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UvoD

Sodobna druzba daje vlogo in pomen drzave v gospodarstvu, drzava pa pri tem potrebuje
dohodke (javnofinanc¢ni prihodki), s katerimi financira vladne izdatke (javnofinancni
odhodki). V kolikor prihodki niso dovolj veliki, potrebuje drzava dodatna posojila, s
katerimi si lahko zagotovi sredstva.

Zaradi trenutne gospodarske situacije, ki je nastala kot posledica finan¢ne krize, se vse vec
drzav posluzuje zadolzevanja tako doma kot v tujini, saj prihodki ne zadostujejo vec
potrebam po finan¢nih sredstvih. Drzave namre¢ poleg rednih odhodkov namenjajo
sredstva za ohranjanje stabilnosti gospodarstva. Finan¢na kriza se je tako spremenila v
dolznisko, kar je povzrocilo dvome o stabilnosti in finan¢ni prihodnosti drzav. Prav tako pa
se pojavljajo dvomi glede prihodnosti Evropske monetarne unije (v nadaljevanju EMU).

Vecina njenith drzav clanic se trenutno sooca s problematiko zadolZenosti, najbolj
problemati¢ne pa so Gr¢ija, Irska in Portugalska. Te drzave so namre¢ Ze potrebovale
mednarodno pomo¢, saj same niso ve¢ zmogle reSevati svojih finan¢nih tezav. Kot ze
omenjeno, je ena izmed drzav, ki se trenutno sooca s problematiko prezadolzenosti tudi
Irska. Neko¢ poljedelsko usmerjena drzava je postala sodobna in tehnolosko razvita, a
hkrati prezadolzena. Dolg je z nastankom finan¢ne krize in posledi¢nim zmanj$anjem bruto
domacega proizvoda (v nadaljevanju BDP) prekoracil svojo vrednost in tako se je drzava
znasla v nezavidljivem poloZzaju, ki ga bom v diplomskem delu tudi podrobneje
predstavila.

Namen diplomskega dela je prispevati k boljSemu razumevanju problematike zadolZenosti
drzav EMU in njen pomen pri reSevanju prezadolZenih drzav. Analiza je osredotoCena na
Irsko, ki je ena izmed Zrtev finan¢ne in dolzniske krize.

Glavni cilj diplomskega dela je s pomocjo preucitve kakovostne literature in virov
spoznati, razumeti ter skozi poglavja predstaviti klju¢na aktualna dogajanja na podroc¢ju
EMU. Poudarek bo predvsem na tezi, da EMU za nadaljni obstoj potrebuje ucinkovite
protikrizne ukrepe in povec¢an nadzor nad finan¢nim poloZajem drZav €lanic.

Diplomsko delo je sestavljeno iz treh poglavij, ki obravnavajo problematiko zadolZenosti.
Ta je v prvem poglavju predstavljena s teoreticnega vidika, kot osnovna nacela
zadolZevanja. V nadaljevanju sta podana kazalnika, ki dolo€ata zadolZenost in na podlagi
katerih bo narejena nadaljnja analiza.

Drugo poglavje je osredotoceno na drzave EMU, razvoj integracije in osnovne znacilnosti
ter vzroke za zadolzevanje drzav in nastanek prekomerne zadolzenosti v nekaterih drzavah
Clanicah. Natan¢neje je podana tudi analiza zadolZenosti ¢lanic za obdobje med leti 2000-
2010. Trenutno najbolj (pre)zadolzene, Gréija, Portugalska in Irska, so posebej prikazane
in obravnavane, slednja kot osrednji primer diplomskega dela.



V tretjem poglavju je analiza usmerjena na Irsko, kot primer prezadolzene ¢lanice EMU.
Prikazani so podatki o gospodarskem razvoju in padcu po finan¢ni krizi. Prav tako so
natan¢neje opisani vzroki irske dolzniske krize in napovedi za izboljSanje gospodarskega
polozaja. Podane so smernice nadaljnjega razvoja gospodarstva in ciljne vrednosti do leta
2015.

1 DEFINICIJA ZADOLZENOSTI

O zadolzenosti drzave govorimo, ko ne zmore ve¢ financirati javnofinan¢nih odhodkov in
si mora sredstva zanje izposoditi. Pri tem mora vlada slediti osnovnim nacelom
zadolzevanja.

