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UvOoD

Dandanes je v finan¢ni sferi zagotovo ena izmed bolj perecih tem nadaljnji potek sedanje
financne krize in selektiven nabor ukrepov, ki bi jih bilo potrebno realizirati za
minimaliziranje negativnih posledic krize v finan¢nem in realnem sektorju. S tem problemom
se soocajo vlade posameznih drzav, naddrzavne organizacije na Celu z Mednarodnim
denarnim skladom, Svetovno banko, Evropsko centralno banko (v nadaljevanju ECB) in
Evropsko komisijo kakor tudi centralne banke v vecini drzav Sveta, saj kompleksnost krize
zahteva sistemski pristop k njenemu reSevanju.

Za sedanjo finan¢no krizo, katere prvi pretresi se pojavijo leta 2007, nekateri izmed
vplivnejsih svetovnih ekonomistov ne iS¢ejo vzporednic s finan¢nimi krizami, povezanimi z
naftnimi Soki v sedemdesetih letih, dolzniSko krizo v Latinski Ameriki v osemdesetih letih
oziroma z azijskimi finanénimi krizami v devetdesetih letith prejSnjega stoletja
(http://www.federalreserve.gov/). Edina primerjava, ki se pojavlja kot relevantna glede
samega obsega vpliva, ki ga ima na svetovno prebivalstvo, je velika depresija, katere zacetki
segajo v leto 1929. V danasnji krizi so se v oCesu orkana znasSla predvsem podjetja iz
financnega sektorja, Ceprav je tudi vedno vecje Stevilo panog v realnem sektorju pod
pritiskom. Trenutno krizno stanje je posledica ekspanzivne monetarne politike in
nepremicninskega balona v Zdruzenih drzavah Amerike (v nadaljevanju ZDA), vecletnega
brezskrbnega visokotveganega bancniStva, neprimerno strukturirane zakonodaje v finanénem
sektorju, poslovanja z zapletenimi izvedenimi finan¢nimi instrumenti ter neustrezne poslovne
prakse bonitetnih agencij.

V diplomski nalogi se bom v treh poglavjih posvetil financni krizi in njenemu poteku,
protikriznim ukrepom, namenjenim blazitvi posledic, in na koncu Se moznostim glede
prihodnjih paketov ukrepov. V prvem poglavju se bom osredotocil na obrazlozitev dejavnikov
okolja, zaradi katerih je kriza dejansko dobila svoj zagon, vzrokov, ki so sprozili zacetek
krize, ter podrobnejSega opisa kronologije poteka zadnje financne krize.

Naslednje poglavje bo namenjeno predstavitvi protikriznih ukrepov, ki so jih sprejemale
oziroma jih Se sprejemajo nekatere organizacije in drzave z namenom ublaziti negativne
posledice. Predstavljeni bodo stimulativni paketi ECB in Evropske komisije, ZDA, Slovenije
ter Kitajske, kot trenutno najbolj financno vplivne predstavnice skupine drzav BRIC
(Brazilija, Rusija, Indija, Kitajska).

V zadnjem poglavju pa bom povzel nekaj osnovnih moznih protikriznih ukrepov, s katerimi
bi omogocili celovitejSi nadzor nad finan¢nim sistemom, preprecevali podobne ekscese v
prihodnje in povrnili zaupanje varcevalcev v finan¢ni sistem. Predlogi se dotikajo tako
zagotavljanja stabilnosti sistema, kakor tudi prestrukturiranja finan¢ne arhitekture in
regulatornih ukrepov, ki bi povisali raven transparentnosti poslovanja finan¢nih institucij. Na
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koncu diplomske naloge bo podan Se sklep o trenutni finan¢ni krizi in dosedanjem ukrepanju
ter navedba uporabljene literature in virov.

1 NASTANEK IN POTEK FINANCNE KRIZE

1.1 Zacetki finan¢ne Krize

Kot izredno pomembna dejavnika, ki sta odigrala vidnej$i vlogi pri polnjenju
nepremicninskega balona, ki je vplival na razvoj finan¢ne krize, lahko omenim drasti¢no
znizanje obrestnih mer ter naraScanje trgovinskega deficita v ZDA (Shiller, 2008, str. 48).
Ameriski trgovinski deficit jo uvrs¢a na prvo mesto na svetu v tej kategoriji, saj so Americ¢ani
dale¢ najvecji uvozniki kapitala. V Casu pred pric¢etkom krize so hipotekarni posojilodajalci
delovali po principu »ustvari in posreduj« (angl. originate and distribute). Ta model, ki so ga
uporabljale posojilne institucije, za svoje delovanje zahteva razpolaganje s preseznimi
denarnimi sredstvi, torej mora biti likvidnost izredno visoka (Brunnermeier, 2009). Tako
visoko likvidnost je mogoce interpretirati tudi kot presezne prihranke, ki so omogocali
povprasevanje po novih izdajah izvedenih finan¢nih instrumentov.

Ceprav se je v letih pred finanéno krizo javnofinanéni deficit ZDA kot odstotek skupne vsote
vseh tovrstnih primanjkljajev na svetu po letih nizal, pa je Se vedno znasal neverjetnih 65,4
odstotka primanjkljaja vseh drzav v letu 2005 in 59,6 odstotka leta 2006 (Global Financial
Stability Report, 2007, str. 123). Leta 2007, v ¢asu, ko je kriza ze dobila svoj zagon, se je
primanjkljaj v tekocem ra¢unu v ZDA Se nekoliko znizal, saj je znasal 49,2 odstotka skupne
vsote vseh tovrstnih primanjkljajev na svetu, vendar je bil v primerjavi z ostalimi drzavami Se
vedno izredno visok (Global Financial Stability Report, 2008, str. 169). Ta vsota je bila
ekvivalentna ve¢ kot petim odstotkom ameriSkega bruto domacega proizvoda (v nadaljevanju
BDP). Kapital so uvazali ve¢inoma iz Kitajske, Nemcije, Japonske, Savdske Arabije, Rusije
ter Svice, ki so bile med drugim tudi najvedje izvoznice kapitala, torej drzave z najve&jimi
presezki v teko¢em racunu leta 2007.

Kot naslednjega v vrsti kljuénih dejavnikov za zacetek financne krize navajam drasti¢ne
spremembe na trgu nepremicninskih posojil v ZDA. Eno izmed meril delitve
nepremicninskega trga posojil je delitev na prvorazredni (angl. prime) in neprvorazredni
(angl. non-prime) trg posojil (Chomsisengphet & Pennington-Cross, 2006, str. 31). Na
slednjem trgu, podrobneje na trgu drugorazrednih (angl. subprime) posojil, je finan¢na kriza
dobila svoj zagon.

V okviru hipotekarnih posojil obstajata dve preprosti vrsti; posojila s fiksno obrestno mero
(angl. fixed-rate mortgage) in posojila s prilagodljivo obrestno mero (angl. adjustable-rate
mortgage). Vendar pa so imeli posojilojemalci na voljo tudi t.i. hibridne proizvode. Le-ti so
ustvarjeni tako, da zdruZzujejo lastnosti posojil s fiksnimi in prilagodljivimi obrestnimi
merami. VecCinoma so se posojilojemalci z nizjimi kreditnimi sposobnostmi odlocali za
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prilagodljive obrestne mere in hibridne obrestne proizvode. V kasnejsih fazah razvoja krize je
ta poslovna praksa samo Se stopnjevala pritisk na posojilodajalce, saj se je masa neplacil
zaradi vedno bolj zaostrenih finan¢nih razmer in velikega Stevila drugorazrednih
posojilojemalcev med komitenti posameznih posojilodajalcev drasticno povecevala in s tem
negativno vplivala na njihovo solventnost in likvidnost. Ob vsem tem pa so imeli
posojilojemalci na razpolago Se moznost poljubnega razporejanja servisiranja dolga ali pa
prehoda iz fiksne na prilagodljivo obrestno mero.

Neprvorazredne hipoteke so se do leta 2004 gibale pod osmimi odstotki vseh hipotekarnih
posojil, nato pa so poskocile na skoraj devetnajst odstotkov vseh hipotekarnih posojil (na 593
milijard dolarjev), medtem ko je bilo istega leta vseh posojil za 3.204 milijard dolarjev (The
State of the Nation's Housing, 2008, str. 39). Odstotek neprvorazrednih posojil je ostal na tej
ravni skozi obdobje 2005—2006, vse do vrha nepremi¢ninskega balona v ZDA. Agencija za
trgovanje z vrednostnimi papirji (angl. Securities and Exchange Commission, v nadaljevanju
SEC) je na to povisanje odstotka hipotekarnih posojil takoj odreagirala s sprostitvijo pravila o
viSini neto kapitala za nekatere financne institucije aprila leta 2004. Ta sprememba naj bi
omogocila petim najve¢jim investicijskim bankam drasti¢no povecanje finan¢nega vzvoda in
razsiritev izdajanja hipotekarnih obveznic. Ta odlocba pa je pritisk na drzavno podprte
organizacije (angl. government-sponsored enterprises, v nadaljevanju GSE) Freddie Mac in
Fannie Mae stopnjevala do te mere, da sta tudi sami razsirili svoje izdajanje tveganih posojil.

Posojilojemalci so tedaj naleteli na do takrat neznane tezave. Vrednosti nepremicnin so se
zacele nizati tudi do te mere, da so bile niZje od vrednosti posojila, v tem primeru pa se je kar
nekaj posojilojemalcev odlocilo, da bodo prenehali z odpla¢evanjem svojih dolgov. Veliko jih
je zaradi teh razlogov odstopilo od pogodbe, kar pa je sprozilo Se dodaten dejavnik, ki je
vplival na znizanje cen nepremicnin (Shiller, 2008, str. 7). Posledi¢no se je povecal tudi
odstotek zamujenih ali neplacanih obrokov dolga.

Plaz neplacil se je torej sprozil najprej v sektorju drugorazrednih posojil. Stopnja nerednih
placil drugorazrednih hipotekarnih posojil se je gibala v razponu 10—15 odstotkov do leta
2006 (Agarwal & Ho, 2007, str. 3), nato pa je zacela hitro narascati in je konec leta 2008
znaSala ze 25 odstotkov (MBA National Delinquency Survey, 2009). Tudi na podlagi teh
podatkov se lahko opazi pok nepremi¢ninskega balona, ki je vodil v finan¢ni kolaps.

1.2 Vzroki za zacetek financne krize

1.2.1 Nepremicninski balon

V obdobju med leti 1997 in 2006 je v Ameriki cena nepremi¢nin narasla za priblizno 124
odstotkov, sklepajo¢ na podlagi S&P/Case-Shiller nacionalnega indeksa cen nepremicnin. Ta

porast v vrednosti nepremi¢nin je pripomogla k tako imenovanemu nepremi¢ninskemu
balonu, saj so lastniki nepremic¢nin refinancirali svoja imetja po nizjih obrestnih merah, ¢esar



si ne bi mogli privosciti v razmerah, kjer ne bi bilo take rasti vrednosti nepremi¢nin. Med leti
2000 in 2003 je sistem centralnih bank v ZDA (angl. Federal Reserve, v nadaljevanju Fed)
znizal ciljne obrestne mere zveznih skladov iz 6,5 odstotka na samo 1 odstotek, kar lahko
opazimo tudi na njihovi spletni strani (http://www.federalreserve.gov/). Ob prelomnici
tisocletja so se v ZDA ukvarjali s posledicami poka dot.com balona, nevarnim deflacijskim
tveganjem, kasneje tudi s teroristicnimi napadi 11. septembra leta 2001. Vsi ti razlogi so
prispevali k tako drastiénemu znizanju obrestnih mer.

