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nomske kazalnike. Zaradi naravnih znacilnosti negotovosti ni mogoce
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Uvod

»Naravne nesreCe se zgodijo najpogosteje, ko so najmanj pricakovane.« Terada (Te-
rada, 1934, povzeto po Sakai 2019, str. 1), ki je avtor tega citata, opozarja, da ljudje
pogosto pozabljamo na Stevilne potrese, pozare, cunamije in prav tako na epidemije,
ki so se v preteklosti pojavljale. TakSni pojavi pogosto povec€ajo negotovost v druzbi
(Sakai, 2019, str. 1). Negotovost ima torej v svetu pomembno vlogo, vendar jo je naj-
prej treba opredeliti, da se lahko natan¢neje proucuje njen vpliv na gospodarstvo. Na-
dalje jo je treba ucinkovito izmeriti, da lahko pridobimo vhodne podatke za raziskave
in kvantificiranje u€inkov negotovosti. Ker poznamo razli¢ne vrste ekonomske negoto-
vosti, ni mogocCe posploSevati njihovega vpliva na vse tipe negotovosti in jih je treba
loCeno obravnavati.

Opredelitev pojma negotovosti

Knight in Keynes sta postavila jasno loCnico med tveganiji in negotovostjo, ki nam pred-
stavlja osnovno izhodiSCe za prou€evanje negotovosti. Knight je tveganje opredelil kot
mozen dogodek, za katerega poznamo verjetnost realizacije s pomocjo preteklih po-
datkov in statisti¢nih metod porazdelitve. Slednje omogoc¢a zascito pred tveganiji s po-
mocjo zavarovanj. Vendar nepoznanemu tveganju ne moremo dolociti verjetnosti in se
pred njim primerno zavarovati, zato takSne razmere imenujemo negotovost (Kliesen,
2013). Na drugi strani je Keynes povezal negotovost s sploSno nestabilnostjo Speku-
lacij, prevladujoCimi €loveskimi karakteristikami in klju€nim zivalskim nagonom oziroma
t. i. animal spirits (Scones, 2019). Po Keynesovem mneniju je treba lociti nestabilnost,
povezano s Spekulacijami, ki izhajajo iz numericne verjetnosti, in nestabilnost, pove-
zano s Clovesko naravo. Slednja nam posredno pojasnjuje manjkajoCe dejavnike eko-
nomske aktivnosti in navaja razlog, zakaj se ne dosega polna zaposlenost proizvodnih
dejavnikov (Sakai, 2019, str. 48-51).

Individualni pogled in dojemanje negotovosti imata izreden pomen, kar negotovosti
dodaja izredno kvalitativno in subjektivno znacilnost. Razumevanje razli¢nih dimenzij
negotovosti omogoca identifikacijo in razlago, pri Eemer nam lahko skupek ugotovitev
klju€no pripomore k primernemu obravnavanju in merjenju negotovosti ter sprejemanju
odlocitev razli€nih ekonomskih politik (Walker idr., 2003). Tezavnost kvantificiranja in
upostevanja vseh dejavnikov, ki vplivajo na negotovost, ne zmanjSuje pomembnosti
obravnave negotovosti. Ignoranca negotovosti povzro¢a nevarnost, da ne bomo spre-
jeli primerne odlocitve v skladu z znacilnostmi gospodarskega okolja. Kompleksnost
ekonomskih odlocitev zajema tako deterministi¢ne kot tudi indeterministicne dejavnike,
ki skupaj predstavljajo celoto tveganj in negotovosti (Collani, 2008). Problematika ne-
gotovosti povzema razli€ne znanosti in discipline, saj na negotovost vplivajo nasa zgo-
dovina, kultura, politicna ekonomija, socialne razlike, psihologija in z drugimi besedami
vsi dejavniki, ki nas posameznike med seboj razlikujejo. Omenjene znacilnosti druzbe
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imajo izredno trdne temelje, zato je izredno tezko vplivati na dojemanje negotovosti
(Scoones, 2019). Odnos do negotovosti se razlikuje med dolo€enimi skupinami ljudi in
je prav tako neenakomerno distribuirana znotraj razli¢nih druzbenih skupin ter se raz-
likuje skozi ¢as (Stockhammer & Ramskogler, 2008).

Merjenje negotovosti

Kvalitativna narava, subjektivnost dojemanja negotovosti in njena latentnost oteZujejo
njeno kvantificiranje. Iz temeljnih znacilnosti negotovosti vemo, da ni mogoce predvi-
deti vseh dogodkov in okolis€in, prav tako pa ne poznamo matemati¢ne verjetnosti.
Ekonomsko negotovost lahko pojasnimo kot okolje, v katerem je znano zelo malo ali
celo ni¢ glede bodoCega stanja v gospodarstvu. Virov ekonomske negotovosti je lahko
vec, saj jo lahko povzroc€ijo spremembe v ekonomski in drugih politikah, razprSenost
ocen bodoc¢e gospodarske rasti, spremembe v produktivnosti, vojne, teroristiCni napadi
in naravne katastrofe (Bloom, 2009).

Za potrebe prou€evanja negotovosti in kvantificiranja njenih ucinkov so se izoblikovali
razliéni priblizki in indeksi, kot je na primer svetovni indeks negotovosti WUI. Slednjega
S0 izoblikovali Ahir idr. (2019) in je osredoto¢en na ekonomskopolitiéne razmere, saj
je osnovan na pogostosti zapisov 0 hegotovosti in njenih sopomenk v porocilih posa-
meznih drzav Economist Intelligence Unit (EIU). Porocila EIU omogocajo standardiza-
cijo, poenostavitev in konsistentnost, preprecujejo ideolosko pristranskost in v skladu
s Cetrtletnimi objavami poro il omogocajo izraCun indeksa. Visok indeks WUI je pove-
zan z vecjo negotovostjo ekonomske politike, volatilnostjo borznega trga in povecanimi
tveganiji, manjSim obsegom investicij, nizjo rastjo produktivnosti in nizjim BDP ter tezi
k svojemu povecanju v €asu pred volitvami. Baker idr. (2016) so izoblikovali indeks
ekonomskopoliticne negotovosti EPU, ki je podoben indeksu WUI, saj gre za ¢asopisni
indeks, ki meri pogostost uporabe besede negotovost in njenih sopomenk. Analizirane
novice so predhodno sistemati¢no evalvirane, da se lahko zagotovi osredotoCenost na
ekonomskopoliticne odlocCitve. Indeks EPU prav tako lo€eno zajema kratkoro€no in
dolgoroéno negotovost ter zaradi pogostosti objave ¢asopisnih novic omogoc¢a vsako-
dnevni izraCun. V primerjavi z indeksom WUI, ki se bolj osredoto¢a na posamezne
drzave, je indeks EPU relativnho odzivnejSi na dogodke na svetovni ravni.

Omenjena indeksa sta pri ugotavljanju vpliva negotovosti na makroekonomske kazal-
nike zgolj primera predhodnega koraka v analizi, saj zajemata vhodne podatke v re-
gresiji. Uporaba razli¢nih indeksov, kot so na primer WUI, EPU, VIX, in VXO, povzro-
Cajo tezave v ekonometricnem modelu, saj mere negotovosti niso v celoti vklju¢ene v
model in zapletejo statisticno preverjanje njegovih u€inkov (Carriero idr., 2018). Te-
meljne znacilnosti negotovosti oteZujejo vpeljavo njene objektivhe mere v raziskavah.
Razni indeksi in priblizki so v preveliki meri odvisni od volatilnosti donosov na borznem
trgu, dobiCkov podjetij ter produktivnosti ali omembe negotovosti v medijih.

11



Problematika na primer nastopi z volatilnostjo borznih trgov, ki se lahko skozi ¢as po-
vecCuje, ko se dejanska negotovost ni bistveno spremenila (Jurado idr., 2015).

Uporaba indikatorjev na osnovi napak napovedi je relativno oteZena, saj izkazuje zna-
Cilen Casovni zamik. Tako se ti indikatorji lahko uporabijo zgolj za prou€evanje preteklih
ravni negotovosti. Casopisni indeksi negotovosti zaradi svoje narave merjenja negoto-
vosti vklju€ujejo doloCeno stopnjo subjektivnosti (Gayer idr., 2021). Evropska komisija
(2021) je izoblikovala lasten indeks negotovosti, ki je osnovan na porocilih podjetniskih
in potrosSniskih anketnih raziskav. Slednje so harmonizirane med Clanicami Evropske
unije, izvajajo se periodi¢no in zajemajo razlicne sektorje gospodarstev drzav clanic,
kar omogoca vpogled v negotovost na ravni panoge. Carrierro idr. (2018) prav tako
navajajo, da se pri uporabi razlicnih priblizkov negotovosti lahko potencialno pojavijo
napake pri merjenju in prisotnost endogene pristranskosti. OteZzeno je merjenje nego-
tovosti ocen negotovosti in raziskovalci se pogosto pretirano osredotocajo na volatil-
nost ter Soke na spremenljivke. Na drugi strani se lahko pojavijo tezave pri uporabi
majhnega Stevila, ki vodi v pristranskost izpuS€enih spremenljivk. Mozna resSitev za
omejitev omenjenih tezav je lahko simultana ocena mer negotovosti in njenih u€inkov
na gospodarstvo.

Na sliki 1 si lahko ogledamo gibanje vrednosti svetovnega indeksa negotovosti za Slo-
venijo, Nemcijo in Zdruzeno kraljestvo. Prikazane vrednosti indeksa WUI so izraCu-
nane na podlagi frekvence uporabe besede negotovost v porocilih Economist Intelli-
gence Unit in nato preraCunane glede na skupno Stevilo besed ter zmnozene s 1000
(World Uncertainty Index, 2021). Na primeru Slovenije lahko zasledimo ve¢ obdobij
relativno visoke ravni ekonomskopoliticne negotovosti, in sicer: obdobje od osamosvo-
jitve do vkljucitve v Evropsko unijo, leta svetovne finan¢ne krize in v letu 2013, ko je
potekala sanacija bank. To leto predstavlja mejnik za Slovenijo, saj se je raven eko-
nomskopoliticne negotovosti ohranila na relativno visjih in volatilnejSih ravneh. Zgleden
primer vpliva specifi¢nih razmer v posamezni drzavi je mogoce opaziti pri Zdruzenem
kraljestvu, ko se je vrednost indeksa WUI znatno povecala v ¢asu glasovanja na refe-
rendumu o izstopu Zdruzenega kraljestva iz Evropske unije in nato v €asu izstopnih
pogajanj ter dejanskega izstopa iz evropske integracije. Pove€ano negotovost lahko
pri vseh treh opazovanih drzavah zasledimo s pri¢etkom pandemije covida-19 in z njo
povezanih omejitev, zdravstvenih razlogov, razvoja cepiv in negotovosti pojavov novih
razli€ic koronavirusa.
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Slika 1: Gibanje svetovnega indeksa negotovosti v Sloveniji, Nem¢iji in Zdruze-
nem kraljestvu med prvim cetrtletjem 1993 in tretjim Cetrtletjem 2021

1.800
1.600
1.400
1.200

1.000

0.800

0.600

0.400 ,

\ / '
0.200 / ) \ 4
A ’ / ’ v/ J o

0.000 i
i i — - - — - - i i — - - i — — - i i - - - i - - - i — —
c O U U U U T U T UT T T T ™" T U»T T Ut T T T T T T T T T T ©T
N < N W SN 0 OO O o &N M & N O N 0 OO O 4 N N <& 1N O N 0 OO O
a OO OO OO OO OO OO O O O O O OO0 0o 0o O O W «H «H o H H H d o = N o
a 0O O O 0O 00 OO O O O O O O O O O O O O O O O o o o o o o o
I = 1 H Hd HdH 1 AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN AN NN NN NN NN NN

== S|ovenija Nemcija  =====ZdruZeno kraljestvo
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Makroekonomska negotovost

Makroekonomska negotovost ima v gospodarstvu na voljo razlicne kanale, preko ka-
terih lahko vpliva na ekonomsko aktivnost. Bloom (2009) ugotavlja, da lahko Sok ma-
kroekonomske negotovosti povzro€i znaten padec in nato odboj agregatnega outputa
in zaposlenosti, kar je posledica zaCasne zaustavitve zasebnega investiranja, nizje
rasti produktivnosti, upoCasnjene realokacije proizvodnih dejavnikov in prenehanja za-
poslovanja novih delavcev. Ocenjeni ucinki pove€ane makroekonomske negotovosti
povzrocijo 1-odstoten padec ter odboj zaposlenosti in outputa v naslednjih Sestih me-
secih, ki se po prvotnem prekomernem prilagajanju na dolgi rok vrne na ustaljeni trend.
PovecCana negotovost povzro€a prekomerne reakcije zaposlenosti, investicij, proizvod-
nje, in produktivnosti, kar lahko vodi v ostre spremembe v gospodarstvu preko recesije
in okrevanja. Dinamika padca in obdobja na kratek rok se prav tako odraza v zaCasnem
padcu obrestne mere, ravni plac€ in cen. Jurado idr. (2015) ugotavljajo, da je makroe-
konomska negotovost najbolj prisotna v ¢asu recesij in ima v tem obdobju prav tako
najvecji vpliv na gospodarstvo, saj so takrat prisotne nizje ravni investicij. Slednje na-
dalje omejujejo agregatno povprasSevanje in otezujejo morebiten preboj iz recesije,
zato lahko poveCana makroekonomska negotovost podaljSuje Cas gospodarskega
okrevanja in se giblje proticikli€cno. Avtorji so prav tako identificirali mejnike v letih re-
cesijmed 1973 in 1974, 1981 in 1982 ter 2007 in 2009.
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Makroekonomska in ekonomskopoliticha negotovost sta nagnjeni k povec€anju v Casu
globalnih recesij in ostaneta visoki ter volatilni v Casu upoCasnjenega okrevanja, prav
tako je mogocCe zaznati proticiklicho gibanje negotovosti glede na poslovni cikel. UCi-
nek makroekonomske negotovosti na povprasevalni strani je mogoce razloziti z zmanj-
Sanim investicijskim povprasevanjem, prelozitvami projektov in dodatnim zbiranjem in-
formacij o gospodarskih razmerah. Obenem pa so na ponudbeni strani podjetja soo-
Cena s prilagoditvenimi stroski, ki negativno vplivajo na zaposlovanje. V sploSnem naj
bi pove€anje makroekonomske negotovosti za en standardni odklon povzrocilo nizjo
gospodarsko rast med 0,4 in 1,24 odstotne toCke (Kose & Terrones, 2012, str. 49-53).
Bloom (2009) nadalje navaja, da sta lahko monetarna in fiskalna politika neucinkoviti
po nenadnem nastopu Soka, saj lahko negotovost povzro¢a neodzivnost na fiskalne in
ostale spodbude, ker so podjetja izredno previdna. V taksnih situacijah je pri ekonom-
ski politiki potrebna izredna previdnost, saj lahko nepravilne odlo€itve ob povecani ma-
kroekonomski negotovosti povzrocijo dodatno negotovost v gospodarstvu.