1.1 Osnovno nacelo zadolZevanja

Osnovno nacelo zadolzevanja po definiciji Ministrstva za finance RS (2010a, str. 13)
izhaja iz nacel in strateskih ciljev upravljanja z dolgom drzavnega proracuna. Pri tem je
potrebno uskladiti strukturo ro¢nosti z dolgoro¢nimi cilji ¢im nizjih stroskov zadolzevanja,
ta pa mora zagotavljati tudi primerno raven tveganja refinanciranja dolga. Prav tako je
pomembna tudi valutna in obrestna struktura, da ne prihaja do prevelike izpostavljenosti
te€ajnim ali obrestnim tveganjem.

Zadolzevanje in upravljanje z dolgom drzavnega proracuna je oblikovano glede na
omejitve financnega trga in trga kapitala. Omejitve predstavljata teCajni oziroma devizni
rezim in kakovost makroekonomskih politik, velik pomen pa ima tudi institucionalna
zmoznost izvrSevanja reform. Kreditno tveganje drzave, sploSna osnovna nacela in
strateski cilji upravljanja z dolgom lahko prav tako predstavljajo omejitve pri
zadolZevanju. Pred tem pa mora biti podan jasen makroekonomski okvir, kjer lahko
izvrSilna in zakonodajna oblast zagotavljata vzdrZzno raven gospodarske rasti in dolga. Z
vstopom v EMU 1. 1. 2007 se je Republika Slovenija vkljuéila tudi v skupni evropski
finan¢ni trg, katerega pomemben del predstavlja trg drzavnih vrednostih papirjev.
Dogajanja na skupnem finan¢nem trgu EMU pomembno vplivajo na nase gospodarstvo.
(Ministrstvo za finance RS, 2010a, str. 13-14).

1.2 Merjenje zadolZenosti

Za analizo zadolZenosti sta v uporabi predvsem dva kazalnika, ki v precejSnji meri
odrazata stanje zadolzenosti neke drzave. Ta kazalnika sta proracunski primanjkljaj in
javni dolg. Zaradi lazje primerljivosti bodo v nadaljevanju njune vrednosti predstavljene
relativno, kot delez BDP.

1.2.1 Proracunski primanjkljaj

Proracunski primanjkljaj (DE) nastane, po definiciji Senjurja (2001, str. 214), kadar so
javni izdatki vecji od javnih prihodkov. Deficit pa je sestavljen iz primarnega deficita ter
placila obresti (i) na javni dolg (D), kar prikazuje enacba (1):



DE = (G-T) +iD (1)

Drzavna zakladnica zbira prihodke in opravlja placila za drzavo, ra¢un ima odprt pri
centralni banki, z njim pa upravlja zakladnica. Ob nastanku proracunskega primanjkljaja se
mora vlada odlo¢iti, kako financirati le-tega, pri ¢emer zaprosi centralno banko za posojilo.
Tehni¢no gledano to pomeni, da v tem primeru vlada proda obveznice centralni banki,
druga moznost pa je, da jih proda privatnim investitorjem (Blanchard, Amighini &
Giavazzi, 2010, str. 437).

V primeru, ko je deficit financiran s sposojanjem od javnosti, kot navaja Senjur (2001, str.
216), se zakladnica ukvarja z dolzniskim financiranjem. Prihaja do nakupa obveznic s
strani posameznikov in podjetij, prav tako poslovnih bank ter drugih finan¢nih institucij.
Po Stanovniku (2008, str. 264) je takSen nacin financiranja drzave problemati¢en
predvsem, ko gre za neto posojila zasebnega sektorja. Prihaja namre¢ do izrivanja zasebnih
investicij. Problemati¢no postane povecevanje zahtevane donosnosti obveznic, kar dodatno
vpliva na povecanje javnega dolga.

Drugi vir financiranja deficita so po Senjurju (2001, str. 216) in Stanovniku (2008, str.
265) tuja posojila javnemu sektorju, ki so lahko v obliki obveznic ali kreditov. S tak§nim
financiranjem se povecuje zunanja zadolZenost drzave, kar povecuje breme prihodnjega
servisiranja dolga.