Ugodni kreditni pogoji in prepricanje ljudi v nadaljnje apreciiranje vrednosti nepremi¢nin so
bili eni izmed glavnih razlogov, da so se posojilojemalci s slabso kreditno ustreznostjo
odlocali za najem kreditov s fleksibilnimi obrestnimi merami oziroma hibridnih kreditnih
proizvodov (Shiller, 2008, str. 49).

V primeru, da posojilojemalci ne bi bili ve¢ sposobni odplacevati obrokov placil, bi imeli na
razpolago moznost refinanciranja svojih hipotek. Vse te predpostavke so relevantne samo v
primeru apreciacije nepremic¢nin. Ravno zato je bilo zaradi depreciacije vrednosti nepremi¢nin
v mnogih predelih ZDA po letu 2006 refinanciranje veliko bolj zahtevno in posledi¢no se je
povecalo Stevilo posojilojemalcev, ki niso uspeli pladevati mesecnih obresti in so zato
odstopali od pogodb. Kot navajajo na spletni strani Fed (http://www.federalreserve.gov/), je
od leta 1996 pa do leta 2004 prislo do znatnega povecanja v deficitu tekocega racuna ZDA.
Le-ta se je povisal iz 125 milijard dolarjev na 640 milijard dolarjev oziroma iz 1,6 odstotka na
5,5 odstotka BDP.

1.2.2 Drugorazredna posojila in plenilske prakse posojanja

Subprime je izraz, ki se nanasa na kreditno sposobnost posameznih kreditojemalcev.
Drugorazredni kreditojemalci (angl. subprime borrowers) imajo razmeroma Sibak kreditni
polozaj in visje tveganje neplacila kredita kot kreditojemalci z boljSo kreditno sposobnostjo
(angl. prime borrowers). Med drugorazredne posojilojemalce se pristeva tiste ljudi, ki so
imeli v preteklosti na primer tezave z nerednim plaevanjem anuitet, stecaji, slabim
razmerjem med viSino dolga in osebnim dohodkom. Ravno v segmentu drugorazrednih
posojilojemalcev se je zacel sistem kreditiranja krhati.

Kot preprosto definicijo plenilske prakse posojanja (angl. predatory lending) lahko navedem
nacin posojanja posojilodajalcev, ki so zaceli odobravati visoko tvegana in neprimerno
zavarovana posojila za neprave namene kapitalsko neustreznim strankam (Hawke, Jr., 2000).
Klasi¢ne plenilske metode, ki so jih uporabljale institucije, so vkljucevale oglaSevanje
refinanciranja nepremi¢nin po izredno nizkih obrestnih merah. Posojilne pogodbe, ki so
vkljucevale ta dolocila, pa so vsebovale tudi izredno zapleten in povpre¢nemu prebivalstvu
nerazumljiv drobni tisk. Poleg tega so se v pogodbah znasla tudi dolocila, na podlagi katerih
je lahko institucija posojilojemalcu zamenjala prvotno posojilo, ki je temeljilo na nizjih
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obrestnih merah za posojilne produkte z vi§jimi obrestnimi merami na dan zapadlosti
prvotnega posojila.

Mnoga podjetja so se znasla v tezavah zaradi plenilske prakse posojanja in zavajajocega
oglasevanja. Nekatere izmed finan¢nih institucij so odobravale posojila ljudem s Sibko
kreditno sposobnostjo, ki si realno tako visokih posojil ne bi uspeli privosciti. Pojavila so se
razna slikovita poimenovanja takih posojil, kot na primer »Ninja posojla« (angl. No Income,
No Job, No Assets Loans), saj naj bi bili potencialni posojilojemalci brez dohodkov, brez
sluzbe in celo brez kakrSnegakoli premozenja. Posojilojemalcem, ki so imeli hipoteke s
prilagodljivimi obrestnimi merami, so finan¢na podjetja celo omogocala, da odplacujejo samo
anuitete posojila, ne da bi prvih nekaj let sploh odplacevali glavnico (angl. interest-only
mortgage payment), kar je opisano tudi na spletni strani AmeriSke centralne banke
(http://www.federalreserve.gov/). Vendar so se slabosti takega sistema pokazale, ko se je
pricelo znizevanje vrednosti nepremi¢nin. Posojilojemalci, ki so odplacevali dolgove s
prilagodljivimi obrestnimi merami, niso ve¢ imeli motiva za nadaljnje odplacevanje dolga, saj
se je v nekaterih primerih vrednost njihovih nepremic¢nin spustila pod vi§ino zneska posojila
(Shiller, 2008, str. 7). Vse to je mo¢no vplivalo na poslabsanje finan¢ne ustreznosti mnogih
podjetij, ki so poslovala na drugorazrednih trgih posojil oziroma so se posluzevala plenilske
prakse posojanja in mnoga izmed teh podjetij so bila prisiljena v iskanje pomoc¢i zunanjih
vlagateljev ali drzave.

1.2.3 Slabo zasnovana finan¢na regulativa

V letih pred krizo so kritiki takratne financne regulative zaceli opozarjati na prevec
nenatan¢no postavljen ureditveni okvir, ki ni dohajal razvijajocih se finan¢nih inovacij vedno
pomembnejSega bancniStva v senci (angl. shadow banking system), raznih izvedenih
finan¢nih instrumentov ter zunajbilan¢nega financiranja. Kritike, ki se je nanaSala na slabo
regulacijo, pa so bili delezni tudi ohlapno zasnovani zakoni oziroma oslabljen nadzor nad
poslovanjem nekaterih segmentov finan¢nega sistema.

Leta 2004 je prislo do sprememb v pravilu o zahtevani viSini neto kapitala s strani SEC.
Sprememba je omogocila holdingom investicijskih bank, da so bistveno povecali svoj
finan¢ni vzvod, kar pomeni, da so zvisali zneske dolga, ki bi ga Se lahko servisirali. Holdingi
investicijskih bank, ki so se odlocili za udelezitev v novem projektu, imenovanem Program
konsolidiranih nadzorovanih ustanov (angl. Consolidated Supervised Entity Program), so si
omogocili, da njihove posamezne podruznice lahko vzdrzujejo nizjo raven neto kapitala kot je
bilo to do tedaj doloceno, kar je pojasnjeno tudi na spletni strani SEC (http://www.sec.gov/).
Ti holdingi so bili Bear Stearns Companies Inc., Goldman Sachs Group, Inc., Lehman
Brothers Holdings Inc., Merrill Lynch & Co., Inc. in Morgan Stanley. Sledila pa sta jim Se
Citigroup Inc. in JP Morgan Chase & Co, ki spadata med bancne holdinge.
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V tako imenovanem banc¢nistvu v senci so sodelovale razli¢éne finan¢ne institucije, vse od
investicijskih bank, hedge skladov do denarnih skladov, ki pa niso bili predmet iste uredbe kot
depozitne banke (Shiller, 2008, str. 51). To jim je omogocalo poslovanje z vi§jim finanénim
vzvodom, kar pomeni, da so lahko investicijske banke za razliko od depozitnih odobrile vecje
koli¢ine posojil glede na primerljive kapitalske osnove.

Regulatorni organi in milejsi racunovodski standardi so omogo¢ili dolocenim depozitnim
bankam oziroma hranilnicam, da so nekatere zneske sredstev in obveznosti prenesle v
zapletene pravne subjekte izven svojih mati¢nih bilanc — gre za proces listinjenja (angl.
securitization). Subjekti, ki pa so bili oblikovani v tem procesu, so bili tako imenovana
podjetja s posebnim namenom (angl. special purpose entities, v nadaljevanju SPE) (FASB
Statement of Financial Accounting Standards No. 140, 2000, str. 46). S tem so lahko
prikrivali dejanski kapitalski polozaj podjetja, stopnjo finan¢nega vzvoda ter tveganja. Ravno
uporaba zunajbilan¢nih instrumentov je med krizo Se povecala negotovost glede finan¢nega
polozaja institucij na bancnem trgu.

1.2.4 Finanéne inovacije in njihova kompleksnost

Na finanénih trgih so se v letih pred krizo zaceli pojavljati novi finan¢ni produkti. Razvoj teh
produktov je mozno zaslediti tudi pod nazivom finan¢no inoviranje. V procesu finan¢nega
inoviranja so se produktom dodeljevale lastnosti, ki so omogocale doseganje dolocenih ciljev
posameznih strank, kot na primer znizanje tveganja izpostavljenosti ali kot pomoc¢ pri
pridobivanju dodatnega financiranja. Tukaj bom omenil le nekaj izmed primerov finan¢nih
inovacij, ki so bile najbolj mnozi¢no uporabljene:

- preoblikovanje drugorazrednih hipotek v hipotekarne obveznice (angl. mortgage
backed securities, v nadaljevanju MBS),

- razli¢ne oblike kreditnih zamenjav (angl. credit default swaps, v nadaljevanju CDS),

- izvedene obveznice (angl. collateralized debt obligations, v nadaljevanju CDO) ter
celo CDO-2 oziroma CDO-3, ki so bile izvedene iz prejs$njih izdaj CDOjev,

- hipoteke s prilagodljivimi obrestnimi merami (angl. adjustable rate mortgages).

Za predstavo o velikosti trga s podobnimi instrumenti navajam nominalno vrednost izdanih
pogodb CDS, ki je junija 2008 znaSala 54,6 bilijona dolarjev, kar predstavlja skoraj devet
desetin vrednosti celotnega svetovnega BDP v letu 2008, ki je po podatkih Svetovne banke
(2009) znasal 60,1 bilijona dolarjev. Svoj vrhunec je trg kreditnih zamenjav po navedbah
Mednarodne organizacije za zamenjave in izvedene finan¢ne instrumente (angl. International
Swaps and Derivatives Association) dosegel konec leta 2007, ko je vrednost pogodb znasala
kar 62,2 bilijona dolarjev, kar pa obCutno presega celotni svetovni BDP.

Investicijske banke so na zahteve trga po bolj modificiranih finan¢nih instrumentih
odgovorile s hipotekarnimi obveznicami in raznimi izvedenimi obveznicami. Ti vrednostni



papirji so prejeli zelo visoke ratinge, ki pa niso bili v skladu z dejanskimi tveganji, ki so ga te
obveznice nosile (Shiller, 2008, str. 50). Te ocene so pripravljale bonitetne agencije, ki so
naletele na konflikt interesov, saj so finan¢nim institucijam v doloc¢enih primerih svetovale,
kako naj strukturirajo izvedene finan¢ne instrumente in nato Se na podlagi placil investicijskih
bank za storitve ratinga izdajale ocene tveganosti finan¢nih produktov.

Proces strukturiranja MBS in CDO je potekal tako, da so investicijske banke posojila na
hipotekarnem trgu v ZDA zdruzile v velike bazene denarja (angl. pooling), kjer so v
celotnem postopku sodelovali hipotekarni posredniki, ki so skrbeli za izdajo posojil, manjse
banke ter tudi vecje investicijske banke (Brunnermeier, 2009). Ta postopek se je odvijal
znotraj segmenta, imenovanega ban¢niStvo v senci.