Leduc in Liu (2016) sta proucevala makroekonomske u€inke Sokov negotovosti in ugo-
tovila, da se Sok negotovosti obnasa podobno kot Sok v agregatnem povprasevanju.
Avtorja navajata, da Sok poveCane makroekonomske negotovosti vodi v povec€anje
stopnje brezposelnosti, medtem ko se znizata inflacijska stopnja in nominalna obrestna
mera. Omenjen prenos uc€inkov povecane negotovosti na trg dela se razlaga s pove-
¢anim frikcijskim iskanjem zaposlitve, saj nominalne rigidnosti in frikcijsko iskanje v
dinami¢nem stohasticnem sploSnoravnovesnem modelu pojasnjujejo 70 % empiric¢-
nega povecanja brezposelnosti zaradi Soka negotovosti.

S pomocjo razli¢nih indikatorjev makroekonomske negotovosti sta Gieseck in Largent
(2016) ugotovila, da ima ta oblika negotovosti znaten negativen vpliv na zasebno po-
troSnjo in gospodarsko rast v drzavah evrskega obmocdja. Slednjo trditev potrjujejo tudi
Coibion idr. (2021), ki so v svoji raziskavi ugotovili, da poveanje makroekonomske
negotovosti za eno enoto oziroma en standardni odklon zmanj$a mese¢no zasebno
potroSnjo za priblizno 5 %. Posredni negativni u€inki nizje osebne potrosnje povzrocajo
poglobitev recesij in dodatno zniZujejo gospodarsko rast. Born idr. (2018) so z razi-
skavo vpliva negotovosti na gospodarstvo ZDA v €asu velike recesije ugotovili, da ma-
kroekonomska in finan€na negotovost nista bila najpomembnej$a dejavnika pri gospo-
darskem padcu. Kljub temu sta imeli pomemben vpliv, saj oba tipa negotovosti pojas-
njujeta 10 % padca BDP v ¢asu vrhunca krize in za 0,7 odstotne toCke visjo stopnjo
inflacije med letoma 2009 in 2011.

Inflacijska in monetarnopoliti€na negotovost
Med posameznimi tipi negotovosti ima inflacijska negotovost prav tako pomembno

vlogo v gospodarstvu, saj lahko povzro€a spremembe v inflaciji, medtem ko ta pred-
stavlja negativen posreden vpliv na blagostanje. Slednjo trditev so preverjali Fountas
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idr. (2006) in so potrdili negativne ucinke inflacijske negotovosti na gospodarsko rast.
Kljub temu lahko inflacijska negotovost zagotavlja spodbudo centralnim bankam, da
vpeljejo nepriCakovane ukrepe in z njimi povec€ajo u€inkovitost transmisije. Bhar in Ha-
mori (2004) sta na primeru drzav G7 ugotovila, da ima visoka inflacijska negotovost
statisticno znacilen vpliv na povecanje inflacijske stopnje, ki se v nekaterih drzavah
odrazi bodisi na kratki bodisi na dolgi rok. Fischer (2013) poudarja negativen vpliv po-
vecane inflacijske negotovosti na celotne investicije v gospodarstvu. Inflacijska nego-
tovost lahko prav tako povzroci realokacijske uCinke v gospodarstvu, saj povzroCa pre-
mik od fiksnih osnovnih sredstev k relativno fleksibilnejSim proizvodnim dejavnikom.
Kljub temu so lahko v gospodarstvu mogoci pozitivni uCinki visoke inflacijske negoto-
vosti, saj se lahko ustvarijo previdnostni prihranki, ki jih gospodinjstva kopicijo in poz-
neje investirajo. Baharumshah idr. (2016) opozarjajo, da negativen vpliv inflacije pre-
tehta morebiten pozitiven vpliv inflacijske negotovosti na gospodarsko rast.

Caporale idr. (2012) ugotavljajo, da je mogocCe inflacijsko negotovost omejiti z nizjo
ravnjo inflacije in zagotavljanjem stopnje rasti cen v blizini ciljane vrednosti ter brez
dolgotrajnejSih odmikov od te vrednosti. Med inflacijo in inflacijsko negotovostjo ob-
staja obojestranska povezava, saj lahko povecanje inflacije poveca inflacijsko negoto-
vost (Thornton, 2007). Slednja povezava je znana kot Ballova hipoteza, vendar Dall
idr. (2005) niso potrdili povezave v obratni smeri. Avtorji so prav tako potrdili Friedma-
novo hipotezo, ki trdi, da vi$ja inflacija povzroca politi¢ne pritiske k znizevanju inflacij-
ske stopnje. Yellen (2017) navaja, da so negativni ucinki inflacijske negotovosti na
gospodarsko rast izrazitejsi, ko so prisotna visoka inflacijska pri¢akovanja. Avtorica je
na primeru ZDA ugotovila, da je inflacijska negotovost tesno povezana s spremem-
bami cen energentov, ki neposredno in posredno vplivajo na inflacijsko stopnjo, in de-
viznote€ajno vrednostjo dolarja.

Ce se navezemo na inflacijsko negotovost v $irSem pogledu, lahko priénemo razisko-
vati njeno povezavo z monetarno politiko, ki je temeljno orodje za spopadanje z infla-
cijo. Pri merjenju monetarnopoliticne negotovosti ponovno naletimo na primernost in-
dikatorjev negotovosti, saj se v empiri€nih raziskavah pogosto uporabljata volatilnost,
ki je preraCunana iz cen opcij obrestnih mer, in realizirana volatilnost, ki je preraCunana
iz meddnevnih cen terminskih pogodb obrestnih mer. Zapisane problematike so se
lotili Husted idr. (2020), ki so za primeren zajem monetarnopoliticne negotovosti skon-
struirali Casopisni indeks monetarnopoliticne negotovosti. Ta indeks je osredotoCen na
FED in zajema pogostost objave kljuéne besedne zveze monetarnopoliticha negoto-
vost in njenih vsebinskih sopomenk z upostevanim relativnim volumnom novic v posa-
meznih Casopisih ter spremembami v Stevilu novic. Avtorji so ugotovili, da ve€ja mo-
netarnopoliticna negotovost vodi v nizjo gospodarsko rast in poglobi padec outputa v
Casu recesij. Na mikroekonomski ravni monetarnopolitiéna negotovost v skladu s teo-
rijjo povzro€a zamike v zasebnem investiranju. Podobne ugotovitve sta v svoji raziskavi
zapisala Creal in Wu (2017), saj sta potrdila negativen vpliv monetarnopoliticne nego-
tovosti na gospodarsko aktivnost, vendar se je ta povezava skozi €as spreminjala.
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Avtorja prav tako ugotavljata, da obstaja negativha povezava med monetarnopoliti¢no
negotovostjo in inflacijo, medtem ko obstaja pozitivha povezava med tem tipom nego-
tovosti in brezposelnostjo.

Pozitiven vidik zmanjSanja monetarnopoliticne negotovosti so z metodologijo VIX po-
trdili Bundick idr. (2017), saj lahko nepri€akovano zmanj$anje volatilnosti zmanj$a Ca-
sovno premijo donosnosti dolgoro¢nih obveznic in pove€a gospodarsko aktivnost ter
inflacijo. Nizka monetarnopoliticha negotovost lahko prav tako povec€a ucinkovitost
ukrepov in transmisije monetarne politike (De Pooter idr., 2021). Potrebno je zaveda-
nje, da monetarnopoliticna in fiskalnopoliticna negotovost nimata simetri¢nih ucinkov.
V razmerah visoke multiplikativhe negotovosti, ki ponazarja prisotnost negotovosti
obeh politik, je za stabilizacijo gospodarstva relativnho primernejSa in u€inkovitejSa bolj
ekspanzivna monetarna kot fiskalna politika (Di Bartolomeo & Giuli, 2011). Kurov in
Stan (2018) navajata, da je visoka monetarnopolitiéna negotovost neposredno pove-
zana z odzivnostjo finan€nih trgov na makroekonomske novice.

Sklep

Negotovost odraza individualni pogled in njeno razlicno dojemanje, zato velja za kva-
litativen ekonomski pojem, ki ga je relativnho tezko meriti in odkrivati. Pri proucevanju
ekonomske negotovosti na makroekonomske kazalnike je najprej treba izbrati pri-
merno mero negotovosti, ki bo prikazovala znacilnosti posamezne vrste ekonomske
negotovosti. Pri tem je treba upostevati osnovne znacilnosti negotovosti, ki je pogosto
subjektivna in latentna po svoji naravi. Pri merjenju negotovosti se pogosto uporabljajo
razli¢ni Casopisni in drugi indeksi negotovosti ter mere volatilnosti in indikatoriji, ki izha-
jajo iz porocCil in anket, pri Cemer ima vsaka izmed obravnavanih mer negotovosti svoje
prednosti in slabosti.

Vpliv posameznih vrst ekonomskih negotovosti na makroekonomske kazalnike se raz-
likuje tako po smeri in obsezZnosti njihovega vpliva. Makroekonomska negotovost izka-
zuje negativen vpliv na gospodarski output, saj njeno povec€anje zmanjSuje investicij-
sko povprasevanje, prelaga in zaustavlja investicijske projekte, podaljSuje ¢as zbiranja
informacij o gospodarskih razmerah, podjetiem povzro€a prilagoditvene stroSke, ne-
gativno vpliva na zaposlenost, zmanjSuje zasebno potro$njo, upoasnjuje rast produk-
tivnosti in negativno vpliva na realokacijo proizvodnih dejavnikov. Makroekonomska
negotovost povzro€a znatne padce in odboje razlicnih makroekonomskih kazalnikov,
hkrati pa lahko zmanjSuje ucinkovitost fiskalne in monetarne politike, saj so podjetja v
tak8nih razmerah previdna in neodzivna na spodbude.

Povecana inflacijska negotovost lahko povecuje stopnjo inflacije, v skladu z ekonom-

sko teorijo pa je mogocCe prenesti njen posredni negativni vpliv na gospodarstvo. Kljub
temu lahko omogoca previdnostne prihranke in povecCuje ucinkovitost transmisije
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monetarne politike. Negotovost, ki izvira iz nabora in obsega ukrepov monetarne poli-
tike, lahko ima prav tako pomemben vpliv na ekonomsko aktivhost. Monetarnopoliti¢na
negotovost lahko povzroc€i nizjo gospodarsko rast in poglobi padec outputa v ¢asu re-
cesij. Njene ucinke je prav tako mogoce zaznati na mikroekonomski ravni, saj povzroca
zamike v zasebnem investiranju. Monetarnopoliti€na negotovost lahko prav tako zni-
zuje inflacijo in povecuje brezposelnost.
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Povzetek: Evropski fiskalni okvir je usmerjen v zagotavljanje vzdrzne
dolgoro¢ne gospodarske rasti in stabilizacije makroekonomskega oko-
lja drzav Clanic. Pakt za stabilnost in rast (SGP) opredeljuje fiskalne
cilje, vezane na tekoCe gospodarske razmere. Krizo covida-19 in okre-
vanje obkroza visoka stopnja negotovosti, tako z vidika identifikacije
kanalov, po katerih se Sok odraza v gospodarstvu, kot tudi z vidika
kvantifikacije njegovih u€inkov. lzdatno negotovost glede vrednotenja
primernosti fiskalne politike pa povzro€a tudi pristranskost ocen fiskal-
nih ciljev, ki je posebej izrazita ob pojavu negativhega eksogenega
Soka. Kriza covida-19 je ponovno izpostavila problematiko fiskalnih
pravil, vezanih na neopazovane spremenljivke, in na ravni EU sprozila
debato o premiku k bolj jasnim in posamezni drzavi prilagojenim ci-
liem. Razlike med fiskalnimi polozaiji in ravnjo gospodarske razvitosti
drzav so se namreC med zadnjo krizo povecale, prekinila pa naj bi se
tudi ciklicna konvergenca.

Kljuéne besede: fiskalno pravilo, gospodarska negotovost, kriza
covida-19, modelska negotovost, proizvodna vrzel.
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Uvod

Evropski fiskalni okvir je usmerjen v zagotavljanje vzdrzne dolgoro¢ne gospodarske
rasti in stabilizacije makroekonomskega okolja drzav ¢lanic Evropske unije (EU). Vloga
fiskalne politike v zagotavljanju stabilizacije gospodarskih ciklov in spodbujanju po-
nudbe in produktivnosti dela postaja Se dalje bolj pomembna zaradi omejene ucinko-
vitosti monetarne politike. Zaradi morebitnega obstoja nic¢elne spodnje meje na nomi-
nalno obrestno mero in historicnega upada naravne obrestne mere je stimulacija vla-
ganj, torej vzpostavljanje realne obrestne mere na trgu, ki je nizja od naravne, izjemno
zahtevna (Summers, 2014). V prid vedji vlogi fiskalne politike pa govori tudi to, da naj
bi bili fiskalni multiplikatorji veliko visji v razmerah likvidnostne pasti (Corsetti and Mul-
ler, 2008).

Pregled literature

Krizo covida-19 in okrevanje obkrozZa visoka stopnja negotovosti, tako z vidika identi-
fikacije kanalov, po katerih se Sok odraza v gospodarstvu, kot tudi z vidika kvantifikacije
njegovih ucinkov. Negotovost glede vpliva krize na makroekonomsko okolje se je od-
razala v pogostih in obCutnih revizijah makroekonomskih podatkov in napovedi v 2020
ter poveCanem opazovanju alternativnih, visokofrekvenénih kazalnikov oziroma kom-
poziciji novih indikatorjev. Kriza je zaradi svoje narave neposredno prizadela kompo-
nente agregatnega povprasevanja, v ¢asu izbruha virusa zlasti potrosSnjo in zunanjo
trgovino, ob narasc¢ajoCi negotovosti glede njenega trajanja in obseznosti pa se je
mocno skrcila tudi investicijska dejavnost. Izkazuje pa se tudi, da sta bila zaradi krize
mocneje prizadeta tudi agregatna ponudba oziroma akumulacija produkcijskih faktor-
jev in tehni¢ni napredek. Magnituda izpada potencialne ponudbe dela, fizi€nega in ¢lo-
vesSkega kapitala ter ravni tehniCnega napredka je sicer izredno negotova, ker ome-
njene spremenljivke niso neposredno opazovane. Glede na to, da fiskalno politiko na
ravni EU narekuje Pakt za stabilnost in rast (SGP), ki opredeljuje fiskalne cilje, vezane
na tekoCe gospodarske razmere, je bilo (in ostaja) leta 2020 otezeno objektivho ovre-
dnotenje primernega obsega neto javnofinancnih izdatkov.