Senjur (2001, str. 215-216) poleg prej omenjenih navaja $e en nacin financiranja deficita,
kjer si zakladnica izposodi denar od centralne banke, pri cemer gre za denarno financiranje
oziroma monetizacijo dolga. Zakladnica proda obveznice centralni banki, Ki izda denar za
financiranje nakupa dolga. Ucinek fiskalne politike je pomembno odvisen od nacdina
financiranja proracunskega primanjkljaja.

1.2.2 Javni dolg

Javni dolg so po Baldwinu in Wyploszu (2009, str. 492) akumulirani javnofinan¢ni
primanjkljaji, ki jih lahko s pomo¢jo formule zapiSemo kot:

Bt — Bt_]_ = Dt (2)

Kot lahko razberemo iz enacbe (2), je celotni dolg ob koncu leta t enak vrednosti By,
njegovo povecanje v tem letu pa znasa B; — By.1, kar je enako letnemu dolgu Dx.

Upravljanje z dolgom je po definiciji Senjurja (2001, str. 216-217) proces, s katerim
zakladnica financira in refinancira javni dolg. V kolikor Zeli drZzava zaustaviti rast javnega
dolga, mora imeti trajen primarni proracunski presezek, ki je dovolj velik, da pokrije
servisiranje obstojecega javnega dolga. To prikazuje spodnja enacba, kjer mora biti razlika
med davénimi prihodki (T) in drzavno potroS$njo (G) enaka produktu obrestne mere (i) in
javnega dolga (B):

T-G=iB 3)



Pri analiziranju javnega dolga Senjur Se izpostavlja, da ni tako pomembna absolutna
vrednost javnega dolga kot je sposobnost za placilo, ta pa je povezana z ekonomsko mocjo
dezele. Vsi podatki so tako izrazeni v razmerju do BDP, kar pomeni, da ni cilj stabilizacija
javnega dolga, ampak stabilizacija stopnje zadolZenosti (Senjur, 2001, str. 217):
_ B

b=2 (4)
V enacbi (4) predstavlja PQ nominalni druzbeni proizvod, P je raven cen, Q raven realnega
proizvoda. Izdan nominalni stog javnega dolga pa je oznacen z B. Delez javnega dolga v
BDP je, po ugotovitvah Dolenca (2007, str. 17), odvisen od dveh dejavnikov. Prvi je
proracunski primanjkljaj, drugi pa je produkt akumuliranega javnega dolga in razlike med

realno obrestno mero in rastjo BDP. V kolikor je ta razlika pozitivna, je potreben primarni
proracunski presezek, da si drzava zagotovi konstantno raven javnega dolga v BDP.

Javni dolg nastaja s kumuliranjem fiskalnega deficita, lahko pa nastane tudi zaradi kak$nih
drugih vzrokov. Zadolzevanje poteka tako, da drZzava v zameno za obveznico ne dobi
denarja, ampak neko terjatev, ki je bolj ali manj trzna. S tem drZava bistveno izboljSa
premozenjsko bilanco podjetja in olajSa njegovo poslovanje ter hkrati prepreci zlome
pomembnih podjetij in bank (Stanovnik, 2008, str. 272).

Blanchard et al. (2010, str. 441) opredeljujejo stabilizacijo dolga kot obdrzanje le-tega na
dani konstantni ravni. Za izognitev nadaljnjemu porastu dolga mora vlada dose¢i primarni
presezek, ki je enak obrestni meri obstojecega dolga. V primeru, da vlada predolgo caka s
stabilizacijo dolga, ta postane vecji, tudi obresti za poplacilo dolga in potrebe po davénih
prihodkih posledi¢no postanejo vecje. Tako mora vlada za stabilizacijo dolga doseci
primarni suficit, ki je enak obrestim na obstojeci dolg. Dlje kot vlada odlasa s stabilizacijo
dolga, bolj je ta boleca.

Obstajajo tri moznosti, kako lahko drzava stabilizira oziroma zmanjSa dolg (Blanchard et
al., 2010, str. 450):

e Ustvariti mora zadosten primarni suficit; da lahko to naredi, mora zmanjSati drzavno
potro$njo in transferje ali pa povecati davke,

e posluziti se denarnega financiranja s strani centralne banke,

e odpisati celoten ali del dolga, kar pomeni, da vlada zbriSe del ali celoten obstojec¢i dolg
ali pa uvede davke na drZzavne obveznice, ki niso bili napovedani, ko so jih investitorji
kupili.