Eavis (Fortune Magazine, 2007) je mnenja, da so predvsem CDO omogocili finan¢nim
institucijam, da pridobijo sredstva investitorjev za financiranje drugorazrednih posojil, kar je
vplivalo na razsiritev stanovanjskega balona in ustvarjanje velikih provizij. CDO v bistvu
prerazporedi gotovinska placila iz ve¢ hipotek ali drugih dolzniskih obveznosti v en bazen
(angl. pool), iz katerega so sredstva dodeljena v vrednostne papirje z razlicnimi stopnjami
tveganja in prednostmi izplacila po zaporedju od tistih z manj tveganja neizplacila do bolj
tveganih instrumentov. Vrednostni papirji, na podlagi katerih so bili investitorji poplacani
najprej in so nosili najmanj tveganja, so prejeli najvisje ocene (angl. investment-grade
ratings) od bonitetnih agencij. Vrednostni papirji s slabsimi lastnostmi pa so investitorjem
zagotavljali vi§je stopnje donosa na vlozeni kapital, vendar je bilo tudi tveganje neizplacila
vecje, navaja Brunnermeier (2009).

Zaradi razli¢nih razlogov udelezenci na trgu niso natan¢no ocenili tveganja finan¢nih inovacij
ter razumeli njihovega vpliva na stabilnost financnega sistema. Omejitve Siroko
uporabljenega finanénega modela prav tako niso bile pravilno interpretirane
(http://www.sec.gov/). Enacba tega modela predpostavlja, da je bila cena CDS v korelaciji z
MBS ter da bi na podlagi teh ocen lahko napovedali pravilne cene hipotekarnih vrednostnih
papirjev. Ker se je mnogim institucijam model zdel ustrezen, ga je hitro pricelo uporabljati
ogromno vlagateljev v CDO in CDS, izdajateljev in celo bonitetne agencije. Ti modeli pa so
teoreti¢no prikazali tveganja veliko manjsa, kot se je dejansko izkazalo, da so bila v praksi.

1.3 Dosedanji potek globalne finan¢ne krize
1.3.1 Potek krize v letu 2007
Leta 2007 je prislo do izrednega povecanja neplacil in odstopanjem od pogodb v segmentu

drugorazrednih hipotekarnih posojil. Ob takem trendu so se ljudje in institucije zaceli
spraSevati, kako stabilni so iz teh posojil izvedeni finan¢ni instrumenti.



Eden izmed indikatorjev prihajajoCih velikih finan¢nih tezav so bili prvi odpisi izgub,
povzrocenih s strani drugorazrednih nepremicninskih posojil pri Britanski banki HSBC v letu
2007 (Interim Report HSBC Holdings plc, 2008, str. 113). S podobnimi tezavami pa so se
soocali tudi pri ameriSkem Bear Stearnsu, kjer so bili na udaru skladi, ki so bazirali na
sekundarnih trgih listinjenja tak$nih posojil (The Bear Stearns Companies Inc. Annual Report,
2007, str. 42).

Zaradi podobnega kopicenja tezav so zacele bonitetne agencije poleti leta 2007 znizevati
ocene finan¢nim institucijam, med njimi so se kot prve pojavile Morgan Stanley, Merrill
Lynch & Co. in Lehman Brothers Holdings Inc., ki so se udelezevale poslovanja z dolo¢enimi
tveganimi izvedenimi finan¢nimi instrumenti oziroma z drugorazrednimi nepremi¢ninskimi
posojili. Ta gesta je sprozila plaz prodaj s strani institucionalnih investitorjev, saj le-ti niso
vec¢ zaupali v kakovost teh instrumentov.

Prvi vecji eksces finanéne krize se je pojavil 9. avgusta 2007. (Ne)pricakovana ohladitev na
ameriSkem trgu drugorazrednih posojil je kot eno izmed mnogih bank pahnila v tezave
francosko BNP Paribas, kar je bil povod za 20-dnevno prekinitev ocenjevanja vrednosti
njenih  skladov, kot so navedli v poro¢ilu na njihovi spletni strani
(http://www.bnpparibas.com/). Trije skladi Parvest Dynamic ABS, BNP Paribas ABS Euribor
in BNP Paribas ABS Eonia funds so podlegli tezavam pri vrednotenju nalozb v vrednostne
papirje, zavarovanimi s terjatvami, ki so jih imeli v ZDA. Prenehanje izplacevanja deleznikov
teh treh skladov je na bancni trg prineslo val nezaupanja, razsirilo se je prepricanje, da BNP
Paribas Se zdaleC ni edina banka, ki utegne imeti take tezave (Acharya & Richardson, 2009,
str. 4).

Konec poletja se je torej zaradi mnozi¢nega nezaupanja v finan¢ne institucije mo¢no znizala
likvidnost na medban¢nih trgih. Nejasnosti okoli zunajbilanénih obveznosti posameznih bank,
ki so jih imele v podruznicah s posebnim namenom, katerih poslovanje je baziralo na
ameriSkem trgu drugorazrednih nepremi¢ninskih posojil, so bile vedno bolj izrazite. Banke, ki
so bile izpostavljene omenjenim tveganjem, so si kot izhod v sili zacele kopiciti sredstva kot
obliko rezervne likvidnosti in s tem Se dodatno znizale likvidnost na trgu. Ostale banke, ki
niso bile podvrzene tveganju, izvirajocem iz ameriSkega trga nepremicninskih posojil, pa so
ravno tako iz previdnosti zniZale svoje posojilne dejavnosti, Ceprav so imele presezke
likvidnosti. Obe strani sta tako znacilno prispevali h kreditnemu krcu (angl. credit crunch) na
medban¢nem trgu.

V drugi polovici leta 2007 se je zacelo pojavljati mnozi¢no kopicenje izgub, ki so jih utrpele
organizacije, katerih nalozbe so temeljile na drugorazrednih nepremi¢ninskih posojilih. V
finan¢nem sistemu Sirom sveta se je priel proces zmanjSevanja financnega vzvoda (angl.
deleveraging) (The Economist, 2008). Skozi ta postopek so institucionalni investitorji zaradi
vedno vecje nenaklonjenosti tveganju hitro zapirali svoje pozicije, ki so jih imeli v
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strukturiranih finan¢nih produktih. Vse izgube zaradi zapiranja pozicij pa so se zgrinjale nad
finan¢ne institucije in investitorje, ki so neposredno sodelovali pri procesu listinjenja.

1.3.2 Finanéna kriza v letu 2008

Strah institucij pred propadom se je zacel kazati v narasc¢ajoCih premijah za tveganje in v
padcu vrednosti vrednostnih papirjev, ki so bili zavarovani s premozenjem (angl. asset backed
securities). Tako imenovani beg h kakovosti se je iz trgov, katerih instrumenti so bili izvedeni
iz drugorazrednih nepremicninskih posojil, hitro razsiril Se na ostale segmente, povezane s
strukturiranimi financami. Tako ravnanje je izhajalo iz bojazni pred nastankom tezav tudi na
drugih trgih sekundarnih terjatev, ki so temeljili na podobnih modelih listinjenja. K
povecevanju panike pa so pripomogle tudi bonitetne agencije, ki so v tem ¢asu drasti¢no
znizevale ocene dolocenih instrumentov.

Do ponovne poglobitve financ¢ne krize je prislo konec poletja leta 2008. Sistemsko pomembne
institucije so se znasle v nezavidljivem polozaju, saj je bil njihov obstoj resno ogrozen zaradi
viSine izgub. Na te izgube je v veliki meri vplival proces postopnega zmanj$evanja finan¢nega
vzvoda. V velikih Skripcih pa se je znasla investicijska banka Lehman Brothers, katere izgube
so jo prisilile v iskanje pomoc¢i skozi dokapitalizacijo. To je bil eden izmed prelomnih
trenutkov v drugi polovici leta 2008, ki so vodili v Se vecjo zaostritev krize. Lehman Brothers
je po neuspelem iskanju resiteljev in propadlih pogajanjih o prevzemu izgubil vsako upanje o
okrevanju in edina preostala moznost je bila, da zaprosi za stecaj. V tednu po 15. septembru
2008 pa so sledili ogromni pretresi v financni sferi. Zvrstilo se je mnogo prevzemov
poslovnih divizij podjetja Lehman Brothers, v katerih so sodelovala tako evropska kot tudi
azijska podjetja. Vendar se val prevzemov ni ustavil le pri podjetju Lehman Brothers, ampak
se je razSiril po celotnem finan¢nem trgu, kar je vodilo do nacionalizacij ter sprejemanja
ukrepov, ki bi vsaj delno zagotovila stabilnost na finan¢nih trgih.

Zaradi poglobitve finan¢ne nestabilnosti na nezavarovanih medban¢nih trgih pa se je pojavilo
skokovito naras€anje v tveganju nasprotne strani (angl. counterparty risk). To pomeni, da se
je posojanje bank znizalo na zelo nizko raven v vseh segmentih ro¢nosti — od posojil s kratko
ro¢nostjo pa do tistih dolgoro¢nih (Brunnermeier, 2009). Zaradi teh tezav pa so bile najbolj na
udaru banke, ki so bile bolj izpostavljene zunanjim virom financiranja, saj sta bili ogrozeni
njihova solventnost in likvidnost. Propad teh bank bi pomenil Se dodatno destabilizacijo
finan¢nega sistema, ki je bil ze tako ali tako v nezavidljivem poloZaju. Posledica tega je bila
ponovna usmeritev bank v zelo zadrzano posojilno aktivnost, saj se je v dolocenih segmentih
trga izdajanje posojil popolnoma ustavilo.

To omrtvicenje posojilnih aktivnosti na medban¢nem trgu pa je terjalo Se bolj intenzivno
poseganje centralnih bank in drzav v reSevanje problema. Leta 2008 so bile v ZDA v okviru
Zakona o zasilni gospodarski stabilizaciji 2008 (angl. Emergency Economic Stabilization Act
of 2008) ustanovljene posebne vladne institucije, ki so v okviru Programa reSevanja



toksicnega premozenja (angl. Troubled Asset Relief Program, v nadaljevanju TARP)
poskrbele za odkup kriticnih vrednostnih papirjev od izdajateljev. Poleg Ze omenjene
institucije pa poznamo razne programe financne pomoci Ameriske centralne banke. Eden
izmed njih zagotavlja sredstva bankam in banénim holdingom za nakup dobro ocenjenih
vrednostnih papirjev, ki so bili zavarovani s premozenjem (angl. Asset Backed Commercial
Paper (ABCP) Money Market Mutual Fund (MMMF) Liquidity Facility, v nadaljevanju
AMLF), medtem ko Institucija za financiranje komercialnih zapisov (angl. Commercial Paper
Funding Facility, v nadaljevanju CPFF) zagotavlja financiranje zavarovanih in nezavarovanih
kratkorocnih komercialnih zapisov, kar omogoca vzdrzevati vsaj minimalno stopnjo
likvidnosti izdajateljev, tretji v vrsti programov pa je bil ustanovljen, da bi spodbudil privatni
sektor v vlaganje in zviSevanje likvidnosti na trgu denarnih skladov (angl. Money Market
Investor Funding Facility, v nadaljevanju MMIFF). Te implementacije programov finan¢ne
pomoc¢i so podrobneje pojasnjene na spletni strani AmeriSke centralne banke
(http://www.federalreserve.gov/). Vendar tudi ti ukrepi poseganja centralnih bank niso
obrodili sadov, kakr$ne so upali, da bodo. Banke so v ¢asu mo¢ne asimetrije informacij raje
zadrzevale likvidnostne rezerve, kot pa sproscale denar v obtok in omogocale posojila ostalim
udelezencem trga.

