vendar le ljudje. Podajte cloveku roko in tisti
na drugi strani vam bo segel v prijem. In ne
bodite preseneceni, ¢e se bo to zgodilo. Vsak-
do, ki ima pravico odlocati in odgovornost
odlociti, se mora zavedati posledic svojih de-
janj. To e posebej velja v primerih, ko so
spodbud delezne mnozice posameznikov. V
primeru stanovanjske zakonodaje se je zelelo
vzdrzevati nekaj, kar Ze v osnovi ni bilo vzdrz-
no. Pri nas je taksnih nevzdrznih stvari 3e kar
precej. Morda najbolj izstopa pokojninski si-
stem. In vzdrzevanje nevzdrinega se pravi-
loma ne kon¢a dobro. Ne da bi se zavedali
stroskov, so ljudem ponujali nekatere “pra-
vice”, in ti so to ponujeno vzeli. Ni treba biti
preve¢ moder, da ugotovimo, da takina po-
litika dejansko ni vzdrzna.

Na kratek rok se ne da narediti kaj veli-
ko, saj je treba pocakati, da bo trg resil na-

stali polozaj. Podjetjem, ki so v veliki meri
odvisna od narocil tujih partnerjev, preostane
cakanje na izboljsanje stanja pri njihovih po-
slovnih partnerjih. Vsekakor bi kriza podjet-
nikom morala pomeniti signal v smeri po-
vi§anja odgovornega vedenja, tj. povisanja do-
dane vrednosti in ucinkovitosti proizvodnje.
To pomeni u¢inkovito menedziranje prihod-
kov in stroskov, predvsem pa razprsitev tve-
ganja, npr. iskanje novih trgov, novih kupcev
na obstojecih trgih, novih izdelkov ipd.

Politiki se morajo zavedati, da je za uspesno
delovanje podjetij potrebno okolje z malo ovi-
rami, ki slednjim omogoca hitro prilagoditev.
To pa vsekakor ni okolje z zelo rigidnim tr-
gom dela, visokimi davki, vpletanjem drzavnih
organov v vodenje in delovanje podjetij ipd.
Tudi pri sprejemanju ukrepov, ki so name-
njeni za reSevanje krize, se je treba zavedati,
da se lahko sicer vie¢ni in dobronamerni ukre-
pi Ze na srednji rok izkazejo kot nov in ob-
sezen problem. Ne smemo pozabiti, da ga ni
zastonj kosila, kar pomeni, da vsak zapravljen
evro pomeni obveznost, ki jo bo v prihodnosti
potrebno poravnati. Zgodovina je pokazala,
da je najbolje, da s slabimi odlo¢itvami po-
Cisti trg ter se tako sprosti prostor za nove in
ucinkovitejse projekte.

Nazadnje pridemo do obicajnih ljudi. Ti
se bodo morali nauciti, da so krize sestavni
del njihovega Zivljenja in da sprejemanje od-
locitev tudi od njih zahteva odgovornost in
skrbnost, Se posebej, kadar se zadolzujejo.
Mnogi so zastavljali svoje premozenje za na-
kupe delnic, kar je zelo tvegano pocetje. Ljud-
je bodo morali tudi dojeti, da drzava in njeni
birokrati ne morejo nadomestiti njihove
(ne)odgovornosti za njihove odlocitve. Ne
samo, da ni naloga drzave, da resuje tezave
ljudi, ampak ¢etudi bi Zelela, niti nima me-
hanizma, s katerim bi to pocela dobro in
ucinkovito. Kon¢no, vedno je bilo od ljudi
odvisno, kako so se izvlekli iz taksnih in po-
dobnih kriz, in tako bo tudi v prihodnje.
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