2 PROBLEMATIKA ZADOLZENOSTI V EMU

Kljub skrbni pripravi na uvedbo skupne valute in natan¢no postavljenimi vstopnimi
kriteriji, se EMU sooca s posledicami finan¢ne krize. Ta je presla v dolznisko krizo, saj so
drzave za reSevanje svojih gospodarstev prekomerno povecevale javni dolg. Zaradi



nezaupanja trgov o sposobnosti povracila dolga, zadolzevanje zanje ni bilo ve¢ mogoce in
potrebna je bila mednarodna pomoc.

2.1 Predstavitev evropske monetarne unije

Evropska monetarna unija je zdruzba skupine drzav s skupno valuto, ki je nadzorovana s
strani ene centralne banke. Pri tem pa ima vsaka izmed drzav tako politicno kot tudi
fiskalno avtonomijo (Buti, 2002, str. 3).

2.1.1 Nastanek evropske monetarne unije

Nastanek EMU je bil skrbno nacrtovan Ze v Maastrichtski pogodbi, zato njen pojav ni bil
nobeno presenecenje. Kot datum prevzema skupne valute je bil doloc¢en 1. januar 1999.
Predstavljene so bile tudi podrobnosti o delovanju sistema, ki vkljucujejo vlogo in
delovanje Evropske centralne banke (v nadaljevanju ECB) ter pogoje, pod katerimi bo
monetarna unija delovala (Baldwin & Wyplosz, 2009, str. 488).

Za vstop oziroma pridruzitev EMU veljajo doloceni kriteriji, ki jih mora bodoca drzava

¢lanica izpolniti. Imenujejo se Maastrichtski konvergencni kriteriji in so slede¢i (Baldwin
& Wyplosz, 2009, str. 490-492):

e INFLACIJA, ki ne sme presegati povprecja treh najnizje inflatornih drzav za 1,5
odstotne tocke,

¢ DOLGOROCNA NOMINALNA OBRESTNA MERA, ki ne sme presegati povpredja
obrestnih mer treh najnizje inflatornih drzav, in sicer za 2 odstotni tocki,

e CLANICA ERM OBMOCIJA, kar pomeni, da se vrednost valute fiksira vsaj za dve leti
na bodoc¢o valuto,

e PRORACUNSKI PRIMANJKLIJAJ, ki ne sme presegati 3 % BDP,
e JAVNI DOLG, ki ne sme biti vi§ji od 60 % BDP.

Po koncanih dogovorih in usklajevanjih je bil 1. januarja 1999 vpeljan evro, in sicer v:
Avstriji, Belgiji, Finski, Franciji, Nemciji, Irski, Italiji, Luksemburgu, Nizozemski,
Portugalski in Spaniji (Van Bergeijk, Berndsen & Jansen, 2000, str. 1). Stevilo drzav &lanic
je pricelo narascati z vstopom Gréije 1. januarja leta 2001, Slovenija pa je postala 13.
¢lanica evroobmocja januarja leta 2007. Leto kasneje sta se pridruzila Se Ciper in Malta,
Slovaska pa januarja leta 2009. Zadnja pridruZzena c¢lanica EMU je postala Estonija,
januarja 2011. S tem, ko so drzave sprejele evro, so njihove centralne banke postale del
Evrosistema, ki doloc¢a in izvaja monetarno politiko obmocja evra.



2.1.2 Prednosti in slabosti za driave ¢lanice

Z vstopom v monetarno unijo so drzave pridobile marsikatero ugodnost, pridruzitev pa je
pomenila tudi nekaj slabosti. Blanchard et al. (2010, str. 540) lo¢ijo prednosti pridruzitve
monetarni uniji na makroekonomske in mikroekonomske (natancen prikaz v tabeli 1).
Eichengreen (2007, str. 24) pa je izpostavil klju¢no prednost pridruzitve monetarni uniji za
drzave z velikim javnim dolgom, saj so s pridruzitvijo postale manj izpostavljene
spremembi ocene kreditne sposobnosti.