Potem, ko so doumeli, da ukrepi, usmerjeni v resSevanje vsake tezave posebej, ne bodo dovolj
za zajezitev finan¢ne krize, so se Se istega meseca vodilne svetovne banke, med njimi Fed,
ECB ter centralne banke v Veliki Britaniji, Svici, na Kitajskem in mnoge druge, odlogile za
bolj sistematicen pristop k reSevanju krize in za koordinirano znizanje referencnih obrestnih
mer, vendar pa je imel tudi ta ukrep le kratkoro¢en in omejen ucinek, saj dva izmed vecjih
delniskih indeksov v Ameriki (Dow Jones in Standard & Poor's 500 indeks) Se vedno nista
kazala znakov okrevanja. Podobno je bilo tudi v Evropi, kjer sta tako nemski (nems.
Deutscher Aktien Index - DAX 40) kot britanski borzni indeks (angl. Financial Times Stock
Exchange - FTSE 100) odrazala oslabljeno stanje finan¢nega sistema. September in oktober
sta bila med drugim tudi meseca izdajanja obsezne denarne pomoc¢i nekaterim evropskim
drzavam s strani Mednarodnega denarnega sklada (angl. International Monetary Fund, v
nadaljevanju MDS). Prva izmed drZav na robu propada, ki je prejela denarno pomo¢ MDS, je
bila Gruzija, sledili pa sta Se Islandija in Ukrajina, ki sta prejeli ve¢milijardne zneske pomoci.
Naslednja se je na tem seznamu znaSla MadZarska, kateri so na pomo¢ priskocili tako MDS
kot Evropska unija (v nadaljevanju EU) in Svetovna banka. Skupna vrednost pomoci
Madzarski je znaSala 25,1 milijarde dolarjev.

11. decembra 2008 je bilo moc¢ prvi¢ opaziti uradna porocila o recesiji, ki naj bi nastopila v
ZDA kot posledica pojavljanja finan¢nih tezav. Recesija naj bi nastopila Ze leto prej, po
decembru 2007, ko je bilo gospodarstvo na vrhuncu, kar navajajo na svoji spletni strani tudi v
ameriSkem Drzavnem uradu za ekonomske raziskave (angl. National Bureau of Economic
Research) (http://www.nber.org/).
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1.3.3 Vedji prevzemi in pretresi v finanénem sektorju jeseni in pozimi leta 2008

Jeseni leta 2008 se je v Skripcih znaslo nekaj vegjih finanénih institucij na svetu. Ze
septembra sta se $e hujSim posledicam poskusala izogniti Goldman Sachs in Morgan Stanley,
katerima je bila odobrena prosnja za preoblikovanje iz investicijskih v komercialne banke. Se
pred njima je financno pomo¢ centralne banke nujno potrebovala tudi ena izmed vecjih
zavarovalnic na svetu, American International Group oziroma AIG. Tezavam se ni uspela
izogniti niti banka Washington Mutual, katere poslovanje je nato 25. septembra prevzela
JPMorgan Chase banka. 12. oktobra pa je podobna usoda doletela tudi finan¢no korporacijo
Wachovia, ko je z njenim prevzemom, vrednim 12,7 milijarde dolarjev, zacelo podjetje Wells
Fargo & Co. Podobni ukrepe so udejanjali tudi v Evropi, saj je 13. oktobra Britanska
centralna banka pod svoje okrilje vzela Royal Bank of Scotland Group Plc in HBOS Plc.
Pomoci je bilo kasneje v ve¢ji meri delezno $e podjetje Lloyds TSB Group Plc, medtem ko je
francoska BNP Paribas teden pred tem najavila prevzem banke Fortis, ki je imela sedez v
drzavah Beneluksa. Zeleno lu¢ za prevzem Merill Lynch and Co. je 26. novembra s strani
centralne banke prejela tudi Bank of America, istega meseca pa je centralna banka resila pred
propadom Se eno izmed velikih ameriSkih bank, in sicer Citigroup Inc.

1.3.4 Nadaljevanje krize v letu 2009

Na zacetku leta 2009 so bile napovedi o morebitnem okrevanju tako ameriskega kakor tudi
svetovnega gospodarstva razmeroma zadrzane, saj naj bi se recesija nadaljevala skozi celotno
leto, prvi znaki okrevanja pa naj bi se pokazali v letu 2010.

Ze januarja je prislo do ponovnega znizanja obrestnih mer veéjih svetovnih centralnih bank. O
trdovratnosti krize morda prica tudi dejstvo, da so obrestne mere Britanske centralne banke
trenutno najnizje v njeni 315-letni zgodovini. Ob istem casu se je nizal tudi ameriSki
trgovinski deficit, in sicer kar za slabih 30 odstotkov od oktobra lanskega leta. K temu padcu
povpraSevanja po uvozu je prispevala ekonomska ohladitev v drzavi. Prav tako januarja je
britanski statisticni urad objavil porocilo o recesiji, ki naj bi nastopila v Veliki Britaniji, saj je
v tretjem Cetrtletju leta 2008 BDP padel za 0,7 odstotka, v zadnjem pa za 1,6 odstotka.
Porocilo je objavljeno na spletni strani  britanskega  statisticnega  urada
(http://www.statistics.gov.uk/). Izjema ni niti Nemcija, kjer je BDP v prvem Ccetrtletju 2009
padel kar za 3,8 odstotka, kar je najvecji padec po letu 1970, ko so zaceli spremljati gibanje
bruto domacega proizvoda (http://www.destatis.de/). Resneje krizo cutijo tudi drzave v
razvoju, na ¢elu s Kitajsko, kjer se je ekonomska rast lansko leto ustavila pri priblizno devetih
odstotkih, kar je bilo najnizje v zadnjih sedmih letih.

Marca so referencne obrestne mere centralnih banke Velike Britanije Ze na ravni 0,5 odstotka,
kar vi$a tveganje likvidnostne pasti. Ceprav centralne banke zniZujejo obrestne mere, da bi se
izognile huj$im posledicam krize, so pri britanskem BDO Stoy Hayward napovedali v
porocilu na njihovi spletni strani, da bo vsaj eno izmed vsakih 56 britanskih podjetij v
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letosnjem letu propadlo (http://www.bdo.uk.com/). V. Ameriki pa je stopil v veljavo nov
Investicijski program zasebno-javnega partnerstva (angl. Public Private Partnership
Investment Program), ki naj bi bankam pomagal pri izlo¢anju toksi¢nih vrednostnih papirjev
iz njihovih bilanc in tako omogocil ozivitev posojilne aktivnosti na trgu.

Aprila na zasedanju skupine G20 so voditelji najvecjih svetovnih gospodarstev dosegli
sporazum o prihodnjih finan¢nih ukrepih, ki naj bi pomagali omiliti krizo. Skupna vrednost
ukrepov znasa okoli 1,1 bilijona dolarjev, vendar pa je istega meseca MDS podal oceno o
vseh odpisih in izgubah zaradi toksi¢nih sredstev te krize po svetu, ti naj bi znasali kar 4,1
bilijjona dolarjev. Tej objavi je sledilo Se porocCilo s strani Banke za mednarodne poravnave
(angl. The Bank for International Settlements), v katerem navajajo, da se je meddrzavna
posojilna aktivnost zmanjSala za skoraj 5 bilijonov dolarjev od prvega Cetrtletja lanskega leta.

Maja je znova prislo do znizanja obrestnih mer, tokrat pri ECB, kjer so se obrestne mere
znizale na en odstotek. Upanje v hitro okrevanje $e bolj usahne junija, ko Latvija zapade v
globoko krizo, potem ko niso uspeli realizirati prodaje zakladnih menic, vrednih 100
milijonov dolarjev. V finan¢nih krogih se zopet pojavijo Spekulacije o financnem zlomu
vzhodnoevropskega bloka. Upanje v izboljSanje trenutnega polozaja svetovnega gospodarstva
nekoliko ozivijo navedbe vi§jih ocen prihodnje gospodarske rasti na glavnih svetovnih trgih s
strani Organizacije za ekonomsko sodelovanje in razvoj (angl. Organisation for Economic
Cooperation and Development), vendar poudarjajo, da bo okrevanje $ibko in zelo obcutljivo
na kakr$nekoli zaplete v financni sferi, ekonomske in socialne posledice krize pa naj bi bilo
cutiti e dolgo po njenem koncu (OECD, 2009).

2 PROTIKRIZNO UKREPANJE

2.1 Odgovor ECB na finan¢no krizo
2.1.1 Nizanje obrestnih mer

Svet ECB se je odzval na Siritev globalne finan¢ne turbulence z znizanjem klju¢ne obrestne
mere. Znizali so jih za 325 bazi¢nih tock od oktobra 2008, kar je najvecje znizanje v tako
kratkem obdobju v Evropi. Klju¢na obrestna mera ECB je od 13. maja 2009 dalje ostala

VR

zgodovini.
2.1.2 Upravljanje likvidnosti

Poleg znizanja obrestnih mer so sledili Se ukrepi za izboljSanje upravljanja likvidnosti. Po
prvih pretresih na evropskem denarnem trgu 9. avgusta 2007 se je ECB odzvala izredno hitro
in zagotovila dodatno likvidnost bankam v teZzavah. Na razpolago so dali paket, vreden 94,8
milijarde evrov — tako so predstavili odziv na viSanje obrestne mere na evropskem denarnem
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trgu v zadnjih petih letih. Ko je v sredini septembra 2008 prislo do zaostritve krize in
zaustavitev trgovanja na medbancénem trgu, je ECB priCela z obseznejSim zagotavljanjem
likvidnosti. Tega so se lotili v treh korakih:

- Ena izmed bistvenih prilagoditev je sprememba v postopkih razpisa polne dodelitve
sredstev s fiksnimi obrestnimi merami, poleg tega so podaljsali tudi ro¢nost njihovih
operacij refinanciranja. Bankam je bil tako zagotovljen razmeroma neomejen dostop
do likvidnosti po obrestnih merah ECB in zapadlosti do dvanajst mesecev.

- Drugi korak se nanasa na razsiritev seznama sredstev, ki jih pri ECB sprejmejo kot
zavarovanje pri poslovanju. Do razsiritve je prislo tako med vladnimi vrednostnimi
papirji kakor tudi med vrednostnimi papirji privatnega sektorja. Skupna vrednost teh
vrednostnih papirjev sedaj znasa 12,2 bilijona evrov, kar je okoli 86 odstotkov vseh
dolzniskih vrednostnih papirjev, izdanih v evrih, oziroma 130 odstotkov BDPja v evro
obmocju. Ta ukrep je drasti¢no izboljsal likvidnost bank.

-V prvih dveh korakih se dotakne ECB predvsem neomejenega refinanciranja,
zavarovanega s Siroko paleto vrednostnih papirjev. Vendar pa lahko ti ukrepi dosezejo
svoj cilj le, ¢e so v povezavi s tretjim korakom, sodelovanjem velikega Stevila
institucij v procesu refinanciranja. Ze pred krizo je merilom ustrezalo 1700 institucij,
po spremembah operativnega okvira oktobra 2008 pa je to Stevilo naraslo na 2200
kreditnih institucij v evro obmocju. Ena izmed vecjih institucij, ki je letos zacela
sodelovati z ECB, je tudi Evropska investicijska banka.