Izdatno negotovost glede primernosti fiskalne politike pa povzro€a tudi pristranskost
ocen fiskalnih ciljev. Preventivna veja Pakta za stabilnost in rast je namre€ vezana na
oceno gospodarskega cikla, ki je ob pojavu eksogenega Soka (kot je kriza covida-19)
izredno pristranska. To je tudi eden izmed razlogov za aktivacijo sploSne odstopne
klavzule na ravni EU ter s tem za za€asni odmik od zasledovanja standardnih fiskalnih
ciliev. Srednjero¢ni cilj (MTO) in referenna vrednost odhodkov sta izrazena v poten-
cialnem bruto domacem proizvodu (BDP), ki se v sklopu Evropskega semestra oce-
njuje na podlagi skupne metodologije EU (EUCAM) (Blondeau, Planas in Rossi, 2021).
Negotovost glede najnovejSih ocen potencialnega BDP oziroma proizvodne vrzeli v
drzavah Clanicah EU je velika. Prvi¢ zaradi metodoloskih omejitev statistiCnih metod,
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ki jih uporablja EUCAM, pri Cemer je predvsem relevanten »end-point bias« pri dekom-
poziciji vhodnih podatkov na trende in ciklicne komponente (Orphanides in Van Nor-
den, 2002); drugi€ zaradi negotovosti vpliva in modeliranja $oka covida-19 na potencial
slovenskega gospodarstva, na primer zajemanije vpliva kopi¢enja dela — »labour hoar-
ding«; in tretji€, ker je primernost metodologije EUCAM za modeliranje slovenskega
gospodarstva vprasljiva. »Plausability tool« namre¢ nakazuje, da EUCAM podcenjuje
velikost proizvodne vrzeli v asu gospodarskega zatona (Hristov, Raciborski in Van-
dermeulen, 2017). Nepristranskost ocen proizvodne vrzeli v realnem ¢asu je izredno
pomembna, saj predpostavljanje krajSega (daljSega) cikla od dejanskega lahko vodi v
ciklicno restriktivno (ekspanzivno) vodenje fiskalne politike, ki lahko ogrozi gospodar-
sko okrevanje oziroma celo vodi v permanentno zniZzanje dolgoro¢ne gospodarske
rasti.

Kriza covida-19 je ponovno izpostavila problematiko fiskalnih pravil, vezanih na neo-
pazovane spremenljivke, in na ravni EU med drugim sprozila debato tudi o premiku k
izkljuéno nominalnim fiskalnim ciljem. Zadnja kriza je zaradi svojega izjemno hetero-
genega vpliva na evropska gospodarstva, tako v smislu na dejansko kot potencialno
proizvodnjo, izpostavila tudi potrebo po reviziji Evropskega fiskalnega okvirja v smeri
Se bolj prilagojenim fiskalnim ciliem posameznih drZzav ¢lanic. Razlike med fiskalnimi
polozaji in ravnjo gospodarske razvitosti drzav so se namrec€ po izbruhu pandemije Se
povecale. Tudi ciklicna konvergenca naj bi se v ¢asu zadnjih dveh kriz prekinila.

Ocena relativne amplitude proizvodne vrzeli Slovenije

Podobne amplitude gospodarskih ciklov v drzavah Clanicah EU omogocajo korektno
opredelitev fiskalnega napora in so zato pomembna predispozicija za skupne fiskalne
cilie. Slovenija in druga relativno manj razvita, majhna, odprta in s tem na cikli¢na gi-
banja obcutljivejSa evropska gospodarstva imajo izrazitejSe cikle od povprecja EU.
Ocenjujemo, da je bila amplituda gospodarskega cikla Slovenije v povprecju obdobja
2001-2022 za 1,5-krat visja od tiste v povprec€ju EU oziroma za okoli 1,3-krat visja od
tiste v povprecju evrskega obmocja (glej sliko 1). Enacba 1 zapisuje regresijo za oceno
relativne amplitude gospodarskega cikla Slovenije v primerjavi z EU27, v kateri proiz-
vodna vrzel Slovenije nastopa kot odvisna spremenljivka, povpre¢na proizvodna vrzel
27 drzav Evropske unije (EU) pa kot pojasnjevalna. Ocenili smo Se dve regresiji, pri
katerih je kot pojasnjevalna spremenljivka vklju€ena povpreéna proizvodna vrzel evr-
skega obmocja 19 drzav (EA) oziroma evrskega obmocja 12 drzav (EA12). Pri vseh
treh regresijah je vklju€ena tudi konstanta («).

0G_SIl, = a+ BOG_EU; + & Q)

Regresijski koeficient 8 je ocenjen z metodo najmanjSih kvadratov in predstavlja rela-

tivno amplitudo proizvodne vrzeli Slovenije. Regresijski koeficient vecji (manjsi) od 1
nakazuje na (vecjo) (manjSo) amplitudo slovenskega cikla v primerjavi s povprecjem

22



EU27 oziroma EA in EA12. Vir podatkov za proizvodno vrzel EU27 je AMECO (2021),
Slovenije pa lastni izraCuni Ministrstva za finance.

Slika 1: Amplituda proizvodne vrzeli (OG) Slovenije v primerjavi s povprec¢jem 27 drzav
Evropske unije (EU), evrskim obmocjem, vkljuc¢ujo€ 19 drzav (OG_EA), ter evrskim ob-
mocjem, vklju€ujo¢ 12 drzav (OG_EA12)

16 1.503%**
14 1.311%** 1.308***

1.2

0.8
0.6
0.4

0.2

0G_EU 0G_EA 0G_EA12

Vir: AMECO, 2021; ocene Ministrstva za finance RS, 2021.
Opomba: *** = regresijski koeficient je statisti¢no znacilen na ravni 0,1 %.

Razprava

V osrcju SGP je nacelo enakopravnega obravnavanja vseh drzav €lanic, kar o€itno ne
pomeni tudi dejanskega enakega obravnavanja, zaradi ¢esar se zdi smiselna tudi re-
vizija korektivne veje SGP. Vzdrznost javnega dolga je na primer v osnovi odvisna od
razlike med v gospodarstvu prevladujoCo obrestno mero in gospodarsko rastjo ter od
sposobnosti drzave, da ohrani zadosten primarni presezek. Poleg tega se z ozirom na
razli¢no stopnjo gospodarske razvitosti razlikuje tudi vloga fiskalne politike pri spodbu-
janju potrebnih reform za dvig produktivnosti dela in s tem gospodarske konvergence
med Clanicami EU.

Drzavam prilagojeni fiskalni cilji in postopki so Se posebej pomembni v kontekstu zelo
negotovega okrevanja po krizi covida-19, katerega pomembno gonilo bo Se naprej dr-
Zavna potrosnja. Fiskalni okvir mora dovoljevati zelo agilno delovanje nosilcev fiskalne
politike in postopen umik fiskalnega stimulusa, vezanega na specifi¢nosti makroeko-
nomskih razmer v posameznih drzavah €lanicah. Prenagljene fiskalne konsolidacije
namrec lahko vodijo v permanentno znizanje outputa in s tem tudi visje razmerje med
javnim dolgom in BDP (Fatas in Summers, 2018). Fiskalna konsolidacija mora biti pod-
prta z okrevanjem agregatnega povpradevanja in usmerjena v stabilizacijo javnega
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dolga (Blanchard in Cottarelli, 2010) in torej ne sme ogroziti kratkoro€ne ter dolgoro¢ne
gospodarske rasti, kot se je to zgodilo med veliko recesijo. Glede na to, da se danes
makroekonomsko okolje bistveno razlikuje od €asa, v katerem so bili postavljeni ma-
astrichtski kriteriji, je morebiti smiselna tudi revizija praga proraCunskega salda in jav-
nega dolga v % BDP.

Sklep

Obstoj in spostovanje fiskalnih pravil je sicer temelj u€inkovitega delovanja EU, kar se
kaZe tudi v bistveno boljSem odzivu drZav na krizo covida-19 v primerjavi z dogajanjem
ob izbruhu in razpletu velike recesije. Pravila so ponovno vzpostavila zaupanje eko-
nomskih subjektov in javnofinancne polozZaje drzav Clanic EU, zaradi Cesar je po-
membno, da se ti na ravni EU obdrZijo, a nekoliko prilagodijo.
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Povzetek: Med oblikovalci politike in raziskovalci je veliko zanimanje
za proucevanje negotovosti in njenega vpliva na gospodarstvo/gospo-
darsko aktivnost. Vemo, da sta nenaden izbruh in hitro Sirjenje covida-
19 prispevala k povec€anju financne/financnotrzne in gospodarske ne-
gotovosti v Zdruzenih drzavah Amerike, ki jih je epidemija/pandemija
covida-19 zelo prizadela. V tem prispevku proucujem delniSkotrzno
negotovost in njen vpliv na industrijsko proizvodnjo v Zdruzenih drza-
vah Amerike. Ugotovil sem, da povecCanje delniSkotrzne negotovosti
negativno vpliva na industrijsko proizvodnjo, kar pomeni, da morajo
oblikovalci politike opazovati in spremljati delniSkotrzno negotovost v
Zdruzenih drzavah Amerike ter po potrebi ukrepati. Pri tem si lahko
pomagajo z indeksom delnisSkotrzne negotovosti za Zdruzene drzave
Amerike.

Kljuéne besede: delniski trg, negotovost, Sok, Zdruzene drzave Ame-
rike.
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Uvod

Nenaden izbruh in hitro Sirjenje epidemije covida-19 (angl. Covid-19 epidemics) (ali:
koronaepidemije, angl. corona epidemics) sta prispevala k poslabsanju finan¢notrznih
razmer (angl. financial market situation) in povec€anju finan¢notrzne negotovosti (angl.
financial market uncertainty) v ZDA (Yilmazkuday, se tiska), ki so bile v recesiji covida-
19 (angl. Covid-19 recession) (ali: koronarecesiji, angl. corona recession) marca in
aprila 2020 (National Bureau of Economic Research, 2022). Finan¢notrzno negotovost
lahko na kratko definiramo kot negotovost glede finanénotrznih razmer.

V tem prispevku proucujem delniskotrzno negotovost (angl. equity market uncertainty),
ali pravilneje z delniSkim trgom povezano gospodarsko negotovost (angl. equity mar-
ket-related economic uncertainty),* in njen vpliv na industrijsko proizvodnjo v ZDA. Del-
niSkotrzno negotovost lahko na kratko definiramo kot negotovost glede delniSkotrznih
razmer (angl. equity market situation), z delniSkim trgom povezano gospodarsko ne-
gotovost pa kot negotovost glede z delniSkim trgom povezanih gospodarskih razmer
(angl. equity market-related economic situation). Propad banke Lehman Brothers sep-
tembra 2008 je med oblikovalci politike in raziskovalci povzrocil potrebo po merjenju
delniSkotrzne negotovosti v ZDA. V ta namen so Baker idr. (2016) razvili (Casopisni)
indeks delniSkotrzne negotovosti (angl. equity market uncertainty index), ali pravilneje
(Casopisni) indeks z delniSkim trgom povezane gospodarske negotovosti (angl. equity
market-related economic uncertainty index), za ZDA, ki ga uporabljam v tem prispevku.

Pregled literature

Raziskave kazejo, da sta nenaden izbruh in hitro Sirjenje krize covida-19 (angl. Covid-
19 crisis) (ali: koronakrize, angl. corona crisis) prispevala k povecanju volatilnosti del-
niSkega trga v ZDA (Li idr., se tiska; Lyocsa & Molnar, 2020; Yilmazkuday, se tiska).
Med delniskimi investitorji sta se Sirila strah in negotovost, ki sta prispevala k borznemu
zlomu (Li idr., se tiska; Lyocsa & Molnér, 2020; Szczygielski idr., 2021; Yilmazkuday,
se tiska), do katerega je priSlo 20. februarja 2020. Podatki kazejo, da je bila delnisko-
trzna volatilnost v ZDA najvecja marca 2020, ko je vrednost (¢asopisnega) indeksa
delniskotrzne volatilnosti (angl. equity market volatility index) za ZDA znasala 63,36.2
Indeks je svojo najvisjo vrednost dosegel septembra 2008 (69,84), ko je prislo do pro-
pada banke Lehman Brothers.

Finan¢na in gospodarska kriza je med oblikovalci politike in raziskovalci povzrocila po-
trebo po prou€evanju finan¢ne (angl. financial uncertainty) in gospodarske negotovosti
ter njunih posledic. Finan¢no negotovost lahko na kratko definiramo kot negotovost

" Gospodarsko negotovost (angl. economic uncertainty) lahko na kratko definiramo kot negotovost glede
gospodarskih razmer (angl. economic situation).
2 https://www.policyuncertainty.com/EMV_monthly.html
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glede finan¢nih razmer (angl. financial situation). Znano je, da so se te po nenadnem
izbruhu in hitrem Sirjenju koronaepidemije poslabsale. Raziskave kazejo, da finan¢na
in gospodarska negotovost negativno vplivata na gospodarsko aktivhost (Al-Thageb &
Algharabali, 2019; Altig idr., 2020; Bachmann idr., 2013; Baker idr., 2016; Caggiano,
Castelnuovo, Delrio & Kima, se tiska; Caggiano, Castelnuovo & Figueres, 2017; Cag-
giano, Castelnuovo & Kima, 2019; Caggiano, Castelnuovo & Pellegrino, 2017, 2021;
Caldara idr., 2020; Mumtaz & Theodoridis, 2017; Tajaddini & Gholipour, 2021) ter da
se lahko prenasata iz ene drzave v drugo (Alam & Istiak, 2020; Balli idr., 2021; Caggi-
ano, Castelnuovo & Figueres, 2019; Chulia idr., 2017; Colombo, 2013; Kim idr., 2020;
Nong, 2021; Trung, 2019).

Tema, ki jo na kratko obravnavam v tem prispevku, je zaradi recesije v obliki ¢rke K
(angl. K-shaped recession), do katere je priSlo v prvi polovici leta 2020 (National Bu-
reau of Economic Research, 2022), zelo aktualna. Naj opozorim, da v tem prispevku
prouc¢ujem posledice posebne vrste gospodarske negotovosti, s Cimer dopolnjujem li-
teraturo s tega podrocja.

Posledice gospodarske negotovosti

Lyu, Yiidr. (2021) so proucevali vpliv gospodarske negotovosti na donose na trgu su-
rove nafte. Ugotovili so, da gospodarska negotovost negativno vpliva na donose su-
rove nafte. Lyu, Wei idr. (2021) so proucevali vpliv gospodarske negotovosti na vola-
tilnost terminskega trga surove nafte. Ugotovili so, da ima gospodarska negotovost
vedji vpliv na »slabo volatilnost« (angl. bad volatility) kot pa na »dobro volatilnost«
(angl. good volatility). Ugotovili so tudi, da je imela gospodarska negotovost najved;ji
vpliv na »slabo volatilnost« med letoma 2007 in 2009, na »dobro volatilnost« pa leta
2015. Tajaddini in Gholipour (2021) sta proucevala vpliv gospodarske negotovosti na
ustanavljanje podijetij. Ugotovila sta, da gospodarska negotovost negativno vpliva na
ustanavljanje podijetij, kar dopolnjuje nase vedenje o vplivu gospodarske negotovosti
na podjetnistvo. Altig idr. (2020) so proucevali vpliv gospodarske negotovosti na indu-
strijsko proizvodnjo. Ugotovili so, da gospodarska negotovost negativno vpliva na in-
dustrijsko proizvodnjo. Ugotovili so tudi, da je treba loCiti med »mainstreetskimi« in
»wallstreetskimi« merili negotovosti.