Tabela 1: Mikroekonomske in makroekonomske prednosti monetarne unije

Mikroekonomske prednosti monetarne unije | Makroekonomske prednosti  monetarne
unije

ZmanjSanje negotovosti z zmanjSanjem | Neinflacijski ugled, predvsem za pridruzene
nihanja menjalnega tecaja. Odpravi se | ¢lanice, ki tega prej niso imele.
obrestno tveganje in tako negotovost glede

Koordinacija monetarne politike, skupna

prihodnjih in sedanjih donosov. o _ SR e
monetarna politika prepreci ekstarnalije, Ki

nastanejo zaradi sprememb proizvoda.

Zmanjsanje transakcijskih stroskov zaradi
razli¢nih valut. Evro postane pomemben hranilec vrednosti

premozenja.

Transparentnost cen, ista valuta med | Trgovalne prednosti med  drzavami
drzavami monetarne unije olajSa primerjavo | ¢lanicami monetarne unije.
cen.

Vir: O. Blanchard et al., Macroeconomics, 2010, str. 541-542.

S tem, ko drZava vstopi v monetarno unijo, hkrati izgubi monetarno politiko in ji ostane
zgolj fiskalna politika, kot makroekonomski instrument. Monetarna in fiskalna politika sta
skozi Keynesianski IS-LM model skoraj substituta pri stabilizaciji proizvoda in
zaposlenosti. To pomeni, da za drzave EMU postane fiskalna politika Se bolj pomembna. V
praksi pa jo je mnogo tezje izvrsiti in je tudi manj zanesljiva od monetarne politike. Skupni
problem obeh politik je, da vplivata na potroSnjo vecinoma skozi pri¢akovanja. Pri
monetarni politiki lahko centralna banka kontrolira zgolj kratkoro¢ne obrestne mere,
medtem ko je privatna potros$nja financirana predvsem iz dolgoro¢nih posojil. Pri fiskalni
politiki povzrocijo spremembe v potroSnji in/ali davkih spremembo ravnotezja proracuna,
kar pa takoj privede do vpraSanja financiranja javnega dolga (Baldwin & Wyplosz, 2009,
str. 520).

Kot najvecji strosek monetarne unije lahko po Blanchardu et al. (2010, str. 541)
opredelimo izgubo menjalnega teCaja, med razlicnimi regijami, kot avtomati¢nega
stabilizatorja v primeru asimetricnih Sokov. Eijffinger in De Haan (2000, str. 18) Se




dodajata, da sprememba cen v primerjavi z drugimi drZzavami tako ni ve¢ mogoca.
Potrebne so druge politike za uravnavanje le-teh.

2.2 Pregled zadolZevanja

Zadolzevanje je vir financiranja, ko drzava nima zadostnih lastnih prihodkov. Ceprav
imajo drzave EMU skupno valuto, njihove finan¢ne politike Se vedno ostajajo razli¢ne.
Zaradi razli¢nih finan¢nih potreb in sistemov imajo tudi razlicno zadolzenost. V tabeli 2 je
prikazana zadolZenost drzav EMU za obdobje med leti 2000-2010, kjer je mogoce videti
znacCilne razlike med drzavami. Prav tako pa so opazne razlike znotraj drzave glede na leto.

Tabela 2: Javni dolg drzav evroobmocja v obdobju med leti 2000-2010

DRZ./LETO 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Belgija 1079 106,6 103,5 98,5 94,2 92,1 88,1 84,2 89,6 96,2 96,8

Nemdéija 59,7 58,8 60,4 63,9 65,8 68,0 67,6 64,9 66,3 73,5 83,2
Estonija 51 4,8 5,7 5,6 5,0 4,6 4,4 3,7 4,6 7,2 6,6
Irska 37,8 35,6 32,2 31,0 29,7 27,4 24,8 25,0 44,4 65,6 96,2
Gréija 103,4 103,7 101,7 97,4 98,6 100,0 106,1 1054 110,7 127,1 1428
Spanija 59,3 55,5 52,5 48,7 46,2 43,0 39,6 36,1 39,8 53,3 60,1
Francija 57,3 56,9 58,8 62,9 64,9 66,4 63,7 63,9 67,7 78,3 81,7
Italija 109,2 108,8 105,7 1044 1039 1059 106,6 103,6 1063 116,1 119,0
Ciper 48,7 52,1 64,6 68,9 70,2 69,1 64,6 58,3 48,3 58,0 60,8
Luksemb. 6,2 6,3 6,3 6,1 6,3 6,1 6,7 6,7 13,6 14,6 18,4
Malta 55,9 62,1 60,1 69,3 72,2 69,9 63,4 62,0 61,5 67,6 68,0
Nizozemska 53,8 50,7 50,5 52,0 52,4 51,8 47,4 45,3 58,2 60,8 62,7
Avstrija 66,5 67,1 66,5 65,5 64,8 63,9 62,1 60,7 63,8 69,6 72,3