Izreden obseg zagotavljanja likvidnosti bankam na evro obmocju se odraza v rasti bilance
stanja Eurosistema. Med junijem 2007 in aprilom 2009 se je bilanca stanja Eurosistema
povecala za priblizno 600 milijard evrov in je dosegla 1,51 bilijona evrov, kar predstavlja 16
odstotkov nominalnega BDP v evro obmocju. Za primerjavo: velikost bilance stanja Fed je
dosegla 14 odstotkov nominalnega BDP v ZDA ob koncu aprila 2009.

2.1.3 Nakup kritih obveznic

Se en nekonvencionalen ukrep je bil sprejet maja letos. V. ECB so sporo¢ili, da bodo z
nakupom kritih obveznic poskusali oZziviti poslovanje na finan¢nih trgih. Krite obveznice se
od ostalih vrednostnih papirjev, ki so zavarovani s premoZenjem, malenkostno razlikujejo, saj
so sredstva, potrebna za zagotavljanje kritja teh obveznic zabelezena v konsolidirani bilanci
stanja izdajatelja. To pomeni posledi¢no nizje tveganje, saj so pri kritih obveznicah v primeru
insolventnosti izdajatelja, vlagatelji zavarovani s prednostnim dostopom do premozenja,
zagotovljenega za kritje teh obveznic v izdajateljevi bilanci. Z nakupi kritih obveznic,
vrednimi okoli 60 milijard evrov, naj bi pomo¢ nudili celotnemu evro obmocju. Ta ukrep bo
pomembno vplival tudi na trg privatnih vrednostnih papirjev, ki je bil Se posebej prizadet
zaradi pretresov na finan¢nem trgu.
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2.2 Ukrepi Evropske unije proti finan¢ni in gospodarski krizi
2.2.1 Evropski nacrt za ozivitev gospodarstva

Poglaviten cilj v lanskem novembru sprejetega 200 milijard evrov vrednega Evropskega
nacrta za ozivitev gospodarstva je ponovno vzbuditi zaupanje na financnih trgih, zajeziti
posledice financne krize ter nadaljevati s sodelovanjem na mednarodni ravni. Svezenj
kratkoro¢nih in dolgoro¢nih ukrepov, usmerjenih k povecanju kupne moci prebivalstva,
spodbuditvi gospodarske rasti in zaposlovanju, znasa 1,5 odstotka BDP EU. Za nacrt bo iz
drzavnih prora¢unov zagotovljenih 170 milijard evrov, preostalih 30 milijard pa nameravata
priskrbeti EU in Evropska investicijska banka.

2.2.2 Stabiliziranje finan¢nega sektorja

Drzave ¢lanice EU so na vrhovnem zasedanju oktobra 2008 sprejele svezenj ukrepov za
povrnitev zaupanja v financne trge, in sicer v obliki drzavnih garancij, ki so znasale 1800
milijard evrov ter v obliki refinanciranja v visini 280 milijard evrov. Zlom finan¢nega sektorja
je v tistem obdobju preprecil prav ta svezenj sprejetih ukrepov. Za sprejemanje dodatnih
ukrepov pa se morajo drzave Clanice ravnati glede na enotne smernice IP/08/1495 in
IP/08/1901 o drzavni pomoci in o ravnanju s terjatvami bank, ki jih je Evropska komisija
pripravljala od decembra lani pa do februarja letos.

2.2.3 Finan¢na pomo¢ drzavam

Pri pojavu vecjih placilnobilan¢énih tezav imajo drzave c¢lanice EU, ki niso ¢lanice evro
obmocja, na voljo sredstva v okviru fonda finan¢ne pomoci, ki so ga povecali maja letos na
50 milijard evrov. Iz tega sklada so Ze Crpale nekatere evropske drzave, med drugim tudi
Madzarska.

2.2.4 Spremembe regulacij financnega sektorja v EU

V EU je bilo sprejetih kar nekaj novih predpisov, kot na primer direktiva o kapitalskih
zahtevah za kreditne institucije, zahteve o solventnosti za zavarovalni sektor ter uredba o delu
bonitetnih agencij. Namen predpisov naj bi bil prispevati k izboljSanju regulatornega okvira,
poleg tega pa naj bi pripomogli k boljSemu delovanju financnega sektorja. Na de Larosi¢rovo
februarsko porocilo o ureditvi nadzora finan¢nega sistema v EU se je maja letos odzvala
Evropska komisija, ki je predstavila paket celovitega finan¢nega nadzora, konec junija pa so
tej reformi dodali Se nove zakonodajne predloge Evropske komisije. S temi ukrepi naj bi
zagotovili bolj$i nadzor nad makroekonomskimi ekscesi in oblikovali vseevropski sistem
finan¢nega nadzora.
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2.3 Protikrizni ukrepi v ZdruZenih drZzavah Amerike
2.3.1 Prizadevanja za okrevanje finan¢nega sistema 2007

Prvi ve¢ji program, ki so ga v Fed najavili 12. decembra 2007, se je imenoval Pomoc¢ zacasnih
avkcij (angl. Term Auction Facility, v nadaljevanju TAF). Zasnovan je bil tako, da je bilo
depozitnim institucijam z urejenim finan¢nim polozajem na razpolago 150 milijard dolarjev v
28- oziroma 84-dnevnih posojilih.

2.3.2 Ukrepi v letu 2008

Kljub posredovanju Fed pa so se tezave v finan¢nem sistemu stopnjevale, zaradi Cesar je
sledilo TAF programu sprejetje Zakona o gospodarski stimulaciji 2008 (angl. Economic
Stimulus Act of 2008), ki ga je 13. februarja 2008 s podpisom potrdil takratni predsednik
George W. Bush. Svet guvernerjev Fed (angl. Federal Reserve Board of Governors, v
nadaljevanju Svet guvernerjev) je marca 2008 najavil za 50 milijard dolarjev posojil v okviru
programa TAF, obenem pa poskrbel Se za ustanovitev programa, imenovanega Pomoc
zaCasnega posojanja vrednostnih papirjev (angl. Term Securities Lending Facility, v
nadaljevanju TLSF), s katerim naj bi amerisko ministrstvo za finance (angl. Department of
The Treasury, v nadaljevanju MF) zagotovilo 200 milijard dolarjev pomoci pri vzdrZzevanju
likvidnosti.

Julija 2008 je z Bushevim podpisom stopil v veljavo Zakon o nepremi¢ninskem in
gospodarskem okrevanju (angl. Housing and Economic Recovery Act of 2008), ki je
omogocal MF odkup dolgov GSEjev in bolj podroben nadzor poslovanja teh agencij s strani
Zvezne nepremicninske financne agencije (angl. Federal Housing Finance Agency, v
nadaljevanju FHFA). Ukrepal pa je tudi SEC, ki je na zaostrene razmere odgovoril z zacasno
prepovedjo nekritih kratkih prodaj vrednostnih papirjev pri Zveznem nacionalnem
hipotekarnem zdruzenju (angl. Federal National Mortgage Association, v nadaljevanju
Fannie Mae), Zveznem zdruzenju za hipotekarna stanovanjska posojila (angl. Federal Home
Loan Mortgage Corporation, v nadaljevanju Freddie Mac) in primarnih trgovcih
komercialnih in investicijskih bank, kar naj bi vsaj deloma omejilo negativni trend na
delniskih trgih.

V zacetku jeseni 2008 sta po odredbi FHFA organizaciji Fannie Mae in Freddie Mac presli
pod vladni nadzor. Nato so bili septembra zopet sprejeti dodatni ukrepi tako pri MF kot tudi
pri SEC. Na MF so najavili Program zaCasnega jamstva za sklade denarnega trga (angl.
Temporary Guarantee Program for Money Market Funds), s katerim delnicarjem jamcijo
kritje za zneske, ki so jih ti imeli v skladih denarnega trga. SEC pa je 19. septembra po
prepovedi nekrite kratke prodaje do 8. oktobra prepovedal Se (krito) kratko prodajo
vrednostnih papirjev 799 podjetij, ki so del finan¢nega sektorja. Zacasna prepoved kratkih
prodaj naj bi povrnila vsaj kancek zaupanja v delnice teh podjetij. Konec meseca je Svet
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guvernerjev podal novico o ustanovitvi AMLF, ki bo s sredstvi za nakup dobro ocenjenih
komercialnih zapisov pomagal bancnim institucijam vzdrzevati likvidnost v finan¢nem
sektorju.

Zaradi vedno bolj kriticnega stanja je 3. oktobra sledilo sprejetje 700 milijard dolarjev
vrednega Zakona o zasilni gospodarski stabilizaciji 2008, v okviru katerega se ustanovi
projekt TARP. Prvotno so ponudili pomo¢ financnemu sektorju preko odkupa tezavnih
vrednostnih papirjev, ki so bremenili bilance finan¢nih institucij, vendar so ze ¢ez mesec dni
spremenili namembnost sredstev v okviru tega programa, saj so jih namenili kot denarno
pomo¢ vedno bolj obremenjenim bankam in drugim posojilnim institucijam. Ravno tako 3.
oktobra so pri Zvezni korporaciji za zavarovanje depozitov (angl. Federal Deposit Insurance
Corporation, v nadaljevanju FDIC) povisali znesek zavarovanih depozitov na posameznika iz
100000 na 250000 dolarjev, kakor je bilo dolo¢eno v Zakonu o zasilni gospodarski
stabilizaciji.

Nekaj dni za tem je Svet guvernerjev ustanovil S¢ CPFF in MMIFF. Prvi je s posebnimi SPEji
zagotavljal likvidnostno varovalko za ameriske izdajatelje komercialnih vrednostnih papirjev.
Ti SPEji so kupovali trimeseCne nezavarovane oziroma s premozenjem zavarovane
komercialne zapise direktno od izdajateljev. MMIFF pa je bil kreiran z namenom spodbujanja
privatnih vlagateljev, kar bi povisalo likvidnost na trgu denarnih skladov. V FDIC konec
oktobra ustanovijo tudi Zacasni program zagotavljanja likvidnosti (angl. Temporary Liquidity
Guarantee Program), ki bo zagotavljal zavarovanje za vse institucije pod okriljem FDIC in
njihove holdinge.

Tudi novembra je sledilo nadaljnje sprejemanje programov, s katerimi so blazili krizno stanje.
Svet guvernerjev je konec meseca naznanil nacrt v okviru Programa posojil za vrednostne
papirje, zavarovane s premozenjem (angl. Term Asset-Backed Securities Loan Facility, v
nadaljevanju TALF), v okviru katerega naj bi NewyorSka centralna banka v obliki posojil
ponudila imetnikom vrednostnih papirjev, ki so zavarovani s premozenjem, do 200 milijard
dolarjev. Decembra je ponovno ukrepal SEC, in sicer v smeri izboljSanja ravni konkurence,
transparentnosti in odgovornosti pri bonitetnih agencijah ter posledi¢no pri odpravi konflikta
Interesov.