Posledice delniSkotrzne ali z delniSkim trgom povezane gospodarske negotovosti

Wen idr. (2019) so proucevali vpliv delniSkotrzne negotovosti na volatilnost termin-
skega trga surove nafte. Ugotovili so, da delniSkotrzna negotovost na kratek rok nega-
tivno vpliva na volatilnost terminskih pogodb za surovo nafto. Ugotovili so tudi, da ima
delniSkotrzna negotovost vecji vpliv na volatilnost cen terminskih pogodb za surovo
nafto kot pa gospodarskopolitiéna negotovost. (Le-to lahko na kratko definiramo kot
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negotovost glede gospodarske politike.) Dutta idr. (2021) so proucevali vpliv delniSko-
trzne negotovosti na volatilnost terminskega trga surove nafte. Ugotovili so, da v ¢asu
velike volatilnosti na trgu surovin delniSkotrzna negotovost negativno vpliva na volatil-
nost cen terminskih pogodb za surovo nafto, v ¢asu majhne volatilnosti pa ne. H. Chu-
lid idr. (2017) so proucevali vpliv delniSkotrzne negotovosti na donose na delniskih
trgih. Ugotovili so, da v €asu velikega finanCnega stresa delniSkotrzna negotovost ne-
gativno vpliva na donose na zrelih in nezrelih delniskih trgih, v asu majhnega financ-
nega stresa pa samo na donose na zrelih delniskih trgih. Assaf idr. (2012) so prouce-
vali vpliv delniSkotrZzne negotovosti in volatilnosti ter gospodarskopoliticne negotovosti
na donose na energetskih trgih. Ugotovili so, da delniSkotrzna negotovost in volatilnost
ter gospodarskopoliticna negotovost negativno vplivajo na donose na energetskih tr-
gih. Balli idr. (2021) so proucevali prenos delniSkotrzne negotovosti in volatilnosti ter
gospodarskopoliticne negotovosti iz ZDA v druge drzave. Ugotovili so, da se delnisko-
trzna negotovost in volatilnost ter gospodarskopoliti¢na negotovost lahko prenasajo iz
ZDA v druge drZave, kar je Zze dolgo znano.

Metode

V tem prispevku uporabljam vektorski avtoregresijski model (angl. vector autoregres-
sive model) s petimi spremenljivkami (emui,3, lognasdagq.*, ef fr:°, log er;®, logipi,’) in
Stirimi odlogi. Zanima me, ali in kako Sok gospodarskopoliti€ne negotovosti (ali: Sok z
delniSkim trgom povezane gospodarske negotovosti) vpliva na industrijsko proizvodnjo
v ZDA. Pri tem se zgledujem po tujih avtorjih (Baker idr., 2016).

V tabeli 1 navajam vrednosti opisnih statistik za vseh pet opazovanih spremenljivk, ki
sem jih izraéunal s pomogjo raéunalniSkega programa Stata. Stevilo opazovan;j je 438.
Podatke o vrednostih opazovanih spremenljivk sem pridobil pri Federal Reserve Bank
of St. Louis (https://www.stlouisfed.org/).

% Indeks delniSkotrzne negotovosti za ZDA v ¢asu t.

4 Logaritem vrednosti delniSkega indeksa NASDAQ Composite Index v ¢asu t.
5 Obrestna mera v ZDA (Effective Federal Funds Rate) v ¢asu t.

6 Logaritem stopnje brezposelnosti za ZDA t.

7 Logaritem vrednosti indeksa industrijske proizvodnje za ZDA v ¢asu t.
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Tabela 1:

Opisne statistike

Spremenljivka Deskriptor Povp. Standardni odklon Min. Max.
emui WLEMUINDXD 88,60 82,92 13,09 692,85
log_nasdaq NASDAQCOM 7,46 0,99 5,56 9,55
log_er LREM64TTUSM156S 4,26 0,03 4,10 4,31
log_ipi INDPRO 4,42 0,21 4,00 4,65
effr EFFR 3,45 2,81 0,05 9,85

Vir podatkov: Lastni izraCuni s pomocjo racunalniSkega programa Stata, https://fred.stlouisfed.org/.

Rezultati

V tem prispevku prou€ujem odnos med opazovanimi spremenljivkami, pri Cemer upo-
rabljam podatke za ZDA. Izkazalo se je, da delniski trg v ZDA ni bil odporen proti Soku
covida-19 (angl. Covid-19 shock) (ali: koronasSoku, angl. corona shock) (Yilmazkuday,
se tiska). Slika 1 kaze gibanje delniSkega indeksa NASDAQ Composite Index v ob-
dobju od januarja 1985 do junija 2021.

Slika 1: Gibanje delniskega indeksa NASDAQ Composite v obdobju od januarja 1985
do junija 2021
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Vir podatkov: https://fred.stlouisfed.org/series/INASDAQCOM
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Iz slike 1 je razvidno, da je marca 2020 priSlo do padca vrednosti delniSkega indeksa
NASDAQ Composite Index, kar je posledica borznega zloma, ki je trajal od 20. febru-
arja do 7. aprila 2020. V tem Casu je priSlo do ¢rnega ponedeljka | (angl. Black Monday
1) (9. marec), ¢rnega Cetrtka (angl. Black Thursday) (12. marec) in ¢rnega ponedeljka
Il (angl. Black Monday Il) (16. marec), ko se je vrednost delniSkega indeksa NASDAQ
Composite Index zmanjSala za 7,29 %, 9,43 % oziroma 12,32 % (glej tabelo 2). Nega-
tivni in pozitivni donosi delniSkega indeksa NASDAQ Composite Index v obdobju od
20. februarja do 7. aprila 2020 so oznaceni v tabeli 3.

Tabela 2: Donosi delniSkih indeksov v ¢asu borznega zloma (v %)

Delniski indeks Crni pon. | Crni éet. Crnipon. Il | Borzni zlom*
Dow Jones Industrial Average -7,79 -9,99 -12,93 -22,47
NASDAQ Composite Index —7,29 —9,43 -12,32 -19,11
S&P 500 -8,22 -10,51 -13,62 -21,16

Opomba: * Od 2020-02-20 do 2020-04-07.
Vir podatkov: https://fred.stlouisfed.org/series/DJIA, https://fred.stlouisfed.org/seriess/NASDAQCOM,
https://fred.stlouisfed.org/series/SP500

Tabela 3: Negativni in pozitivni donosi delniSkega indeksa NASDAQ Composite Index
v obdobju od 20. februarja do 7. aprila 2020

Februar
| Pon. Tor. | Sre. Sob. Ned.
23
Marec
Sob. Ned.
7 8
14 15
21 22
28 29
April
Sob. Ned.
4 5

Opomba: Negativni donosi so oznaceni z rde€o barvo, pozitivni pa z zeleno.
Vir podatkov: https://fred.stlouisfed.org/seriessINASDAQCOM
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Slika 2 kaze gibanje indeksa delniSkotrzne negotovosti v ZDA v obdobju od januarja
1985 do junija 2021.

Slika 2. Gibanje indeksa delniSkotrzne negotovosti za ZDA v obdobju od januarja 1985
do junija 2021
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Vir podatkov: Baker idr. (2016), https://www.policyuncertainty.com/equity _uncert.html

Iz slike 2 je razvidno, da se je po nenadnem izbruhu in hitrem Sirjenju koronaepidemije
delniSkotrzna negotovost v ZDA povecala. Svoj vrh je dosegla marca 2020, ko je vre-
dnost indeksa delniSkotrzne negotovosti za ZDA znaSala 476,33, kar je njegova Sesta
najvecja vrednost po januarju 1985. Indeks je svojo najvisjo vrednost dosegel oktobra
1987 (692,85), ko je prislo do ¢rnega ponedeljka (angl. Black Monday) (19. oktober).

Slika 3 kaze impulzno-odzivne funkcije, ki sem jih narisal s pomocjo raCunalniskega
programa Stata.
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Slika 3. Impulzno-odzivne funkcije
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Opomba: 90-odstotni interval zaupanja je narisan s sivo barvo.
Vir podatkov: Lastni izraCuni s pomocjo racunalniSkega programa Stata.

Iz slike 3 je razvidno, da Sok delniSkotrZzne negotovosti v velikosti enega standardnega
odklona negativno vpliva na obrestno mero (Effective Federal Funds Rate), delniski
indeks (NASDAQ Composite Index), stopnjo zaposlenosti in industrijsko proizvodnjo.

Razprava

Analiza impulzno-odzivnih funkcij kaze, da 3ok delniSkotrzne negotovosti negativno
vpliva na §tiri opazovane spremenljivke (Effective Federal Funds Rate, NASDAQ Com-
posite Index, stopnjo zaposlenosti, indeks industrijske proizvodnje), kar je v skladu z
literaturo o posledicah gospodarske negotovosti. 1z slike 3 je razvidno, da Sok delni-
Skotrzne negotovosti negativno vpliva na industrijsko proizvodnjo v obdobju, ki je
krajSe od 12 mesecev.
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Sklep

Podatki za ZDA kaZejo, da Sok delniSkotrZzne negotovosti negativno vpliva na industrij-
sko proizvodnjo, kar pomeni, da morajo oblikovalci politike opazovati in spremljati del-
niSkotrzno negotovost ter po potrebi ukrepati. To pa ne velja samo za oblikovalce po-
litike v ZDA, ampak tudi v drugih drzavah. Ze dolgo je znano, da se lahko negotovost
iz ZDA prena$a v druge drzave, kar lahko negativno vpliva na njihove finan¢ne in druge
trge.
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Povzetek: Ekonomski model, ki je zal Se vedno mocno uveljavljen in
ga poznamo pod imenom kapitalizem, je evidentno podvrZzen krizam
in ne deluje, sploh pa ne v podporo celotne druzbe in nasega Planeta.
Zato je odmik od ustaljene prakse maksimiranja dobickov v smeri po-
vecevanja dobrobiti in blagostanja za druzbo in okolje nujen. Podjetja
lahko z odgovorno politiko, strategijami in trajnostnimi cilji preusmer-
jajo akumulirane presezke v investicije, ki pomenijo poudarjanje traj-
nostnega vidika in pot proti brezogljicni druzbi v izogib poglabljanja
podnebne krize. Posamezniki in celotna druzba pa lahko vsakodnevno
prispevajo svoje. Namen prispevka je prikazati tipologijo podnebnih
tvegan,.
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Uvod

V zadnjih nekaj desetletjih smo prica velikim spremembam na vseh ravneh druzbe-
nega in ekonomskega Zivljenja. Kapitalizem je kot prevladujoci ekonomski model evi-
dentno podvrzen krizam na ve€ ravneh, tako ekonomskim kot krizam vrednot (ve€ o
tem Moore, 2014), sploh pa ne deluje kot trdna podpora druzbe in njenega okolja kot
celote. Potrebujemo torej novo druzbeno ureditev (Dyck, 2011). Zdi se, da okolje nosi
najvecje posledice podnebnih sprememb in ravnanja Cloveka. Tako je onesnazeno,
prihaja do pomanjkanja vode in njene (trajne ali prekomerne) onesnazenosti, zmanj-
Sanja biotske raznovrstnosti na kopnem in v vodi, slabe kakovosti zraka, globalnega
(podnebnega) segrevanja, kréenja gozdov, mnozenja nezascitenih odlagali$¢, surovih
posegov v naravna bogastva in opustoSenje celotnih hektarov pokrajine za namene
povecCevanja dobi¢kov. Vse to, vsaj zdi se, je pripeljalo do to¢ke preloma, ki vodi v bolj
trajnostni pristop k omejenim virom in vplivom na okolje. Tako si politika na lokalni,
mednarodni ali celo nadnacionalni ravni postavlja razlicne cilje, vsebinske in ¢asovno
opredeljene, za doseganje trajnosti naravnega okolja.

V prispevku se ukvarjamo s tipologijo podnebnih tveganj. Prikazati Zelimo pomen pre-
poznavanja podnebnih tveganj, tako z vidika ohranjanja Planeta kot tudi z vidika po-
slovanja podijetij, ki so tem tveganjem podvrzena. Poudariti Zelimo, da je prvi motiv pri
prepoznavanju podnebnih tveganj in izogibanju Skodljivih praks v dobrobit okolja na
sploSno seveda primarna globalna skrb. Dobi¢konosnost posameznih panog in podjetij
ter posledi¢no uspesnost drzav bi tu morala biti drugotnega pomena.

Kakorkoli, na podlagi obstojecih definicij, klasifikacij in razliCnih pristopov avtorjev (glej
Zscheischleridr., 2018, str. 470; Task Force on Climate-Related Financial Disclosures,
2017, str. 9) smo zeleli podati tipologijo podnebnih tveganij, ki lahko predstavlja izhodi-
SCe za njihovo proucevanje in implementacijo v vsakodnevno poslovaje podjetja, vse-
binski in stroSkovni vidik, poro€anje o njih ter razkritja v zvezi z njimi. To je tudi namen
prispevka.

V prispevku uporabimo torej kvalitativni metodolo$ki pristop, saj ponuja kratko vsebin-
sko sintezo pojma podnebno tveganje in nato Se razvrd€anje v razlicne kategorije. V
srediSCu prispevka je raziskovalno vpra$anje, katera podnebna tveganja poznamo in
kako jih razvr§€amo. Vsebinsko se torej omejujemo na podnebna tveganja. Seveda je
jasno, da je uporabna vrednost tu omejena na identifikacijo tveganj, ki bi jih lahko pod-
jetja najprej zaznala in nato njihove vplive primerno ovrednotila z vidika stroSkov ter o
njih porocala.
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Podnebne spremembe in podnebna tveganja

Podnebna tveganja so pojem, ki obsega Siroko paleto vzroCno-posledicnih konstruk-
tov, ki se med seboj prepletajo in so perpleksni. Enotne definicije podnebnih tvegan;
tako ne bomo mogli podati, lahko pa jih opazujemo z ve¢ zornih kotov in lahko re€emo,
da so pojem, ki je podrejen okoljskim tveganjem. O slednjih Robu, Caliman, Betianu in
Gavrilescu (2007) zapiSejo, da se pojavljajo na presecis¢u med ¢lovekovo dejavnostjo
in okoljem in jih lahko oznacimo kot krovni izraz za vsa tveganja, ki izhajajo iz okolja
podjetja. Kakorkoli, definirani ali ne, sploSno znano je, da so vplivi, povezani z okoljem
in podnebjem, ki jih lahko opazujemo v dveh smereh, in sicer ¢lovek vpliva na okolje
in podnebje ter obratno, bolj »zdaj in tukaj« kot »Ce in v prihodnosti«.

Lash in Wellington (2007) dodajata, da je treba ta tveganja obravnavati, vendar ne v
okviru preostalih tveganj, ki prav tako nastajajo v okolju podjetja. Upravljavska struk-
tura podjetja okoljska in podnebna tveganja po navadi obravnava s treh vidikov: pro-
blematika skladnosti z zakonodajo, morebitne odgovornosti zaradi industrijskih nesre¢
in finan€ne posledice ter zmanjSanje izpustov in onesnazevanja okolja. V tem primeru
se izgubi SirSi pogled, ki bi ga tu morali upostevati. Ta tveganja se v spektru in posle-
dicah pomembno razlikujejo od ostalih poslovnih tveganj: njihove posledice so glo-
balne, povzroc€ajo dolgotrajen problem in Skoda je nepopravljiva.