Portugalska 48,5 51,2 53,8 55,9 57,6 62,8 63,9 68,3 71,6 83,0 93,0
Slovenija 26,4 26,8 28,0 27,5 27,2 27,0 26,7 23,1 21,9 35,2 38,0
Slovaska 50,3 48,9 43,4 42,4 41,5 34,2 30,5 29,6 27,8 35,4 41,0

Finska 43,8 42,5 41,5 44,5 44,4 41,7 39,7 35,2 34,1 43,8 48,4

Vir: Eurostat, In graphics: The eurozone's crisis, 2011a.

Vsaka od 17 proucevanih drzav evropske monetarne unije je imela razli¢en javni dolg, v
povprecju pa je v proucevanem obdobju njihov dolg znasal 56,8 % BDP. Analiza
zadolzenosti je pokazala, da povprecje zadolZzenosti veline drzav v obravnavanem
desetletnem obdobju ne ustreza konvergentnemu kriteriju javnega dolga. Drzava z
znasal 5,2 % BDP. V tem obdobju pa je bila povprecno najbolj zadolzena Grcija s 108,8%
javnim dolgom, kot delezem BDP.

Za leto, ko so bile drzave v povpre€ju najmanj zadolZene, velja leto 2007 - povprec¢na
vrednost je znaSala 51,5 % BDP. Vzrok temu so visoka gospodarska rast, zviSanje BDP in
posledi¢no znizanje deleZza javnega dolga v BDP. Leta 2009 je bilo prvo leto, ko je
povprecen javni dolg presegal konvergencni kriterij javnega dolga. Najvi§jo vrednost pa je
v proucevanem obdobju dosegel leta 2010, in sicer 69,6 % BDP.
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Gr¢éija je glede na zgornje podatke Ze od nekdaj v vrhu po zadolzenosti, njihov javni dolg
je vecino let vi§ji od BDP. Drzavama Irski in Portugalski pa se je zadolZzenost znatno
povecala v zadnjih letih. Poleg Ze omenjenih drzav se soocata z visoko zadolzenostjo Se
Italija in Belgija.

Visok javni dolg ni nujno vedno problemati¢en, vsaj dokler institucije, ki posojajo,
verjamejo v povracilo tega dolga. V kolikor finan¢ne institucije ugotovijo, da drzava ni ve¢
sposobna odplacati dolga, potem se povisajo obrestne mere na njihov dolg, ki tako zanje
postane predrag. Ravno to se je zgodilo najprej Gréiji, nato Irski ter Portugalski. Ve o tem
pa v nadaljevanju.

2.2.1 Vzrokiin ukrepi pri reSevanju prezadolZenost driav clanic

Ekonomska kriza z zafetkom v letu 2008 se je iz realne sfere premaknila v finan¢no.
Drzave ¢lanice in njihove centralne banke so porabile ogromno denarja za vzpodbude
gospodarstvu in nadomescanje izpada povpraSevanja na trgu (Savin, 2010, str. 31). Kriza
evroobmocja se je pricela ob koncu aprila 2010 s precejSnjim poslabSanjem
javnofinan¢nega polozaja Gréije, ki izhaja iz problemov financiranja dolga na
mednarodnih trgih. Delni zlom trga obveznic povzroc¢i tveganje na trgu obveznic, kar
oslabi EMU (Lynch, 2010, str. 1).

Po navedbah Arghyrouja in Kontonikasa (2011, str. 2) je bil Ze v maju leta 2009
ustanovljen rezervni sklad s strani Evropske unije (v nadaljevanju EU) in Mednarodnega
denarnega sklada (v nadaljevanju MDS) v viSini 750 milijard evrov. Prva, ki je to pomo¢
potrebovala, je bila Gr¢ija, novembra leta 2010 je zanjo zaprosila Irska. Leta 2011 je za
pomoc zaprosila $e Portugalska.