2.3.3 Projekti za stabilizacijo gospodarstva v letu 2009

Sekretar ameriSkega MF Geithner je februarja naznanil Plan za financno stabilnost (angl.
Financial Stability Plan), ki bo vkljueval nakupe zamenljivih prednostnih delnic pri
doloc¢enih ustreznih bankah s strani MF. Ustanovili pa bodo tudi Javno-zasebni investicijski
sklad (angl. Public-Private Investment Fund), ki bo s 30 milijjardami dolarjev v pomo¢ pri
nakupu tezavnih posojil in hipotekarnih obveznic pri financnih institucijah, poleg tega pa je
napovedal tudi raz$iritve Fed programa TALF za skoraj 1 bilijon dolarjev. Prav tako februarja
pa je novoizvoljeni predsednik Barack Obama potrdil sprejetje Zakona o okrevanju in
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reinvestiranju (angl. American Recovery and Reinvestment Act of 2009), ki vkljucuje med
drugim znizanje davkov, ugodnosti za brezposelne in druge socialno ogrozene skupine,
vlaganje v infrastrukturo dolo¢enih industrij, zdravstvo in v razvoj obnovljivih virov energije.
Skupna vrednost ukrepov tega zakona znasa 787 milijard dolarjev. Ze naslednji dan Obama
sporo¢i novico o0 ustanovitvi novega programa, imenovanega Naért zagotavljanja
nepremicninske dostopnosti in stabilizacije (angl. The Homeowner Affordability and Stability
Plan). Program zagotavlja moznost refinanciranja konformnih hipotek, ki so v lasti oziroma
pod zagotovili Fannie Mae in Freddie Mac.

Temu ukrepu sledi najava Fed, FDIC, Ban¢nega nadzornega urada za drzavne in tuje banke
(angl. Office of the Comptroller of the Currency, v nadaljevanju OCC) in Urada za nadzor nad
bankami in hranilnicami (angl. Office of Thrift Supervision) o ekonomskem ocenjevanju
oziroma o »stres testih« ameriskih ban¢nih holdingov, katerih sredstva presegajo 100 milijard
dolarjev. Namen testiranja je ugotoviti mozne prihodnje izgube finanénih institucij, z njim pa
naj bi zakljucili konec aprila 2009.

Ob koncu zime, 18. marca 2009, je Zvezni odbor za odprti trg (angl. Federal Open Market
Committee, v nadaljevanju FOMC) podal odlocitev, da bodo povecali obseg Fed bilance
stanja z nakupom institucionalnih hipotekarnih obveznic v vrednosti 750 milijard dolarjev,
kar pomeni, da je skupni znesek nakupov teh vrednostnih papirjev v zadnjem letu dosegel ze
1,25 bilijona dolarjev. Poleg teh ukrepov pa so sprejeli Se odlo¢bo o nakupu 300 milijard
dolarjev vrednih dolgoro¢nih zakladnih vrednostnih papirjih v naslednjih Sestih mesecih, kar
naj bi pripomoglo k normaliziranju razmer na privatnih kreditnih trgih.

Maja MF vlozi predlog o spremembi Zakona o blagovnem trgovanju (angl. Commodity
Exchange Act), kar bi omogocilo vecji vladni nadzor nad trgovanjem preko okenc (angl. over-
the-counter) na trgih izvedenih finan¢nih instrumentov, s ¢imer bi bistveno znizali tveganje
nasprotne strani. Tega meseca pride do sprejetja novega Zakona o pomoci druzinam pri
reSevanju domov (angl. Helping Families Save Their Homes Act of 2009), s katerim so
podaljsali obdobje visjih zavarovanih depozitov (do 250000 dolarjev) pri FDIC do 1. januarja
2014, spremembe pa so bile dosezene tudi na podrocju poravnav nepremicninskih dolgov.
Poleg omenjenega zakona pa so 20. maja sprejeli Se Zakon o okrepitvi protikorupcijskega
delovanja (angl. Fraud Enforcement and Recovery Act of 2009), ki se osredotoca zlasti na
posodobitev zakonodaje na podroc¢ju pregona kreditnih prevar finan¢nih institucij.

2.3.4 Sodelovanje ameriskega Fed s centralnimi bankami po svetu

S kratkim pregledom medbancnega sodelovanja od konca leta 2007 do konca leta 2008 je
mozno opaziti, da je ameriSka centralna banka dodobra okrepila vezi s kar nekaj ve¢jimi
centralnimi bankami po celem svetu, saj je skupna vrednost omenjenih sodelovanj oziroma
valutnih izmenjav ob koncu leta 2008 znaSala ze ve¢ kot 820 milijard dolarjev. Pri reSevanju
krize pa so med drugim sodelovali z ECB ter centralnimi bankami Kanade, Velike Britanije,
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Japonske, Danske, Norveske, Avstralije, Svedske, Svice, Brazilije, Mehike, Juzne Koreje in
Singapurja.

2.3.5 Nadaljnje sodelovanje s centralnimi bankami v letu 2009

Februarja FOMC in Svet guvernerjev Fed objavi porocilo, v katerem podaljSujejo trajanje
obstojecih valutnih izmenjav med amerisko centralno banko in centralnimi bankami po svetu
do konca oktobra 2009. Aprila Fed najavi nov program vzajemnih valutnih sporazumov s
centralnimi bankami Velike Britanije, Japonske, Svice in ECB, s katerim bi Fed omogodil
potrebno likvidnost v tujih valutah ameriskim finan¢nim institucijam.

2.3.6 Nizanje obrestnih mer pri Fed

Pri Fed so z znizanjem kljuéne obrestne mere poskusali zavreti razvoj krize in pospesiti
ozivitev gospodarstva, vendar dolgoro¢nih ucinkov teh ukrepov S$e ni pretirano zaznati.
Obrestne mere so padle za 500 oziroma 525 bazi¢nih toc¢k od junija 2006 in so prvi¢ po vec
kot petdesetih letih zopet pod enim odstotkom. Klju¢na obrestna mera Fed je po 16. decembru
2008 na ravni 0 oziroma 0,25 odstotka.

2.4 Trije paketi ukrepov za ublazZitev finan¢ne in gospodarske Kkrize v Sloveniji

Prvi paket, sprejet decembra 2008, je bil usmerjen predvsem v povecanje likvidnosti v
ban¢nem sistemu, zagotavljanju dodatnih spodbud gospodarstvu, zmanjSevanju javne porabe
in ohranjanju delovnih mest. V drugem sveznju, sprejetem februarja 2009, je bil poudarek na
razvojnem podrocju, poleg tega pa so vkljuceni tudi ukrepi na podro¢ju financ in likvidnosti
podjetij, trga dela, socialne varnosti, ukrepi za spodbujanje trajnostnega razvoja ter za
izboljSanje koris¢enja kohezijskih sredstev. Aprila letos pa so bili predstavljeni ukrepi tretjega
protikriznega paketa, usmerjeni povecini v ustavitev narasanja brezposelnosti in socialno
podporno mrezo. Ostali ukrepi v tem sveznju se nanaSajo na podrocje politike trga dela,
fiskalno politiko, izboljSanje poslovnega okolja, investicijske politike in strukturnih
sprememb, reorganizacijo zavoda za zaposlovanje in stanovanjskega sklada. V nadaljnjem
opisu protikriznih ukrepov se bom posvetil pomembnejSim ukrepom, usmerjenim v financni
in gospodarski sektor, ki so podrobneje predstavljeni tudi na spletni strani Vlade Republike
Slovenije (http://www.vlada.si/).

Protikrizni ukrepi v finan¢nem sektorju:
posojila kreditnim institucijam, zavarovalnicam, pozavarovalnicam in pokojninskim
druzbam so urejena v Uredbi o merilih in pogojih za dajanje posojil po 81a. ¢lenu Zakona
o javnih financah, ki doloca postopke in kriterije za odobritev posojil navedenim
finan¢nim institucijam, ki bodo vloge naslavljale na Slovensko izvozno in razvojno
banko,
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izdajanje poroStev Republike Slovenije tistim kreditnim institucijam, ki zaradi u€inkov
finan¢ne krize same ne morejo izpeljati transakcij zadolzevanja na financnem ali
medbanénem trgu. Tovrstna porostva bodo izdana za pomo¢ pri zadolzevanju kreditnih
institucij v skupni visini 12 milijard evrov glavnic do 31. 12. 2010,

izdaja nove referen¢ne obveznice 5. februarja 2009 v vrednosti milijarde evrov z
ro¢nostjo treh let. Cena obveznice ob izdaji je bila 99,97 odstotka, s kuponsko obrestno
mero 4,25 odstotka,

jamstveno shemo bankam za splo$no kreditiranje, s katero bi izboljsali ponudbe
kreditov podjetjem prek zmanjSanja kreditnih tveganj bank do viSine ene milijarde evrov,
dokapitalizacija SID banke v visini 160 milijonov evrov.

Protikrizni ukrepi v gospodarstvu:

zvisanje olajSave za investiranje v opremo in neopredmetena sredstva bodo po novem
v visini 30 % investiranega zneska, vendar najve¢ v visini 30000 evrov in najvec v visini
dav¢ne osnove,

poviSanje zneska troSarin za energente za 10 centov pri litru bencina oz. plinskega olja
na podlagi spremembe v Uredbi o dolocitvi zneska troSarine za energente,
subvencioniranje polnega delovnega ¢asa ob zagotavljanju dela za krajsi delovni cas,
ki omogoca na eni strani delavcem polno delovno dobo, na drugi strani pa zmanjsuje
delodajalcem stroske plac v ¢asu krize,

sofinanciranje nakupa nove tehnoloske opreme s strani ministrstva za gospodarstvo se
je na javnem razpisu v letu 2009 povecalo za 16 milijonov evrov,

garancije za zavarovanje bancnih Kkreditov s subvencionirano obrestno mero
omogocajo zavarovanje do osemdeset odstotkov kredita, viSina kreditov za investicije pa
je omejena na 1,5 milijona evrov,

subvencije delodajalcem za zaposlene na ¢akanju na delo v skupni vrednosti 100
milijonov evrov,

sofinanciranje razvojnoinvesticijskih projektov,

ustanovitev druZbe tveganega kapitala, katere osnovi kapital bo 35 milijonov evrov,
sredstva pa bodo namenjena investicijam v podjetja s potencialom hitre rasti,

povecanje sredstev za spodbujanje tehnoloskega razvoja in raziskovalno-razvojnih
projektov v podjetjih se odraza v proracunu za leto 2009, saj nacrtovana sredstva za te
projekte znaSajo skoraj 100 milijonov evrov,

informacije in aktivnosti Zavoda RS za zaposlovanje za delodajalce z javnimi razpisi,
kot na primer razpisa Spodbujanje zaposlovanja tezje zaposljivih brezposelnih oseb in
Spodbujanje zaposlovanja za krajsi delovni ¢as,

individualna porosStva drzave za zadolZevanje podjetij pomeni zagotavljanje 500
milijonov evrov drzavne pomoci podjetjem pri pridobivanju kreditov,

pomo¢ male vrednosti je pomo¢ podjetjem pri ze zaletih razvojnih in investicijskih
projektih, spodbujanju dodatnega vlaganja v usposabljanje zaposlenih za povecanje
konkurenénosti podjetij in posameznikov na trgu dela v viSini 120 milijonov evrov iz
evropskih sredstev.
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2.5 Protikrizno nacrtovanje na Kitajskem

Kitajska vlada je 10. novembra 2008 sprejela Nacrt gospodarske vzpodbude (angl. Chinese
economic stimulus plan), s katerim so zeleli prepreciti pretiran vpliv finan¢ne krize na tretje
najve¢je gospodarstvo na svetu. Vrednost ekonomskega stimulusa znaSa 4 bilijone juanov
oziroma 586 milijard dolarjev, ki naj bi se porazdelili med deset vecjih projektov na podroc¢ju
zagotavljanja socialne varnosti, razvoja podeZelja in nadaljnjega razvoja tehnologije. Bolj
podrobne revidirane deleze tega paketa je 6. marca letos predstavila Drzavna komisija za
razvoj in reforme (angl. National Development and Reform Commission) po potrditvi
ukrepanja s strani Nacionalnega ljudskega kongresa (angl. National People's Congress),
medtem ko obseg paketa ostaja nespremenjen navkljub padcu v izvozu in poviSanju
brezposelnosti. Ob tem so v pojasnilu dodali $e, da bodo prizadevanja v okviru stimulativnega
paketa za pozivitev kitajskega gospodarstva skozi domace povprasevanje in potroSniStvo
raztegnjena preko obdobja naslednjih dveh let.