Tako je podnebna tveganja in druga vpraSanja, povezana s podnebjem, treba identifi-
cirati, oceniti, upravljati, na primer blaziti, o njih komunicirati, poroCati ter jih aktivho
spremljati. Na tem podrocCju je treba vsebinsko loCiti pojme podnebne spremembe
(angl. climate change), kjer gre za popolnoma naraven pojav v dolo€enih ¢asovnih
intervalih, in globalno segrevanje (angl. global warming), u€inek tople grede, ki ga pov-
zroCa predvsem Clovek s svojimi vplivi na okolje in izredne podnebne razmere (angl.
climate emergency). Zaradi ze ugotovljenega vpliva in priCakovanega negativnega
vpliva realizacije tveganj, povezanih s podnebjem, je pravzaprav priSlo do izrednih
podnebnih razmer (glej Ripple, Wolf, Newsome, Barnard, Moomaw & Grandcolas,
2019).

In prav ti trije pojmi so pogosto uporabljeni kot izhodiS€e oziroma okoliS¢ine, v katerih
podnebna tveganja nastajajo. Hultman, Hassenzahl in Rayner (2010) zato predlagajo
tristopenjski pristop k oblikovanju tveganja za razumevanje podnebnih sprememb, ki
omogoca tudi boljSe razumevanje posledic za politiko in upravljanje. Gre torej za eno-
staven pristop k oceni tveganja, ki opredeljuje pricakovane rezultate in z njimi pove-
zane verjetnosti, nato sledijo izraCuni tveganja in priCakovane vrednosti v analizi ucin-
kov in stroSkov (angl. cost-benifit analysis) za izbiro optimalnih reSitev in, konéno, upo-
raba prihodnega delovanja posameznega tveganja za prepoznavanje in izogib poten-
cialno nesprejemljivim izidom.
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Osnovna opredelitev tveganja in s tem tudi podnebnih tveganj vsebuje besedno zvezo
»moznost/verjetnost Skodljivih posledic« v zvezi z dolo€enim dogodkom. Kot je to splo-
Sno pri tveganjih, ta besedna zveza pomeni, da je negotovost klju¢ni element koncepta
tveganja, pri Eemer Medvladni odbor za podnebne spremembe (Intergovernmental Pa-
nel on Climate Change), organ v sestavi ZdruZzenih narodov, s tveganjem opredeljuje
le nastanek negativnih oziroma $Skodljivih posledic, pozitivhe posledice pa se v tem
kontekstu oznacujejo kot priloZnosti ali potencialne koristi. Skozi to prizmo Skodljivih
posledic na eni strani ter koristnih posledic in priloznosti na drugi strani spremljamo
tudi Stevilne vplive podnebnih sprememb ter odzive druzbe, politike in gospodarstva
na to (Intergovernmental panel on climate change, 2020, str. 5).

Tipologija podnebnih tveganj

Zscheischler idr. (2018) so pripravili, tako so ga poimenovali avtorji sami, nedokon&an
seznam dokumentiranih nevarnosti, povezanih s podnebjem, s potencialno pomemb-
nimi vplivi na podjetja in druzbo. Nasteli so naslednja tveganja: psiholoSki vro€inski
stres, nevarnost pozara, nevarnost neurja, obalne poplave, nevarnost poplav na soto-
¢jih rek, susa, soCasni ekstremi vetra in padavin, so€asna vroCina in onesnazenost
zraka. Heyvaert (2011, str. 827) dodaja Se izpostavljenosti nanodelcem ter posledi¢no
slab$o in okrnjeno biotsko raznovrstnost, Lash in Wellington (2007) pa na primer go-
vorita 0 ozko definiranih podnebnih tveganjih in na drugi strani tudi o priloznostih z
ogljikom.

Kot smo Ze zapisali in je razvidno tudi iz slike 1 (glej spodaj), je osnovna delitev pod-
nebnih tveganj. neposredna, direktna ali fizi€na tveganja ter posredna, indirektna in
prehodna ali tranzicijska podnebna tveganja (Zscheischler idr., 2018, str. 470; Task
Force on Climate-Related Financial Disclosures, 2017, str. 9). Pri tem imata seveda
obe delitvi finanéni vpliv na podjetja (glej Deloitte, 2022). To osnovno delitev, ne glede
na obstoj nekaterih ostalih klasifikacij (Financial Stability Board, 2015, str. 1), smo vzeli
kot izhodiS€e za poimenovanje in razvrS€anje podnebnih tvegan;.
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Slika 1: Tipologija podnebnih tveganj

) &N

PODNEBNE PRILOZNOSTI

DIREKTNA TVEGANJA Ucinkovita raba resursov
Zakonodajna podnebna tveganja J ‘ Energijski viri
Ekonomska podnebna tveganja Trajnostniizdelkiin storitvein nove
= dneb - trzne nise
ravstvena podnebna tveganja . L. Potencialni novi investitorji
Politi¢na podnebna tveganja Stratesko planiranje in Odpornost na podnebna tveganja
upravljanje s tveganji . s .
POSREDNA TVEGANJA Investicijske priloZnosti
Akutno podnebno tveganje
Kroni¢no podnebno tveganje
T FINANCNI VPLIV W
Prihodki | Izkaz lzkaz } Sredstva/Obveznosti
Izkaz denarnih .
poslovnega tokov finan¢nega
Odhodki izida poloZaja Viri/Financiranje

Vir: Povzeto, prirejeno in dopolnjeno po Zscheischler idr. (2018, str. 470); Task Force on Climate-Rela-
ted Financial Disclosures (2017, str. 9); Intergovernmental panel on climate change (2020, str. 5).

Financial Stability Board (Odbor za finanéno stabilnost, 2015, str. 1) tako na primer
uvaja tri glavne kategorije podnebnih tveganj. Gre za fizi¢na tveganja, ki lahko vplivajo
na (1) zavarovalne obveznosti in vrednost finanénih sredstev; (2) tveganja odgovorno-
sti, kar vklju€uje odSkodnine od tistih, ki so odgovorni za podnebne spremembe, in (3)
tranzicijska tveganja, opredeljena kot finan€na tveganja, ki so morebiti posledica pro-
cesa prilagajanja nizkoogljicnemu gospodarstvu. Neposredna tveganja so neposredna
posledica podnebnih sprememb in na primer vkljuCujejo tveganje, da bodo nepremic-
nine in premicnine, Ki so v lasti podjetja, poSkodovane zaradi ekstremnih vremenskih
dogodkov, in tveganje, da bo moralo podjetje zaradi podnebnih sprememb preseliti
svojo proizvodnjo. Podskupini sta: akutno in kroni¢no podnebno tveganje.

Neposredna tveganja lahko imajo posebej negativni vpliv na nekatere gospodarske
panoge na doloenih geografskih obmocjih in v dolo€enih drzavah (glej Intergo-
vernmental panel on climate change, 2014; Andersson, Bolton, & Samama, 2016, str.
13), kjer predvsem govorimo o kmetijstvu (glej na primer Frank, Eakin, & Lopez-Carr,
2011; Selvaraju, 2012), ribiStvu in gozdarstvu ter energetiki (Schaeffer idr., 2012). Tako
so lahko sektorji, ki so neposredno odvisni od naravnega okolja in naravnih okoliS¢in,
sooceni s hudim izpadom pridelka v ekstremnih vremenskih razmerah in naravnih ka-
tastrofah. Seveda lahko slednje negativno vpliva tudi na druge sektorje, kot sta zdrav-
stvo (glej McMichael & Lindgren, 2011) in turizem (na primer Scott, Gossling, & Hall,
2012).
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Posredna podnebna tveganja so povezana s prehodom na nizkoogljicno gospodarstvo
in so na primer regulatorna tveganja, s tem povezana tveganja sprememb v poslova-
nju, tveganja, povezana z vplivom okoljskih zavez podjetja na preverjanje oslabitve
sredstev ali dobo koristnosti sredstev podjetja. Podskupine so: zakonodajno-regula-
torna tveganja, sodiS¢ni spori (Heyvaert, 2011; United Nations Climate Change, 2021),
ekonomsko-konkuren¢na tveganja, tveganje ugleda, proizvodno tveganje, tveganje
uspesnosti in dobiCkonosnosti, tveganja finanénega trga (Lash & Wellington, 2007;
Battiston, Mandel, Monasterolo, Schitze, & Visentin, 2017; Gan, Wee, Ozanne, & Kao,
2008; Noguerol, Pagén, Garcia-Segovia, & Varela, 2021), zdravstvena tveganja — tve-
ganja omejenih virov hrane in vode (Noguerol idr., 2021) in politicna tveganja — vojni
spopadi (Le Billon, 2001).

Sklep

Svet se je moc¢no spremenil in te spremembe so v druzbenem in poslovnem kot tudi v
naravnem okolju sicer tudi pozitivne, najveckrat pa je prav nasprotno. So torej odsev
nekega razvoja poslovnih modelov in druzbenih ureditev, nikakor pa niso vselej napre-
dek. Clovestvo je v mantri neoliberalnega kapitalizma in uveljavljenih poslovnih mode-
lov in zdi se, da ta sprevrzena realnost velja za edino mozno gospodarsko ureditev in
poslovne modele. Pozabilo se je na soCloveka, solidarnost, Zze dosezene pravice in
sobivanje z naravo. Posledice so vidne, mo¢no obCutene, pot nazaj pa malodane ne-
mogoca. Slednje velja predvsem za nase okolje, naravo, biotsko raznovrstnost in ravni
ohranjenih naravnih okolij na eni strani ter kakovost okolja na drugi. Kot izgleda, bomo
na tem podroc€ju res izhajali iz ocenitve Skode, potem pa le izdelali strategije obvlado-
vanja in nato Se privajanja na podnebne spremembe oziroma globalno segrevanje.
Zaradi zgreSenih drzavnih politik, celo nadnacionalnih odlocitev in pogosto Skodljivih
poslovnih praks domala vseh panog v gospodarstvu, ki lahko na okolje vplivajo posre-
dno ali neposredno, nas Planet nosi negativne posledice.

V uvodu smo si zastavili vpraSanje, ki je pravzaprav dvodelno, in sicer najprej, katera
podnebna tveganja poznamo, in nato $e, kako jih razvr§€¢amo. Ugotovili smo, da defi-
nicija podnebnih tveganj kot tudi njihovo razvrd€anje oziroma delitev nista enoznacna.
Prav tako smo ugotovili, da je vsakrdna tipologija podnebnih tveganj oziroma poskus
klasifikacije le-teh lahko le nedokon€an seznam, saj se z razvojem dogodkov in slab-
Sanjem podnebne situacije lahko pojavljajo nova podnebna tveganja, hkrati pa vsa
podjetja panoge in celo drzave niso enako izpostavljena vsem znanim in zaznanim
tveganjem. Kot odgovor na drugi del vpra$anja lahko zapiSemo, da je glede na pregled
literature najpogosteje uporabljena delitev na posredna in neposredna podnebna tve-
ganja.
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Seveda pa ostaja tudi veliko moznih smeri raziskovanja, med drugim pomembnost po-
roCanja o pogodbenih tveganjih, povezava med upravljanjem s tem podroc¢jem tvegan;
in uspesnostjo podjetja, tako v kakovostnem kot kolikostnem smislu, pa tudi podrocje
priloznosti, ki izhajajo iz podnebnih tveganj za podjetja in torej pozitivhega pristopa k
obvladovanju le-teh.
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nasega prispevka bo tako osvetliti tiste mozne oblike prenosov, ki jih
ustanovitelji/lastniki druzinskih podijetij pogosto ne vidijo kot mozne
strategije izstopa iz podjetja, ter na ta nacin prispevati k zmanjSanju
njihove negotovosti glede prihodnosti. Na osnovi rezultatov empiricne
raziskave bomo predstavili vlogo lastnikov in drzave pri zagotavljanju
uspesnih prenosov.

Kljuéne besede: druzinsko podjetje, nasledstvo, negotovost, pod-
porno okolje, prenos podjetja.

JEL: J11, L21, L26.

* Dopisni avtor.


mailto:katja.crnogaj@um.si
https://orcid.org/0000-0002-2344-3977
mailto:mojca.duh@um.si
https://orcid.org/0000-0002-2211-010X

Uvod

V Evropski uniji se po nekaterih ocenah na nove lastnike vsako leto prenese 450.000
podjetij z dvema milijjonoma zaposlenih (EU Transfer, 2018). Kar ena tretjina prenosov
malih in srednje velikih podjetij (MSP) se ne zaklju€i uspesno. Prenos podjetja torej
predstavlja kriti€no fazo v Zivljenjskem ciklu podjetja, neustrezna in nepravo¢asna pri-
prava pa prinasa Stevilne negativne posledice. V Sloveniji lahko pri€akujemo, da se bo
v prihodnijih letih prva generacija podjetnikov, ki so podjetja ustanovili v 90. letih, priCela
izraziteje soocCati z izzivi prenosa podjetja zaradi upokojitve. Kot prenos podjetja razu-
memo prenos lastniStva in vodenja podjetja z namenom zagotavljanja nadaljevanja
poslovanja. V vecini MSP je prenos lastniStva tesno povezan s prenosom vodstva,
vendar ne potekata nujno soCasno. Prenos lastniStva in vodstva podjetja je zlasti v
druzinskih podjetjih tudi zelo Custveno obarvan (Kets de Vries, 1993; Morris idr., 1997).
V kontekstu druzinskih podjetij se za prenos podjetja uporablja tudi pojem nasledstvo.

Razlogov za prenos druzinskega podjetja je ve€ (npr. osebne odlocitve, zahtevno oko-
lie, nesreCe), najpogostejsi razlog pa je upokojitev trenutnega lastnika, ki je v vecini
MSP hkrati tudi manager podjetja. Podjetniki, ki nacrtujejo prenos druzinskega podjetja
najpogosteje pricakujejo prenos na potomce, raziskave pa kazejo, da Stevilo nasled-
stev, ki se izvrsijo v okviru druzine, vedno bolj upada (Evaluation, 2013).

V prispevku opozarjamo na druge mozne reSitve pri nasledstvu druzinskega podjetja
in dajemo vpogled v nekatere znacilnosti nasledstva druzinskih podjetij v Sloveniji, in
sicer v nacrtovane oblike prenosa podjetja, izzive, s katerimi se starejSi ustanovite-
lji/lastniki sooCajo, ter nujno potrebno podporo politike in podpornega okolja v tem pro-
cesu.