Za zagotavljanje stabilnosti obmocja evra sta bila leta 2010 zacasni evropski sklad za
finan¢no stabilizacijo (v nadaljevanju ESFS) in evropski mehanizem za finan¢no
stabilizacijo (v nadaljevanju EFSM). Sklad ESFS ima moznost najema kreditov oziroma
izdajo vrednostnih papirjev, katerih namen je zagotoviti finanéno pomo¢. Pomoc¢ je v
obliki posojil drzavi v evrskem obmocju s porostvom ostalih ¢lanic evrskega obmocja. Po
podatkih UMAR-ja (2011, str. 14) skupna visina posojil znasa do 440 milijard evrov.
Mehanizem EFSM omogoc¢a Evropski komisiji izposojanje na financnih trgih v imenu EU,
kateremu jamstvo je proracun EU. Pridobljena sredstva posodi Komisija upraviceni drzavi
Clanici. Financna podpora mehanizmov je doloCena s strogimi pogoji glede izvajanja
ekonomskih politik drzave, ki zaprosi za pomoc. Predvideno delovanje mehanizmov je do
leta 2013. Pomo¢ iz teh mehanizmov so prejele ze Gr¢ija, Irska in Portugalska.

Zaradi nastale zaostrene situacije je priSlo v maju 2010 prav tako do sprememb denarne
politike ECB. Povecala je sredstva za poslovne banke in izvedla neposredne nakupe javnih
in zasebnih dolZzniskih vrednostnih papirjev. To je obrazloZila z zaupanjem zavezanosti
drzav k spoStovanju fiskalnih ciljev in pripravljenostjo pospeSevanja fiskalne
konsolidacije. Za trajnejSo vzpostavitev stabilnosti so bili oblikovani tudi trajnejsi finan¢ni
mehanizmi za stabilnost. Predlagana je bila ustanovitev evropskega mehanizma za



stabilnost (v nadaljevanju EMS), ki naj bi prevzel vlogo zaCasnih mehanizmov EFSF in
EFSM (UMAR, 2011, str. 14).

Na zasedanju Evropskega sveta 25. marca 2011 je bil oblikovan Pakt »evro plus«, ki
predvideva povecano koordinacijo ekonomskih politik na obmocju evra. Eden izmed $tirih
ciljev Pakta »evro plus« je tudi izboljsanje javnih financ. Ta predvideva dosledno izvajanje
Pakta stabilnosti in rasti ter reforme za vzdrznost pokojnin, prejemkov iz zdravstvenega
varstva in socialnih prejemkov. Drzave ¢lanice morajo tako pripraviti programe, v katerih
predstavijo svoje nacrte za konsolidacijo s specificnimi cilji, strategijo za uresni¢evanje teh
ciljev in Casovni nacrt izvajanja (UMAR, 2011, str. 15).

2.2.2 GrSka kriza javnega dolga

Vzroke nastanka gr§kih ekonomskih problemov Nelson, Belkin in Mix (2010, str. 4) lo¢ijo
glede na kombinacijo domacih in mednarodnih faktorjev. Problemi domacega izvora, ki so
vplivali na povecevanje javnega dolga v zadnjem desetletju, so predvsem visoka poraba
vlade, strukturna rigidnost, izogibanje davkom in korupcija. Mednarodni vpliv pa sta imela
predvsem prevzem evra in popustljivost s strani EU glede zmanjSevanja javnega dolga.

S tabele 3 je mogoce dolociti naras¢ajo¢i trend javnofinancnega primanjkljaja skozi
opazovano obdobje, prav tako je narascal javni dolg. To pomeni, da gr$ki javnofinancni
polozaj ni niti v enem samem letu zado§¢al maastrichtskim konvergen¢nim kriterijem, tako
glede javnofinan¢nega primanjkljaja kot tudi ne glede javnega dolga. Ravno tako ni mo¢
zaznati trendnega zmanjSevanja.

Tabela 3: Javnofinancni primanjkijaj in javni dolg med leti 2000-2010 za Grcijo

KAZ./LETO 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

JF priman. -3,7 -4,5 -48 56 -75 -5,2 -5,7 -6,4 -98 -154 -10,5
Javnidolg 103,4 103,7 101,7 97,4 98,6 1000 106,1 1054 110,7 127,1 1428

Vir: Eurostat, In graphics: The eurozone's crisis, 2011a; Eurostat, General government deficit/surplus
2011b.