Spremembe v porazdelitvi sredstev med posamezne projekte opravicujejo s spremembami v
gospodarski klimi od konca lanskega leta. Najvecji delez sredstev paketa je dodeljen javni
infrastrukturi, in sicer kar 38 odstotkov oziroma 222 milijard dolarjev. Gre predvsem za
investicije v izgradnjo zeleznic, cest, namakalnih sistemov in letaliS¢. Drugi najvecji delez
paketa, 146,5 milijard dolarjev, je namenjen za rekonstrukcijska dela v regijah, ki jih je
prizadel secuanski potres. Naslednji v vrsti ukrepov je zagotavljanje socialnih prispevkov
depriviligiranim, katerim je namenjenih 400 milijard dolarjev. Nato sta sledili $e investiciji v
tehnoloski razvoj in razvoj podezelja, vsaka vredna po 370 milijard dolarjev. Za trajnostni
razvoj je kitajska vlada namenila 210 milijard dolarjev oziroma malo ve¢ kot 5 odstotkov
celotne vrednosti stimulativnega paketa. Zadnji med vecjimi ukrepi je bila 150 milijard
dolarjev vredna investicija v izobrazevanje, kulturo in politiko druZinskega nacrtovanja.
Stroski stimulusa se naj bi porazdelili med centralno in lokalno vlado ter privatni sektor.

S ciljem prepreCevanja razmaha financne krize je Kitajska centralna banka, imenovana
Ljudska banka Kitajske (angl. People's Bank of China), zacela voditi razmeroma spro$c¢eno
monetarno politiko, pred tem pa so Ze trikrat ukrepali z nizanjem obrestnih mer od septembra
lanskega leta. V okviru stimulativnega nacrta pa so sprejeli tudi 73 milijard dolarjev vreden
paket ukrepov za znizanje davkov, predvsem za ozivitev izvoza. Za to naj bi poskrbeli z
znizanjem davka na dodano vrednost, kar naj bi predstavljalo okoli 17,5 milijard dolarjev v
paketu znizevanja davkov. Poleg tega pa so bili ukrepi za zniZzanje davkov sprejeti Se na
podrocju poslovnih davkov pri podjetjih, ki ponujajo storitve oziroma se ukvarjajo s prodajo
nepremicnin ter med drugim tudi davkov na prodajo nepremicnin.

3 MOZNOSTI PROTIKRIZNEGA UKREPANJA

Glavni cilj vseh prizadevanj za zagotovitev finan¢ne stabilnosti v prihodnje mora biti
razreSitev problema poslovanja s prevelikim vzvodom, prepre¢evanje poslovanja finan¢nih
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institucij s prenizko likvidnostjo oziroma ravnati preventivno, da finan¢ne institucije ne
zapadejo v polozaj, v katerem ne bi bile sposobne opravljati posojilne aktivnosti na finan¢nih
trgih (Barth, 2009, str. 290).

3.1 Zagotavljanje stabilnosti finan¢nega sistema

Obsezni finan¢ni paketi, ki so jih drZzave po svetu sprejemale na koncu prejSnjega in v zacetku
letosSnjega leta, so bili usmerjeni predvsem v ustalitev nacionalnih finan¢nih sistemov in
nenazadnje tudi na stabilnost mednarodnega finan¢nega sistema (Barth, 2009, str. 289). Pri
medbancnem poslovanju je Evropska komisija objavila smernice, ki omogocajo drzavam
Clanicam, da bancnim institucijam pomagajo pri zagotavljanju njihove solventnosti in
likvidnosti, ne da bi s tem krsili ¢len 87.3.b Pogodbe Evropske skupnosti (angl. Article 87.3.b
of the EC Treaty). Smernice vsebujejo navodila o rekapitalizaciji in garancijah, ki jih drzave
odobravajo bankam za poslovanje na medbancnem trgu in tako vplivajo na poviSanje stopnje
likvidnosti medbanénih transakcij.

Na zaupanje varcevalcev pa so mnoge drzave vplivale s sprejetjem neomejene garancije za
ban¢ne vloge oziroma znatnega zviSanja meje zneska ban¢nih vlog, katere so predmet
garancije na podlagi direktive 2009/14/EC, ki jo je sprejel evropski parlament. Ti ukrepi so
bili nujni, saj so preprecili razpad tako evropskega finan¢nega sistema kakor tudi realnega
sektorja v evropskih drzavah. Vendar pa mmnogi kritiki opozarjajo na teZave, na katere
naletimo pri drzavnem posredovanju v banc¢ne sisteme, in sicer na moralno tveganje, ki je
prisotno v tem procesu.

3.2 Predlagani paketi protikriznih ukrepov

Vprasanje, ki ostaja razmeroma nereseno, je, s kakSnim paketom ukrepov bi lahko zagotovili
sistemsko stabilnost in dolgoro¢no uspesnost globalnega finan¢nega sektorja.

3.2.1 Prestrukturiranje sedanje finan¢ne arhitekture

Acharya in Richardson (2009, str. 29) navajata nekaj ukrepov, s katerimi bi dosegli
ucinkovitejSo zasnovo sedanje financne arhitekture. Kot prvo navajata potrebo po bolj
natancno doloc¢eni regulativi na podrocju upravljanja in odSkodninske prakse za zmanjSevanje
¢ezmernega zadolzevanja in tveganja z namenom izboljSanja mednarodnega upravljanja in
urejanja velikih, kompleksnih finan¢nih institucij. Sledi potreba po poStenem vrednotenju za
izredna jamstva vlade in omejevanje dostopa do pomoci v nekaterih primerih, ker bi
zagotavljanje neocenjenega oziroma napacno ocenjenega jamstva za en sklop institucij
zlahka privedel do prenosa sredstev skozi verigo pogodb v neregulirane dele finan¢nega
sektorja, kar bi obcutno povecalo moznost pojava sistemske krize v tem sektorju.
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Potrebno bi bilo zagotoviti boljSo transparentnost, kar bi zmanjsalo tveganje nasprotne strani.
Kot prvo bi morali regulatorji lo¢iti med gospodarsko vlogo izvedenih finan¢nih instrumentov
in finan¢nih transakcij od pomanjkljivosti, ki izhajajo iz poslovanja z njimi. Ukinitev
doloCenih segmentov trga (na primer trga kratke prodaje) naj ne bi prineslo bistvenih
prednosti. Ve€ pozornosti je potrebno posvetiti tveganju izpostavljenosti nasprotni strani
zaradi zaskrbljenosti udelezencev trga o transparentnosti poslovanja z izvedenimi finan¢nimi
instrumenti (zlasti CDS in CDO) pri trgovanju preko okenc. Druga v vrsti potrebnih
sprememb glede transparentnosti bi morala biti ostrej$a regulatorna ureditev, ki bi od bank in
finan¢nih institucij zahtevala, da porocajo o svojem zunajbilanénem poslovanju na bolj
pregleden in razumljiv nafin. To bi dosegli s preudarno ureditvijo regulative velikih,
zapletenih finan¢nih institucij, ki temelji na njihovem prispevku k sistemskem tveganju
finan¢nega sektorja ali gospodarstva.

Trenutni predpisi v finanénem sektorju se osredoto¢ajo na obravnavanje tveganja posami¢ne
institucije in niso dovolj usmerjeni na sistemsko tveganje. Rezultat tega je, da so tveganja
posameznih podjetij ustrezno obravnavana v normalnih ¢asih brez pretresov, medtem ko je
sistem nestabilen in pretirano obcutljiv v primeru velikih makroekonomskih Sokov.
Predlagata finan¢no uredbo, ki se osredoto¢a na omejevanje sistemskega tveganja in nov
sklop preudarnih predpisov za dosego tega cilja.

3.2.2 Centraliziranje nadzora

Za zagotovitev ucinkovitega delovanja regulatornega in nadzornega sistema v bancnistvu evro
obmocja v prihodnje je potrebno za finan¢ne institucije, katerih podroc¢je delovanja se razteza
preko meja mati¢ne drzave, ustanoviti centraliziran sistem nadzora na nadnacionalni ravni
(ECB: Financial Integration In Europe, 2009, str. 69). Omeniti je potrebno tudi spremembe, ki
so in $e bodo sledile v segmentih likvidnostnih zahtev in zahtev glede solventnostni, katere
morajo izpolnjevati finan¢ne institucije, te pa naj bi jih odslej nadzoroval Evropski svet za
sistemska tveganja (angl. European Systemic Risk Council). Veliko bolj racionalno delovanje
bo potrebno vpeljati tudi na podro¢ju upravljanja s tveganji v bankah ter minimalizirati
moznosti pojavljanja konflikta interesov, za kar pa je v pripravi projekt Evrospki sistem
finan¢nih nadzornikov (angl. European System of Financial Supervisors).

3.2.3 Spremembe v racunovodski regulativi

Naslednji v vrsti ukrepov, ki so se v nekaterih drzavah ze realizirali ali pa so tik pred
uresnicitvijo, so spremembe na podroc¢ju racunovodske regulative v finanénem sistemu, kjer
je prislo januarja letos do prvih obcutnih predlogov o dopolnilih v Mednarodnih standardih
financnega poroCanja (angl. International Financial Reporting Standards, v nadaljevanju
MSRP) oziroma v Mednarodnih racunovodskih standardih (angl. International Accounting
Standards) (http://www.iasb.org/). Spremembe na tem podro¢ju so Se posebej potrebne v
ZDA in tega se zavedajo tudi v SEC, kjer so izdali odlo¢bo, da bodo morala vsa ameriska
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podjetja do leta 2014 uporabljati MSRP in ne ve¢ ameriskih Splosno sprejetih racunovodskih
standardov (angl. Generally Accepted Accounting Principles), ki so v veljavi sedaj.

Bolj homogeni ra¢unovodski standardi in pa novosti v racunovodski zakonodaji bodo
dopolnile ameriski Sarbanes-Oxley zakon iz leta 2002, ki je bil sprejet z namenom
prepreCevanja financnih Skandalov kot na primer Enron, Peregrine Systems oziroma
WorldCom. V tej finan¢ni krizi se je namre¢ izkazalo, da prav razlike v ra¢unovodskih
zakonodajah med posameznimi drzavami zelo otezujejo nadzor nad ban¢nim sistemom, saj je
posledica razliénih regulativ zmanjSana preglednost sistema, poleg tega pa tudi
neprimerljivost posameznih nacionalnih ban¢nih sistemov.