Nasledstvo druzinskih podjetij

Nasledstvo druzinskega podjetja je dolg proces, ki pa se vedno ne odvija uspesno.
Pogosti razlog za neuspednost nasledstva je odsotnost ustreznih priprav. V Sloveniji
lahko v prihodnjih letih pri¢akujemo, da se bodo podjetniki, ki so podjetja ustanovili v
90. letih, priceli izraziteje soocati z izzivi prenosa podijetja zaradi upokojitve. Nasledstvo
v lastnistvu se lahko uresnici v krogu druzine, lahko pa se podjetje proda managerjem
ali zaposlenim, ki niso €lani druzine, osebam zunaj podjetja ali obstojeCim podjetjem
(Transfer of SMEs, 2002). Nasledstvo v vodstvu se lahko uresnici s predajo vodenja
podjetja enemu od €lanov druzine (zazeleno je, da najbolje usposobljenemu), mozna
reSitev pa je tudi zaposlitev profesionalnega nedruzinskega managerja. V preteklosti
so se Stevilna nasledstva uresni€ila v krogu druzine, novejSe raziskave pa kazejo, da
delez druzinskih prenosov upada in naras€a delez prenosov podjetij, uresniCenih izven
kroga druzine. Primera razlogov za takSno stanje sta lahko manjSa zainteresiranost in
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pripravljenost mlajSe generacije za prevzem podjetja starSev (Evaluation, 2013; Trans-
fer of SMEs, 2002; Zellweger, 2017).

V zvezi z nasledstvom in njegovo uresnicitvijo se pojavljajo Stevilni problemi in ovire,
ki so pogosto razlog za neuspeh nasledstva. Ena skupina problemov je psiholoSke in
Custvene narave, odrazajo pa se s podjetnikovo nepripravljenostjo, da se dovolj zgodaj
loti priprav na nasledstvo. Ravno pravoCasne priprave na nasledstvo namre¢ po-
membno vplivajo na verjetnost uspesne uresnicitve prenosa vodstva in lastniStva na
naslednika (Long & Chrisman, 2014; Sharma idr., 2003). Druga skupina problemov je
posledica kompleksnosti in zahtevnosti procesa nasledstva, ki zahteva iskanje reSitve
za Stevilne pravne, davéne, finan€ne in druge izzive, za kar podjetniki pogosto nimajo
potrebnega znanja. Tako je pomembno, da je razvita tovrstna podpora v obliki izobra-
Zevanj in svetovanja (Transfer of SMEs, 2002). Problemi, na katere velja opozoriti, so
lahko $e slabosti v nacionalni zakonodaji, ki prej ovira kot spodbuja pravo¢asno ureja-
nje nasledstva, ter tezave z usklajevanjem preferenc in ustvarjanjem zaupanja med
kupci in prodajalci podjetij pri prodaji podjetja.

Raziskava

V raziskavi smo uporabili podatke iz anketiranja podjetnikov v okviru Studije Slovenski
podjetniski observatorij (Mocnik idr., 2019). Na osnovi izvedene ankete o prenosih pod-
jetij med ustanovitelji/lastniki MSP v Sloveniji smo v prispevku analizirali odgovore, ki
se nana$ajo zgolj na druzinska mikro in mala podjetja. Omejili smo se na podjetnike,
ustanovitelje, ki so bili v ¢asu anketiranja starejSi od 55 let ter po nasi predpostavki ze
zbirajo informacije in se pripravljajo na prenos podjetja.

Rezultati raziskave kazejo, da se dobra polovica (65 %) anketiranih ustanoviteljev/last-
nikov druzinskih malih podjetij, ki so starejSi od 55 let, zaveda pomena pravoc€asnih
priprav na prenos podjetja. Vecina jih v prihodnjih petih do desetih letih nacrtuje tako
prenos vodstva kot tudi prenos lastniStva. Med tistimi, ki se pripravljajo na prenos pod-
jetja, je najve€ anketiranih navedlo, da so se odlocili za prenos podjetja (oziroma o tem
razmisljajo) na potomce (otroke). Ceprav je prenos podjetja na ¢lana(-e) druZine zgolj
ena od nasledstvenih moznosti, pa je tovrstna oblika prenosa podjetja tista, ki je najbolj
zazelena z vidika trenutnih slovenskih lastnikov/managerjev druzinskih malih podjetij.
Pri tem je treba opozoriti, da so visoka priCakovanja glede prenosa podjetja na otroke
pogosto odraz Zelja in vizije ustanovitelja, povezanih s prihodnostjo podjetja. Glede na
evropske trende namre€ lahko pri€akujemo, da se bo naras€ajoCe Stevilo prenosov
podjetij izvrSilo zunaj druzinskega kroga. Delez lastnikov druzinskih podjetij, ki prodajo
podjetja vidijo kot mozno strategijo izstopa iz podjetja, pa je v Sloveniji zelo skromen
(v nasi raziskavi med vsemi vprasanimi, ki nacrtujejo prenos podjetja, je takih zgolj 5
%).
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Zanimalo nas je tudi, kakSne znacilnosti od naslednika na vodstvenem polozaju v pod-
jetju priakujejo slovenski podjetniki. NajpomembnejSa znacilnost po mnenju podjetni-
kov je, da je naslednik vreden zaupanja. Kot zelo pomembno so podjetniki navedli tudi
poznavanje dejavnosti in nadéina delovanja podjetja. Ceprav so izobrazba za vodenje
podjetja in managerske izkuSnje po oceni anketiranih nekoliko manj pomembne zna-
Cilnosti pri izbiri naslednika v vodstvu druzinskega podijetja, pa vecCina podjetnikov kot
najvedji izziv pri prenosu druzinskega podjetja vidi ravno pri prenosu znanja na osebo,
ki prevzema direktorsko/managersko viogo.

StarejSe ustanovitelje/lastnike malih druzinskih podjetij smo povprasali tudi o najboljsih
nacinih iskanja kupcev pri morebitni odlocitvi o prodaji podjetja. Najve€ odgovorov se
nanasa na angaZziranje svetovalca za prodajo, najslabsi nac€in pa je po njihovem mne-
nju objava oglasa o prodaji podjetja.

Glede pomoci pri nasledstvu podjetja je raziskava pokazala, da slovenski ustanovite-
lji/lastniki malih druzinskih podjetij potrebujejo pomo¢ na razli¢nih podrocjih. V najvedji
meri pri davCnih vprasanjih v zvezi s prenosom podjetja, temu pa sledita usklajevanije
interesov podjetja in druzine pri sprejemanju odlocitve o prihodnosti podjetja ter pomoc¢
pri zaCetku procesa prenosa podjetja in tehnicni izvedbi.

Sklep

Glede na rezultate raziskave ocenjujemo, da se slovenski lastniki druzinskih mikro in
malih podijetij, ki so starejSi od 55 let, zavedajo pomena pravoCasne priprave na prenos
podjetja. Vec kot polovica jih celo navaja, da imajo narejen nacrt za prevzem vodenja
podjetja v primeru teZje nesre&e ali celo smrti. Ceprav je prenos podjetja na &lana(-e)
druZine zgolj ena od nasledstvenih moznosti, je tovrstna oblika prenosa podjetja tista,
ki je tudi v Sloveniji Se vedno najbolj zazelena z vidika trenutnih lastnikov malih druzin-
skih podjetij. Da bi podjetniki pravoCasno priceli s pripravami na nasledstvo ter iska-
njem potrebne podpore in pomoci, je pomemben korak njihovo ozavesSc€anje o potreb-
nosti takdnih priprav, kar je tudi eno od priporocil Evropske komisije. Pri tem pa je
pomembno poudariti tudi druge, manj prisotne oblike prenosa, saj Stevilo nasledstev,
ki se izvrSijo v okviru druzine, vedno bolj upada. Za uspeh nasledstva je potrebna tudi
ustrezna podpora institucij podpornega okolja, kar so jasno izrazili tudi anketirani pod-
jetniki. Okrepiti bi bilo treba storitve podpornega okolja pri prenosih podjetij v Sloveniji,
in sicer na podrocju ozavescanja, informiranja ter nudenja potrebne pomoci v razli¢nih
oblikah (svetovanje, izobraZevanje, mentoriranje idr.) tako pred kakor tudi med proce-
som prenosa.
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Povzetek: Dejavniki, kot so globalizacija, pove€ana kompleksnost do-
bavnih verig, visoke logistiCne zahteve kupcev, krajsi zivljenjski cikli in
nestabilno okolje, so razlogi, da se dobavne verige soocajo z enormno
negotovostjo in tveganiji. Ti dejavniki predstavljajo pomembne ovire za
doseganje pravocasnih dostav, poveCevanje zadovoljstva kupcev ter
izboljSevanje ucinkovitosti in zmanjSevanje stroSkov do te mere, da je
obvladovanje negotovosti in tveganj v dobavnih verigah postala priori-
teta v Stevilnih organizacijah. Negotovost povecuje verjetnost tveganj
in tveganja so lahko posledica negotovosti. Pogosto se morajo mana-
gerji hkrati posvecati tako negotovosti kot tveganjem, saj se pojavljajo
skupaj in so dejansko nelocljiva. V tem prispevku definiramo vire ne-
gotovosti in mozne pristope za njihovo obvladovanje.

Kljuéne besede: management dobavnih verig, negotovost v dobavnih
verigah, tveganja v dobavnih verigah.
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Uvod

Dobavne verige, ki vkljuCujejo dobavitelje in/ali odjemalce v drugih drzavah, imenu-
jemo globalne dobavne verige. Glavni razlogi, da podijetja sodelujejo v globalnih do-
bavnih verigah, so nizje cene materialov, storitev in delovne sile; dostop do proizvodov
ali tehnologij, ki niso dosegljivi na domacem trgu; visoka kakovost proizvodov, ki so na
voljo na globalnem trgu; globalna trzna strategija podjetja; zaostrovanje globalne kon-
kurence, ki od podijetij zahteva zniZevanje stroSkov; ter potreba po prisotnosti na tujih
trgih. Uvedba elektronskega poslovanja je olajSala in pocenila iskanje dobaviteljev v
drugih drzavah in omogocila vzpostavljanje stikov s Stevilnimi odjemalci.

Globalno dobavno verigo sestavljajo povezane organizacije, resursi in procesi, Ki
ustvarjajo ter dostavljajo izdelke in storitve koncnim potroSnikom. Gre za integriran
proces, v katerem organizacije sodelujejo pri nacrtovanju, koordiniranju in nadzoru ma-
terialov, sestavnih delov in kon¢nih izdelkov na poti od dobaviteljev do kupcev. V pri-
meru globalne dobave delujejo organizacije v ve¢ drzavah na razli¢nih celinah.

Globalne dobavne verige so obi¢ajno daljSe in bolj kompleksne od domacih, zato je
verjetno, da se bodo pojavili dodatni problemi in negotovosti. Informacijske in komuni-
kacijske tehnologije so izjemno pomembne pri podpiranju globalnih dobavnih verig.
Nekatere od spornih tocCk, ki lahko povzroc€ajo tezave v globalnih dobavnih verigah, so
pravna vprasanja, carinske stopnje in davki, jezikovne in kulturne razlike, hitre spre-
membe te€ajev valut in politicna nestabilnost.

V znanstveni literaturi zasledimo dva pristopa k razumevanju pojmov »negotovost v
dobavni verigi« in »tveganje v dobavni verigi«. Prvi pristop oba pojma razume kot si-
nonima z utemeljitvijo, da so razlike v razumevanju zabrisane do te mere, da razliko-
vanje med pojmoma ni pomembno. Drugi pristop temelji na prepri€anju, da obstaja
razlog za razlikovanje med obema pojmoma, in sicer je to pricakovani rezultat:
tveganje je povezano le s tezavami, ki vodijo v negativni izid, medtem ko negotovost
lahko vodi v pozitivni ali negativni izid (Simangunsong idr., 2012). V tem prispevku se
pridruzujemo pristopu, ki pojma »negotovost v dobavni verigi« in »tveganje v dobavni
verigi« razume kot lo€ena pojma.

Negotovost v dobavni verigi

Negotovost v dobavni verigi se pojavi, ko se odloCevalec v dobavni verigi znajde v
odloc€itvenih situacijah, ko:

— ne more sprejeti dokonéne odlocitve, ker so cilji nejasni;

— nima dovolj informacij o dobavni verigi ali njenem okolju;

— ne more natancno predvideti vpliva odloCitve na delovanje dobavne verige;

— ne razpolaga z ucinkovitimi mehanizmi nadzora.
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K variabilnosti in posledi¢no k negotovosti prispevajo napovedi povpraSevanja, pre-
tocni Casi, neenakomerno naroCanje, nihanja cen in prevelika narocila.

Zaupanje med Cleni dobavne verige je odloCilnega pomena za obvladovanje negoto-
vosti v dobavni verigi. Glavni vzrok negotovosti v dobavni verigi so namre¢ popacene
informacije, ki se prenasajo navzgor po dobavni verigi in povzrogajo uginek biga. Clani
dobavne verige zaradi nezaupanja pri¢nejo kopiciti zaloge, ki jim sluzijo kot zavarova-
nje.

Eden najvedjih razlogov za kopicenje zalog je negotovost povprasevanja. Razlog za
to se skriva v slabi komunikaciji med ¢leni dobavne verige (Coughlan 2001, 508). Da
bi bila dobavna veriga odraz resnicnih trznih razmer (povprasSevanja kupcev), je me-
njava informacij med Cleni verige kritiCcnega pomena. To je namrec¢ najucinkovitejSi na-
¢in odprave problema popacenja informacij o povprasevanju vzdolZ dobavne verige —
tako imenovani ucinek bi¢a (angl. bullwhip effect). Popacenje informacij se pojavi, ko
partnerji uporabijo lokalne informacije pri napovedovanju povprasevanja in te posre-
dujejo svojim partnerjem vzdolz dobavne verige; partnerji sprejmejo odlocitve o nabavi
na podlagi lokalnih ekonomskih faktorjev, lokalnih ovir itd.

Popacene informacije se prenasajo z ene ravni dobavne verige na drugo in te veljajo

za enega najvedjih vzrokov neucinkovitosti dobavne verige. U€inek bi¢a (glej sliko 1)
je mogoce prepreciti s preglednostjo informacij o povprasevaniju.

Slika 1: Poveéanje nihanja naro€il vzdolz dobavne verige — ucinek bi€a

‘_ n
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narocil
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Vir. Coughlan (2001, 508)
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Viri negotovosti v dobavni verigi

Simangunsong idr. (2012) ugotavljajo, da lahko vire negotovosti v dobavni verigi raz-
delimo v tri skupine:

1.

Negotovost, ki izvira iz vodilnega podjetja:

znacilnosti izdelkov (Zivljenjski cikel, embalaza, pokvarljivost),

proizvodni proces (okvare, tezave z delavci, zanesljivost procesov),
nadzor/kaos (rezultat kontrolnih sistemov v dobavni verigi, na primer napacne
predpostavke v MRP-sistemu),

kompleksnost odlo¢anja (obstoj ve€ negotovih ciljev in omejitev, dolgoro€no na-
crtovanje),

organizacijske teZzave (organizacijska kultura),

kompleksnost informacijskih sistemov (racunalniski virusi, tehnicne tezave, ne-
pooblas¢eni dostopi).

Negotovost, ki izvira iz dobavne verige:

povprasevanja po koncnih izdelkih (nestabilnost, nenatancne napovedi);
povecCevanje povprasevanja (ucinek bic¢a),

dobavitelji (nezanesljivost, slaba kakovost),

paralelne interakcije (interakcije kupcev z veC potencialnimi dobavitelji iste
ravni),

¢asovno obdobje napovedovanja narocil (daljSe obdobje — vecje napake v na-
povedi — vecja negotovost),

sestava in infrastruktura dobavne verige (Stevilo ¢lenov, lokacija).

Negotovost, ki izvira iz okolja:
makroekonomske tezave,
drzavna regulacija,
obna$anje konkurentov,
naravne katastrofe.

Obvladovanje negotovosti v dobavni verigi

Identificiranje virov negotovosti je prvi korak k obvladovanju le-te. Naslednji korak je
oblikovanje ustrezne strategije za obvladovanje negotovosti. Pri tem sta odloCevalcem
v dobavni verigi na voljo dve skupini strategij (Simangunsong idr., 2012):
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Strategije zmanjSevanja negotovosti
To so vsi koncepti, ki podjetju omogoc€ajo zmanjSevanje negotovosti pri viru,
pravilna cenovna strategija lahko na primer zmanjSa nihanja v povprasevanju.



Mozne strategije: vitki procesi, oblikovanje izdelkov, sistemi za podporo odloCa-
nju, sodelovanje, krajSa obdobja nacrtovanja, cenovna strategija, informacijske
in komunikacijske tehnologije, prestrukturiranje dobavne verige.

2. Strategije soo¢anja z negotovostjo

To so strategije, ki ne poskusajo vplivati na vir negotovosti, temvec iSCejo resitve
za zmanjSevanje vpliva negotovosti, na primer nihanja v povprasevanju po-
skusa podjetje obvladati z razvojem naprednih tehnik napovedovanja.

Mozne strategije: zamik aktivnosti, dobavna fleksibilnost, procesna fleksibilnost,
sodelovanje, fleksibilnost pri kupcih, Stevilni dobavitelji, strateSke zaloge, sode-
lovanje, informacijske in komunikacijske tehnologije, management preto¢nega
Casa, obvladovanje finan€nega tveganja, kvantitativne metode.

Tveganja v dobavni verigi

Podjetja se navadno osredotocijo na tradicionalne, otipljive elemente dobavne verige,
pri tem pa pozabijo na pomembnost zaupanja znotraj dobavne verige ter negativen
ucinek, ki ga ima pomanjkanje zaupanja Clenov dobavne verige. Management do-
bavne verige v danasnjem konkurencnem svetu je izziv. Vec€ja ko so globalizacija trga,
negotovost glede povprasevanja in ponudbe ter uporaba proizvodnih, distribucijskih in
logistiCnih partnerjev v zapleteni mednarodni dobavni mreZzi in krajSi ko so Zivljenjski
cikli izdelkov in tehnologij, vecdja je izpostavljenost tveganjem v dobavni verigi. Tako je
za podjetje pomembno poznavanje tveganj, ki jih nosi, ter tveganj, ki jih nosijo njegovi
dobavitelji in stranke. Dobavna veriga ni nujno okolje, v katerem vsi nekaj pridobijo
(Christopher in Lee, 2001, 2).

Tveganja v dobavni verigi so razlicna (Christopher in Lee, 2001, 2):

— Financna tveganja: Ta so lahko ogromna. Stroski zalog zaradi zastarelosti, niza-
nja cen in pomanjkanja zalog (angl. stock-out) so lahko pomembni. Osebni
racunalniki devalvirajo za ve€ kot odstotek na teden. Zadnje statistike kazejo,
da je znizanje cen v prodaji na drobno sestavljeno iz 20 % celotne koli€inske
prodaje na drobno. Napacen management dobavne verige vodi v pretirane ali
neusklajene zaloge ter posledi¢no v velika finan¢na tveganja.

— Tveganja »kaosa«: UCinki kaosa so posledica pretiranih pritiskov, nepotrebnih
posredovanj, ugibanj, nezaupanja in popacenih informacij v dobavni verigi. Do-
bro poznan ucinek bi¢a je primer tovrstnega kaosa. Deming je to poimenoval
»zivénost« (angl. nervousness). Ta pove€ana zivénost vodi k vecjim stroSkom
in neucinkovitosti zaradi povec€anja narocil in kopi¢enja zalog.

— Tveganje sprejetih odlocitev: Prisotnost Zivénosti in kaosa v dobavni verigi po-
meni, da je nemogoce sprejemati prave odloCitve za vsakogar znotraj dobavne
verige. Tveganja, povezana s sprejetjiem napacnih ali neucinkovitih odlocitev,
postanejo neizogibna posledica. Tako na primer ne bo mogocCe oblikovati

56



optimalnega nacrta proizvodnje, Ce obstaja negotovost glede tega, ali bodo ma-
teriali in sestavni deli na razpolago ob potrebnem Casu.

— Trzna tveganja: Ce so pravi trzni signali nedosegljivi, v podjetju ne morejo kriviti
dobavne verige za spremembe trznih trendov in Zelja strank. Ce ni mogoée pra-
vocCasno prilagoditi proizvodnje in dobave novemu povpraSevanju, z dobavno
verigo ne moremo dosecCi novega trznega segmenta. Prav tako lahko podjetje
zamudi trzne priloznosti, Ce zaradi kratkih ¢asov naroCanja ne more izpolniti
narocil.

Sklep

Dobavna veriga z visoko izpostavljenostjo negotovosti in tveganjem ne more biti ucin-
kovita. Upravljavec dobavne verige, ki se sreCuje s tovrstno negotovostjo in tveganiji,
se sooCa s pomanjkanjem zaupanja znotraj dobavne verige Slednje povzroCi zmanij-
Sanje odgovornosti do strank in tezje je pravo€asno reagirati na spremembe na trgu,
prav tako pa otezi konkurencnost in ponudbo storitev strankam podjetja. Zaupanje v
dobavni verigi je odraz tega, kako mo¢no ¢leni dobavne verige zaupajo svojim part-
nerjem v dobavni verigi, da bodo storili, kar so obljubili.

Upravljavec dobavne verige mora identificirati vire negotovosti in tveganj, saj s tem
ustvari osnovo za obvladovanje negotovosti in tveganj v dobavni verigi. Pri obvladova-
nju negotovosti in tveganj so upravljavcu dobavne verige na voljo Stevilni koncepti in
strategije, ki jih je mogoce uspesno kombinirati za zmanjSevanje in sooCanje z nego-
tovostjo in tveganii.
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Uvod

Druzinska podjetja so zaradi svoje StevilCnosti, uspesnosti in stabilnosti pomemben
dejavnik razvoja v Stevilnih nacionalnih gospodarstvih (Botero idr., 2015; Holt idr.,
2018; Ramadani & Hoy, 2015). Ocene o njihovem delezu v evropskem gospodarstvu
se gibljejo med 55 % in 90 % vseh podjetij (Barometer, 2018) in prispevajo 60 % vseh
zaposlitev (Report EU, 2015). V Sloveniji je po eni od zadnijih raziskav in oceni 83 %
podjetij druzinskih, po velikosti pa so predvsem mikro in mala podjetja (Antonci¢ idr.,
2015). Kljub temu da se druzinska podjetja kot vsi ostali gospodarski subjekti prven-
stveno ukvarjajo z izvajanjem gospodarske dejavnosti, imajo Stevilne posebnosti. Za-
posleni v druzinskem podjetju, vodstveni delavci, zakoniti zastopniki itd. so praviloma
Clani druzine. To dejstvo mo¢no zaznamuje delovanje in razvoj podijetja, Se zlasti pa
vpliva na prenos podijetja na naslednjo generacijo. V zvezi z nasledstvom druzinskega
podjetja se sprozZajo tudi Stevilna pravna vprasanja, ki so prvenstveno urejena v Za-
konu o gospodarskih druzbah, poleg tega pa tudi z doloCili druge zakonodaje, ki po-
stavlja v ospredje druzinske vezi med delezniki podjetja. S pravno negotovostjo, ki se
pri tem poraja, se lahko lastniki druzinskih podjetij uspesSno spopadajo v procesu pla-
niranja nasledstva. V nadaljevanju pojasnjujemo proces nasledstva in njegove pri-
prave, ki jih pogosto oznacujemo tudi kot planiranje nasledstva. Pomembno viogo v
nasledstvenem procesu ima druzinska ustava, ki postopoma pridobiva na veljavi tudi
kot pravni dokument, kar bomo v prispevku posebej izpostavili.

Nasledstvo kot proces in planiranje nasledstva

V literaturi in praksi prevladuje spoznanje, da je nasledstvo eno najbolj kritiCnih ziv-
lienjskih obdobij druzinskih podjetij (npr. Cabrera-Suérez idr., 2018; Daspit idr., 2016;
De Massis & Foss, 2018; Filser idr., 2013), kompleksnost in zahtevnost procesa na-
sledstva pa sta pogosto razlog, da Stevilna druzinska podjetja propadejo prav zaradi
neuspeha pri pripravi in uresnicitvi prenosa druzinskega podjetja na naslednjo gene-
racijo druzine (Daspit idr., 2016; Filser idr., 2013). Nasledstvo ni enkraten dogodek
prenosa podjetja na novega lastnika, ampak je proces, v okviru katerega moramo lociti
med nasledstvom v vodstvu podjetja in nasledstvom v lastnistvu podjetja, ki pogosto
ne poteka so€asno (npr. Cabrera-Suéarez, 2005; Sharma idr., 2003b). Kljub temu da
obstajajo Stevilne nasledstvene moznosti (npr. prodaja podjetja zaposlenim ali tretjim
osebam, prenos vodstva na nedruzinskega managerja), pa pri trenutnih druZinskih
lastnikih in managerjih Se vedno prevladuje Zelja, da se nasledstvene resitve iS¢ejo v
krogu druzine (npr. Bjuggren & Sund, 2001; Le Breton-Miller idr., 2004; Mathews &
Blumentritt, 2015; Parker, 2016).

Raziskave kazejo, da je uspesnost nasledstva povezana s predhodnimi pripravami na

to kriticno obdobje; v primeru ustreznih in pravocCasnih priprav lahko z vecjo verjetnos-
tjo pricakujemo, da bo prenos lastnistva in vodstva uspesSen, s tem pa tudi poslovanje
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in razvoj druzinskega podjetja v prihodnosti (Long & Chrisman, 2014; Sharma idr.,
2003a). S planiranjem nasledstva steCejo prepotrebne priprave na obdobje pred, med
in po uresnicitvi prenosa podjetja ter vzpodbudijo sodelovanje kljucnih udelezencev
tega procesa in iskanje skupne resitve glede prihodnosti druzinskega podjetja. Plani-
ranje nasledstva ne poteka nujno v obliki formalnega procesa, ¢eprav lahko dobro pri-
pravljeni plani nasledstva pomembno pripomorejo k uspesni realizaciji nasledstva
(Dyck idr., 2002; Sharma idr., 2003b).

V okviru planiranja nasledstva moramo sprejeti Stevilne odlocitve in reSiti mnoge pro-
bleme in izzive. Poiskati je treba novega lastnika in osebo, ki bo prevzela vodenje
podjetja. Ce je pogosto v druzinskih podjetjih prve generacije lastnik hkrati tudi tisti, ki
vodi podjetja, pa ni nujno tako v druzinskih podjetjih druge in naslednjih generacij. Tako
se lahko na primer lastniStvo podjetja razdeli med vec¢ druzinskih ¢lanov, vodenje pa
prevzame zgolj eden, praviloma naj bi to bil najbolje usposobljeni ¢lan druzine (npr.
Gersick idr., 1997; Duh, 2003). Seveda ob predpostavki, da je pri pripadnikih tako sta-
rejSe kot mlajSe generacije prisotna Zelja po ohranitvi druZinskega podjetja v lasti in
vodenju druzine. Priprave lahko zato trajajo tudi od pet do deset let (Transfer of SMEs,
2002), ¢e pa upostevamo Se priprave naslednika za prevzem vodstva podijetja, pa
lahko ta proces traja tudi od petnajst do dvajset let (LeBreton-Miller idr., 2004, Sharma
idr., 2003b).

Stevilni dejavniki vplivajo na uspe$nost nasledstva in so zato predmet obsirnih razi-
skav. Tako je zavezanost naslednika podjetju in pripravljenost naslednika za prevzem
podjetja dejavnik, ki lahko pomembno vpliva na urejanje nasledstva v krogu druZine
(Chrisman idr., 1998; Garcia idr., 2019). Kakovostni druzinski odnosi (Se posebej med
trenutnim lastnikom/managerjem in potencialnim naslednikom) in komunikacija med
Clani druzine so odlocCilni za uspesSnost menjave generacij na najodgovornejSih vod-
stvenih polozajih v druzinskem podjetju; konfliktnost druzinskih odnosov pa lahko po
drugi strani resno ogrozi obstoj druzinskega podjetja, Se zlasti ¢e se v razprtije med
predhodnikom in naslednikom vpletejo tudi ostali ¢lani druzine (Mathews & Blumentritt,
2015; Sharma idr., 2003b). V zadnjem obdobju raziskave poudarjajo pomen in vliogo
mehanizmov in instrumentov druZinskega upravljanja, med katerimi je posebna pozor-
nost namenjena druzinski ustavi kot enemu od formalnih mehanizmov druzinskega
upravljanja (Gersick & Feliu, 2014; Mustakallio idr., 2002; Suess-Reyes, 2017).

Druzinska ustava

DruZinska ustava izvorno pomeni dokument druzinskega upravljanja. Idejo o druzinski
ustavi je razvil Ward ob koncu osemdesetih v ZDA kot pripomocek za strateSko nacr-
tovanje. Pravna stroka je postala pozorna nanjo Sele v zadnjem obdobju, ko so neka-
teri kodeksi za upravljanje nejavnih druzb in druzZinskih podjetij med svoje doloCbe
vkljucili priporocila o njeni izdelavi (kot npr. nems$ki Kodeks upravljanja druzinskih
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podjetij iz leta 2004, nem. Governance Kodex fir Familienunternehmen). Slednji poleg
priporocila druzinskim podjetjem po oblikovanju lastnega druzinskega kodeksa (v kon-
tekstu nasega prispevka druzinske ustave), ki bo dolocal politiko upravljanja podjetja,
vsebuje tudi zahtevo po opredelitvi pravne narave kodeksa ter Se posebej njegovo
razmerje do dolo¢b druzbene pogodbe in drugih pravnih dokumentov (Kodeks uprav-
ljanja druzinskih podjetij, 2021, ¢len 10.4).

Citirana dolo¢ba razkriva tudi osrednji pravni vprasaniji, ki se porajata pri obravnavi
druzinske ustave, to sta njen pravni ucinek ter njeno razmerje do dolo¢b druzbene
pogodbe in drugih pravnih dokumentov.

Pravne literature, ki bi se ukvarjala s prouCevanjem druzinske ustave, je relativnho malo.
V Evropi med avtorji prevladujejo Nemci (Neumueller, 2020, Rusen, Schlippe, Richter,
Hueck, 2019, Fleicher, 2018). Glede prvega vpraSanja, pravnega ucinka druzinske
ustave, ji le-ti prvenstveno pripisujejo nezavezujo¢ pravni ucinek. Oznacujejo jo kot
»mehko pravo« (angl. soft law) ali pa jo primerjajo s »pismom o nameri« ali moralnimi
obveznostmi. Po drugi strani tudi ne izklju€ujejo njene zavezujoCe pravne narave, Ce
takSen ucinek izhaja iz njenih doloc¢b, kot na primer uporaba besed »zanasamo se,
»doloCamoc« itd., pri ¢emer opozarjajo, da so lahko zavezujoCe le njene posamezne
dolocbe ali pa celotno besedilo (Riusen, Schlippe, Richter, Hueck, 2019).