3.2.4 Korekcije v poslovanju bonitetnih agencij

Bonitetne agencije so se Ze v obdobju pred krizo soocale s konflikti interesov v postopkih
vrednotenja izvedenih finanénih instrumentov. Ceprav so Ze leta 2006 v ameriskem kongresu
sprejeli Zakon o reformi bonitetnih agencij (angl. Credit Rating Agency Reform Act of 20006),
na podlagi katerega naj bi imel SEC vecji nadzor nad bonitetnimi agencijami, pa to ni prineslo
bistvenih izbolj$av. Takrat uveljavljena poslovna praksa izdajateljevega financiranja postopka
ocenjevanja kakovosti izvedenih financnih instrumentov je pri bonitetnih agencijah sprozila
pojav konflikta interesov. Bonitetne agencije so se v tem polozaju znasle zaradi zelje po
doseganja ¢im vi§jih dobickov, saj so nudile izdajateljem tudi svetovanje o sami
strukturiranosti izvedenih finan¢nih instrumentov, za katere so nato na podlagi placila istega
izdajatelja podali Se ocene. Ravno zaradi take negativne konotacije, ki se sedaj drzi tega
sektorja, je poslovanje bonitetnih agencij Ze utrpelo obCutne spremembe.

Druge tezave, ki bi jih bilo potrebno urediti v zvezi z bonitetnimi agencijami, na ¢elu z dvema
vodilnima agencijama, ki imata skupaj skoraj 80-odstotni trzni delez (Moody's Investors
Service, Standard & Poor Ratings Services), so tudi vi§ja raven racionalne samoregulacije in
zadostno financiranje teh ustanov, kar bi preprecevalo konflikte interesa, omogocalo vecjo
transparentnost poslovanja ter vodilo v izboljSave na podro¢ju dolo¢anja ocen finan¢nih
instrumentov in konkuren¢nosti ostalih bonitetnih agencij.

SKLEP

Sedanja finan¢na kriza je po svojem obsegu primerljiva z veliko depresijo, ki je pustila svoj
pec€at v tridesetih letih prejSnjega stoletja. Prvi pretresi segajo v leto 2007, ko se je na
ameriSkem trgu drugorazrednih nepremicninskih posojil zacelo masovno odstopanje od
pogodb, kar je bila posledica poka nepremicninskega balona in pricetka spus€anja previsokih
cen nepremicnin. Vendar pa je kot katalizator na Sirjenje finanCne krize vplivalo tudi
prekomerno tveganje v poslovanju in posluzevanje plenilskih praks posojanja financnih
institucij, ki so sedaj posledicno sooCene z veliko vecjo maso drugorazrednih dolznikov.
Institucije so s pridom izkoris¢ale ohlapno finan¢no regulativo, ki je dopuscala iskanje nis, v
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katerih se je poslovalo z zapletenimi izvedenimi finan¢nimi instrumenti. Kompleksnost in s
tem nerazumljivost teh instrumentov SirSemu prebivalstvu in pa raven tveganosti poslovanja
sta samo $e pospesila Sirjenje krize.

Od prve polovice leta 2007 pa do danes smo bili pric¢a vse vecjim pretresom v finanéni sferi.
Pod udarom toksi¢nih sredstev v svojih bilancah so se znasle najvecje svetovne financne
ustanove, ki so izhod v sili nasle v visokih drzavnih denarnih injekcijah. Izvedeni finan¢ni
instrumenti, vezani na trg drugorazrednih nepremicninskih posojil, pa niso prizadeli le
privatnega sektorja, ampak so moc¢no vplivali tudi na javni sektor. Tako smo lahko lansko leto
videli prve obsezne pakete denarne pomoci drzavam v vzhodni Evropi. Pri poskusih zajezitve
Siritve krize so posredovale vse vecje svetovne finan¢ne institucije, Svetovna banka, MDS,
ECB, Fed, centralne banke v vecini drzav, poleg tega tudi drzavne in naddrzavne organizacije.

Pri reformah finan¢nega sistema naj bi uporabili gradualisticen pristop, saj je najprej potrebno
zagotoviti njegovo stabiliziranje in prepreciti nadaljnjo deterioracijo ter Sele nato sanirati
sistem. Na tak nacin so se reSevanja lotili tudi pri Evropski komisiji, kjer so objavili Stevilne
smernice drzavam c¢lanicam glede posredovanja za ozivitev finan¢nega sektorja. Med izzivi,
ki svetovne organizacije na podro¢ju financne prenove Se Cakajo, pa so prestrukturiranje
finan¢ne arhitekture, kar bi na novo prerazporedilo Stevilo glasov odlo¢anja glede na sedanjo
gospodarsko mo¢ drzav, vecja centralizacija nadzora, ki bi prinesla boljSi pregled nad
celotnim sistemom in omogocila preventivno delovanje, spremembe v racunovodski
regulativi, ki bi preprecile visokotvegano poslovanje in s tem ogroZanje celotnega sektorja, ter
korekcije pri poslovanju bonitetnih agencij, kar bi povrnilo zaupanje v finan¢ni sektor.

Ce se lotimo nartovanja obvladovanja tveganj institucij z varnim, udinkovitim in
razsvetljenim pristopom, lahko uporabimo to kot podlago za prihodnje trzne dejavnosti in s
tem financne krize ne bomo zgolj resili, ampak jo lahko preoblikujemo posledi¢no v boljse
okolje za razSiritev finan¢nega poslovanja (Shiller, 2008, str. 24).
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Priloga 1: Seznam uporabljenih kratic

AMLF Asset Backed Commercial Paper (ABCP) Money Market Mutual
Fund (MMMF) Liquidity Facility

BDP bruto domaci proizvod

CDFF Institucija za financiranje komercialnih zapisov (angl. Commercial
Paper Funding Facility)

CDO izvedene obveznice (angl. collateralized debt obligations)

CDS kreditne zamenjave (angl. credit default swaps)

DAX 40 Nemski borzni indeks (nemS. Deutscher Aktien Index)

ECB Evropska centralna banka

EU Evropska unija

Fannie Mae Zvezno nacionalno hipotekarno zdruzenje (angl. Federal National
Mortgage Association)

FDIC Zvezna korporacija za zavarovanje depozitov (angl. Federal Deposit
Insurance Corporation)

Fed sistem centralnih bank v ZDA (angl. Federal Reserve)

FHFA Zvezna nepremicninska finan¢na agencija (angl. Federal Housing
Finance Agency)

FOMC Zvezni odbor za odprti trg (angl. Federal Open Market Committee)

Freddie Mac Zvezno zdruZenje za hipotekarna stanovanjska posojila (angl.
Federal Home Loan Mortgage Corporation)

FTSE 100 Britanski borzni indeks (angl. Financial Times Stock Exchange)

G-20 Skupina devetnajstih najvecjih nacionalnih gospodarstev na Svetu ter
Evropska unija

GSE drzavno podprte organizacije (angl. government-sponsored
enterprises)

MBS hipotekarne obveznice (angl. mortgage backed securities)

MDS Mednarodni denarni sklad (angl. International Monetary Fund)

MF amerisko ministrstvo za finance (angl. Department of The Treasury)

MMIFF Money Market Investor Funding Facility

MSRP Mednarodni standardi finan¢nega porocanja (angl. International
Financial Reporting Standards)

ocCcC Ban¢ni nadzorni urad za drzavne in tuje banke (angl. Office of the
Comptroller of the Currency)

SEC Agencija za trgovanje z vrednostnimi papirji (angl. Securities and
Exchange Commission)

SPE podjetja s posebnim namenom (angl. special purpose entities)

Svet guvernerjev

Svet guvernerjev Fed (angl. Federal Reserve Board of Governors)

TAF Pomoc¢ zacasnih avkcij (angl. Term Auction Facility)

TALF Program posojil za vrednostne papirje zavarovane z premozenjem
(angl. Term Asset-Backed Securities Loan Facility)

TARP Programa reSevanja toksi¢nega premozenja (angl. Troubled Asset
Relief Program)

TLSF Pomoc¢ zaCasnega posojanja vrednostnih papirjev (angl. Term
Securities Lending Facility)

ZDA Zdruzene drzave Amerike




Priloga 2: Slovar tujih izrazov

Asset backed securities

Vrednostni papitji, zavarovani s premozZenjem

Adjustable-rate mortgage

Posojila s prilagodljivo obrestno mero

American Recovery and
Reinvestment Act of 2009

Zakon o okrevanju in reinvestiranju

Article 87.3.b of the EC Treaty

Clen 87.3.b Pogodbe Evropske skupnosti

Bank for International Settlements

Banka za mednarodne poravnave

Chinese economic stimulus plan

Kitajski nacrt gospodarske vzpodbude

Commodity Exchange Act

Zakon o blagovnem trgovanju

Consolidated Supervised Entity
Program

Program konsolidiranih nadzorovanih ustanov

Counterparty risk

Tveganje nasprotne strani

Credit crunch

Kreditni kr¢

Credit Rating Agency Reform Act of
2006

Zakon o reformi bonitetnih agencij

Deleveraging

Proces zmanjSevanja financnega vzvoda

Economic Stimulus Act of 2008

Zakon o gospodarski stimulaciji 2008

Emergency Economic Stabilization
Act

Plan za stabilizacijo gospodarstva

Emergency Economic Stabilization
Act 0of 2008

Zakon o zasilni gospodarski stabilizaciji 2008

European System of Financial
Supervisors

Evrospki sistem finan¢nih nadzornikov

European Systemic Risk Council

Evropski svet za sistemska tveganja

Financial Stability Plan

Plan za finan¢no stabilnost

Fixed-rate mortgage

Posojilo s fiksno obrestno mero

Fraud Enforcement and Recovery Act
of 2009

Zakon o okrepitvi protikorupcijskega delovanja

Generally Accepted Accounting
Principles

Splosno sprejeti racunovodski standardi

Helping Families Save Their Homes
Act 0of 2009

Zakon o pomoc¢i druzinam pri reSevanju domov

Homeowner Affordability and
Stability Plan

Nacrt zagotavljanja nepremic¢ninske dostopnosti in
stabilizacije

Housing and Economic Recovery Act
of 2008

Zakon o nepremicninskem in gospodarskem
okrevanju

Interest-only mortgage payment

Odplacevanje samo anuitet posojila

International Accounting Standards

Mednarodni ra¢unovodski standardi

International Swaps and Derivatives
Association

Mednarodna organizacija za zamenjave in izvedene
finan¢ne instrumente

Investment-grade ratings

Najvi$je bonitetne ocene

National Bureau of Economic
Research

Drzavni urad za ekonomske raziskave

National Development and Reform
Commission

Kitajska drzavna komisija za razvoj in reforme

National People's Congress

Nacionalni ljudski kongres

No Income, No Job, No Assets Loans

»Ninja posojla«

Non-prime market

Ne-prvorazredni trg posojil




Office of Thrift Supervision

Urad za nadzor nad bankami in hranilnicami

Organisation for Economic
Cooperation and Development

Organizacija za ekonomsko sodelovanje in razvoj

originate and distribute

princip ustvari in posreduj

Over-the-counter

Trgovanje preko okenc

People's Bank of China Ljudska banka Kitajske
Pooling ZdruZevanje posojil v bazene
Predatory lending Plenilske prakse posojanja

Prime borrowers

Kreditojemalci z boljSo kreditno sposobnostjo

Prime market

Prvorazredni trg posojil

Public Private Partnership Investment
Program

Investicijski program zasebno-javnega partnerstva

Public-Private Investment Fund

Javno-zasebni investicijski sklad

Securitization

Listinjenje

Shadow banking system

Ban¢nistvo v senci

Subprime borrowers

Drugorazredni kreditojemalci

Subprime market

Trg drugorazrednih posojil

Temporary Guarantee Program for
Money Market Funds

Program zaasnega jamstva za sklade denarnega trga

Temporary Liquidity Guarantee
Program

Zacasni program zagotavljanja likvidnosti
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