V zvezi z drugim vpraSanjem je mogoce ugotoviti, da je druzinska ustava v najboljSem
primeru (kadar ji stranke podelijo zavezujodi pravni u€inek) pogodbeni akt, ki zavezuje
pogodbene stranke, medtem ko druzbena pogodba s svojimi organizacijskimi elementi
presega pogodbene okvire in ima tudi korporacijski znacaj, ki se kaze s tem, da je
zavezujoCa za nedolocen krog oseb, tudi za bodoc€e druzbenike in upnike druzbe (Pri-
mec, 2021). Posledi¢no je druzinska ustava po svoji vsebini »podrejena« dolocbam
druzbene pogodbe oziroma jo v hierarhiji korporacijskih pravnih aktov druzbe lahko
uvr§€amo med t. i. sploSne akte oziroma stranske dogovore. Zabel (2009) je mnenja,
da je sprejetje splodnega akta smotrno, &e gre za urejanje trajnega razmerja. Se po-
sebej je primerno urediti tista razmerja, pri katerih bi lahko nastale teZzave v zvezi s
pravicami in obveznostmi ter postopkom njihovega urejanja, kar potrjuje stalisCe, da je
druzinska ustava primerna za zapis v obliki sploSnega akta. Pri oblikovanju druZinske
ustave je treba spostovati nacelo hierarhi¢nosti pravnega reda, kar pomeni, da njene
dolo¢be ne smejo biti v nasprotju z zakonskimi dolo€bami niti dolo¢bami druzbene po-
godbe.

Druzinska ustava je po svoji vsebini dokument, ki ureja vrednote in cilje druzZine kot
tudi druzinskega podjetja. Pojasnjuje vloge posameznih druzinskih ¢lanov ter njihovih
partnerjev (zakonskih ali izvenzakonskih) ter dolo¢a pogoje za njihovo zaposlovanje v
podjetju. Poleg nastetega so pomembnejSa podrocja druzinske ustave Se: ureditev
upravljanja in vodenja podjetja (organi podjetja, njihove pristojnosti, vklju€enost oseb,
ki niso €lani druzine), poslovni delezi (doloc€itev glasovalnih pravic, prepoved odtujitve
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osebam, ki niso €lani druzine), delitev dobiCka, nasledstveni proces, informiranje dru-
Zine o vprasanijih podjetja itd. V sklopu nasledstvenega procesa druzinski ¢lani dolocijo
pogoje za prenos vodenja podjetja kot tudi za prenos premozenja (poslovnih delezev).
Druzinska ustava predvideva tudi oblikovanje posebnih »druzinskih« organov, med ka-
terimi ima najpomembnejSo vlogo druzinski svet (angl. Family council). Pripada mu
nadzor nad vsemi strukturami druzinskega premozenja in Se zlasti nadzor nad izvaja-
njem dveh klju¢nih funkcij v podjetju: upravljavske funkcije in delitve premozenja, ki sta
v pristojnosti razli¢nih pravnih entitet (Wessing, 2014). Druzinski svet sicer skrbi tudi
za usklajevanje odnosov med druzino in podjetjem kot tudi za razreSevanje konfliktov,
ki nastajajo med njima.

Sklep

Ugotovimo lahko, da je druzinska ustava dokument, ki je po vsebini komplementaren
akt temeljnemu pravnemu aktu druzbe: druzbeni pogodbi. S svojimi naceli in staliSci
glede urejanja odnosov med druzinskimi €lani in podjetjem lahko bistveno pripomore
tako k prepreCevanju kot tudi razreSevanju morebitnih konfliktov v nasledstvenem pro-
cesu. To pa pomeni tudi manj$o pravno negotovost za druzZinske ¢lane kot tudi druge
zaposlene v podjetju oziroma za vse deleznike podjetja.

Ker pa je druzinska ustava relativno nov instrument, ki se uveljavlja v drzavah z daljSo
podjetnisko tradicijo, medtem ko v Sloveniji skorajda ni prisotna, je pri njenem urejanju
Se vedno veliko odprtih vprasanj. Poleg pravne doktrine bo pomembno vlogo pri nje-
nem uveljavljanju v praksi odigrala tudi sodna praksa, s katero v tem trenutku Se ne
razpolagamo.
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Povzetek: V letu 2021 sta gospodarstvo in druzba EU kot celota na
bole€ in s finantnega vidika krut nacin spoznala svoje Sibke tocke in
ranljivosti, kar se je pokazalo predvsem v (pre)veliki izpostavljenosti in
odvisnosti od uvoza strateSko pomembnih surovin, klju¢nih izdelkov in
polizdelkov ter zemeljskega plina kot enega kljuCnih energentov
gospodarstva in druzbe EU. Drzave izvoznice in logistiCha podjetja so
s pridom izkoristili intenzivno globalno gospodarsko rast in s tem iz-
jemno povecano povprasSevanje ter prilagodili pogoje poslovnega so-
delovanja, gospodarstvo Evropske unije pa postavili pred dejstvo — ali
pogoje sprejeti ali omejiti gospodarsko aktivnost. Kot temeljne vzroke
za nastalo situacijo bi izpostavil: odvisnost gospodarstva EU od uvoza
strateskih surovin (Mg) in sestavnih delov (polprevodniki), ranljivost na
podrocju infrastrukture za dobavo energentov in velik obseg Spekula-
tivnih investicij na blagovnih borzah kot posledico nizkih obrestnih mer.

Kljuéne besede: borza kovin, energenti, energetska infrastruktura,
strateSke surovine.

JEL: D81.
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Uvod

V letu 2021 sta gospodarstvo in druzba Evropske Unije (EU) kot celota na bole€ in s
finan€nega vidika krut nacCin spoznala svoje Sibke toCke in ranljivost, kar se je pokazalo
predvsem v (pre)veliki izpostavljenosti in odvisnosti od uvoza strateSko pomembnih
surovin, kljucnih izdelkov in polizdelkov za potrebe vzdrzevanja gospodarske rasti in
razvoja ter zemeljskega plina kot enega klju€nih energentov gospodarstva in druzbe
EU. Drzave izvoznice, iz katerih gospodarstvo Evropske unije uvaza dobrine, ki jih po-
trebuje za svojo aktivnost, in logisticnha podijetja so s pridom izkoristili intenzivno glo-
balno gospodarsko rast in s tem izjemno pove€ano povprasevanje ter prilagodili pogoje
poslovnega sodelovanja, gospodarstvo Evropske unije pa postavili pred dejstvo — ali
pogoje sprejeti ali krepko omejiti gospodarsko rast oziroma v ekstremnem primeru celo
gospodarsko stagnirati.

Kot temeljne vzroke za negotovost bi izpostavil:
— odvisnost gospodarstva EU od uvoza strateSkih surovin (Mg) in sestavnih delov
(polprevodniki),
— ranljivost na podrocju infrastrukture za dobavo energentov,
— velik obseg Spekulativnih investicij na blagovnih borzah kot posledico nizkih
obrestnih mer.

Razprava

EU iz dneva v dan postaja bolj odvisna od Kitajske in Rusije, kar je posledica ohromitve
proizvodnje polprevodnikov med letoma 1990 in 2015 na raCun ekonomsko ugodnej-
Sega uvoza iz Kitajske. Odvisnost se je najizraziteje pokazala v avtomobilski industriji,
ki se zaradi pomanjkanja sestavnih delov, v tem primeru polprevodnikov, kljub zelo
mocnemu povprasevanju ohlaja.

Podobna situacija se odvija tudi na trgu magnezija, strateSko pomembne surovine za
proizvodnjo izdelkov iz magnezijeve litine in izdelkov iz aluminija, ki je za potrebe visjih
mehanskih lastnosti legiran z magnezijem. Tudi v tem primeru v najvecji meri Cuti ne-
posredne posledice avtomobilska industrija, ki predstavlja eno temeljnih aktivnosti
gospodarstva Evropske Unije, zato vsaka restrikcija ali podpora avtomobilske indu-
strije povzro€a velike posledice za celotno gospodarstvo Evropske Unije. Kitajska
lahko brez posledic omeji izvoz in s tem ohromi gospodarstvo EU.

Odvisnost gospodarstva EU od dobave zemeljskega plina dosega kriticno tocko v letu
2021. Medtem ko so dogovori z dobavitelji stekli dobro, se znova pojavljajo teZzave z
logistiko. V preteklosti so se pojavljale tezave z dobavami ¢ez Ukrajino, danes grozi
Belorusija. Vse bolj kaZe na to, da postaja EU talec neurejenih odnosov in nedorecenih
pravil igre.

67



V/sa negotovost se na prvi stopnji kaze v rasti cen vhodnih surovin in energentov in se
prenasa po verigi vrednosti vse do konénega uporabnika. Gospodarstvo in druzba EU
sta za$la na obmocje poviSane stopnje inflacije, od katere pa nimata nikakrSne koristi.
Vse koristi ostajajo na zaCetku nabavne verige, za EU pa ostaja veliko negotovosti in
izzivov, kako obvladovati situacijo in kako prepreciti podoben scenarij v prihodnje.

Nizke obrestne mere blagodejno vplivajo nha gospodarsko aktivnost, ki jo globalna eko-
nomija moc¢no potrebuje za rast BDP in generiranje dav¢nih prihodkov, ki bodo po-
trebni za pokrivanje dolgov za finan¢ne pomoc€i za premostitev posledic pandemije
covida-19. Ob tem pa nizke obrestne mere vlagatelje silijo v Spekulativne naloZzbe na
trgih, kjer v preteklosti niso bili prisotni (blagovne borze), in trgih, ki v preteklosti Se niso
bili razviti (kriptovalute). Posledica velikega obsega Spekulativnih viagateljev na ome-
njenih borzah je izjemna rast vseh borznih indeksov in velika volatilnost kot preobc¢u-
tliva reakcija na vse, preverjene in nepreverjene, informacije, ki pridejo v javnost.
Gospodarstvo in druzba EU sta v veliki meri odvisna od dogajanja na blagovnih borzah
in posledi¢no plaCujeta visoko ceno — tako zaradi dviga borznih cen brez realnih osnov
kot tudi zaradi negotovosti in velikega nihanja cen na blagovnih borzah.

Stanje negotovosti v poslovnem okolju ima neposreden vpliv na delovanje in posle-
di¢no poslovanje Skupine Talum. Pri nabavi strateSkih surovin smo zZe v zgodnji fazi
zaznali zaostrovanje razmer na nabavnem trgu surovin, saj so dvigu cen sledili daljSa-
nje dobavnih rokov, ¢asovni zamiki Ze pri potrjevanju narocCil in zamude pri realizaciji
potrienih naroCil. V veliki meri je k zaostrovanju situacije prispeval zastoj v SueSkem
prekopu, skozi katerega poteka priblizno 7 % celotnega svetovnega ladijskega trans-
porta, zato ne preseneca, da je nastala situacija v doloéenem trenutku ohromila posa-
mezne nabavne verige. Ekipa v Talumu, ki pokriva to podrocje, je z odgovornim rav-
nanjem, agilnostjo in pravoCasnim ukrepanjem prehitela najbolj kritiCne situacije na
trgu surovin ter si tako zagotovila stabilne in pravoCasne dobave strateskih surovin.

V Skupini Talum vecdjih neposrednih tezav z dobavo sestavnih delov nismo imeli, a
smo posredno obcutili posledice pri nabavi strojev in naprav, ki jih potrebujemo pri
svojih aktivnostih za realizacijo naroc€il kupcev. V ta namen smo vec€ resursov namenili
preventivnemu vzdrZevanju naprav in strojev ter tako obvladovali tveganje za pojav
strojeloma in drugih nesrec ter s tem izpada proizvodnje zaradi pomanjkanja rezervnih
delov. Ob tem smo za najbolj kriti€éne procese v proizvodnji povecali zaloge nadomest-
nih delov. Kulturo ucinkovite preventivne aktivnosti v Talumu razvijamo ze vec¢ kot de-
setletje, zato v taksnih in podobnih situacijah le redko zaidemo v tezave.

Popolno nasprotje pa predstavlja izpostavljenost Skupine Talum energetskim virom,
saj je dejavnost, ki jo izvajamo, energetsko intenzivna, zato je pravo€asna in zadostna
oskrba z energijo kljuénega pomena za delovanje podjetja. Vzporedno z veliko nego-
tovostjo na trgu energentov smo prica veliki volatilnosti na blagovni borzi London Metal
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Exchange (LME), ki predstavlja najpomembnejsi temelj za oblikovanje prodajne cene
izdelkov, ki jih prodajamo v Skupini Talum. Tako pri nabavi (energenti) kot pri prodaji
(LME) smo bili pri€a enormni, a sila nesorazmerni rasti. Rast cen zemeljskega plina in
elektriCne energije (in z njo neposredno povezanih stroSkov) je namre€ se je vecCala
veliko intenzivneje in v drugacnih ¢asovnih intervalih kot cena aluminija na borzi kovin
v Londonu. V Talumu smo se ustrezno odzvali in se s pravo¢asno reakcijo pri nabavi
dogovorili za cene in potrebne koli€ine, pri prodaji pa s terminskim poslovanjem obvla-
dali cenovno tveganje. S tem smo zagotovili varnost in stabilnost proizvodnje aluminija
v Talumu, ki pa ga z nadaljnjimi predelavami oplemenitimo ter tako poskrbimo za eko-
nomsko ucinkovito poslovanje.

Sklep

V iskanju reSitev za zajezitev onesnazevanja okolja in znizevanja izpustov toplogrednih
plinov ter iskanju cenovno ugodnih virov in vpeljavo zelenih tehnologij je Evropska
unija spregledala potrebo po ohranitvi zdravega jedra industrij, ki po vecini meril ne
sodijo v agendo zelene Evrope, a brez njih bo tudi gospodarstvo Evropske unije zelo
tezko preZivelo. Potrebna bosta ¢as in previdnost pri izpeljavi zelene transformacije
Evrope, predvsem pa strateski pogled na vizijo razvoja gospodarstva Evropske Unije
in delovanje druzbe kot celote. Cilj spremembe ne sme biti hitrost spremembe, temvec
ucinkovitost in trajnost dosezZene spremembe.

Negotovosti na nabavnih trgih se vse bolj izraziteje kazejo v potrebi po vedji prilagod-
ljivosti in kratkih dobavnih rokih, kar je vidno po vsej verigi vrednosti ter potrebi po varni
in stabilni realizaciji narocil. V ta namen v Skupini Talum izvajamo aktivnosti, ki gredo
vsled omenjenim trznim trendom z namenom, da vsem posrednim in neposrednim de-
leznikom poslovanja Taluma postavimo Skupino Talum v lu€ zanesljivega poslovnega
partnerja.

69



Drustvo ekonomistov Maribor

70