Element, ki dodatno razlikuje Gréijo od ostalih obrobnih drZav, je po mnenju Arghyrouja
in Kontonikasa (2011, str. 38), da je Gr¢ija edina drzava, pri kateri je v ceno obveznic
vklju€en tudi dvom o stabilnosti drZzave in zmoZnosti njenth organov za izvajanje potrebnih
reform. Vzrok temu je griko prikrivanje in prirejanje podatkov. Zeleli so si vstopa v EMU,
njihovo finan¢no stanje pa jim tega ni dopuscalo.

V primerjavi z Irsko, Portugalsko in Spanijo trgi zaznavajo mnogo vedjo verjetnost
prostovoljnega grskega izstopa iz monetarne unije in/ali zloma grskih financ. V Gr¢iji je
temeljni problem zaupanje v trge, ne pa ekonomske teZave. Grski problem je postal Sirsi
problem EMU (Arghyrou & Kontonikas, 2011, str. 4). V kolikor si bo Gréija Zelela
popraviti ugled in ostati v monetarni uniji, bo morala dosledno izvajati reforme in
upostevati navodila, ki jim jih nalagajo v Bruslju. Ce temu ne bo tako, bo izklju¢itev Gréije
iz EMU neizbezna, prav tako bankrot drzave.
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2.2.3 Portugalska dolZniska kriza

Alves (2011, str. 48) navaja, da je bil vstop Portugalske v EU in kasneje v EMU zanjo
kljuénega pomena. Pricela se je namre¢ rast na racun transferjev s strani EU, pomembno
vlogo pa je imelo tudi nizanje obrestne mere ob vstopu v EMU. Rast je privedla do
povecevanja javnofinan¢nih izdatkov, kar je posledicno privedlo do povecanja
zadolzenosti tako prebivalstva kot tudi drzave, se pravi povecanja javnega dolga. Kot Se
navaja Alves, se je delez dolga v BDP v dveh desetletjih kar podvojil.

Z nastankom finan¢ne krize, ko se je velikost BDP obc¢utno zmanjsala, delez dolga pa
posledicno mo¢no narasel, je visoka porast proracunskega primanjkljaja, ki je med leti
2007-2010 Kar trikratno narasel, prav tako mo¢no vplivala na javni dolg. Ta se je med leti
2007-2010 povecal za 25 odstotnih tock, medtem ko se je v primerjavi z letom 2000
povecal za 100 % (natan¢nejsi podatki so prikazani v tabeli 4).

Tabela 4: Javnofinancni primanjkljaj in javni dolg med leti 2000-2010 za Portugalsko

KAZ./LETO 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

JF priman. 29 43 -29 30 -34 59 41 31 -35 -101 -9,1
Javnidolg 485 51,2 538 559 576 628 639 683 71,6 830 930

Vir: Eurostat, In graphics: The eurozone's crisis, 2011a; Eurostat, General government deficit/surplus
2011b.

Portugalsko gospodarstvo se trenutno sreCuje s pomembnimi izzivi oziroma ukrepi, ki so
potrebni za povrnitev na finan¢ne trge. Potrebna je tako konsolidacija javnih financ kot
tudi pospesitev gospodarske rasti. Prav tako so nujni okrepitev in stabilizacija finan¢nega
sektorja ter izboljSanje pogojev financiranja gospodarstva. Program, ki ga je pripravilo
portugalsko Ministrstvo za finance, temelji na treh stebrih. Prva je ambiciozna fiskalna
ureditev, sledi ji seznam potrebnih strukturnih reform, zadnja pa je potrebna okrepitev in
pospesitev financnega sektorja (Portugese Ministry of Finance, 2011, str. 2).

2.2.4 Javnofinancéno stanje v Sloveniji

Po podatkih UMAR-ja (2011, str.6) Slovenija sicer z javnim dolgom (kot je razvidno iz
tabele 5) ne presega meje, dolocene s konvergencnimi kriteriji, problemati¢na je zgolj
hitrost naraS¢anja dolga. S tako hitrim povecevanjem javnega dolga se hkrati povecuje tudi
tveganje, da drzava preseze dovoljeno mejo ob morebitni ponovni gospodarski krizi. Kot
glavni dejavnik tveganja so izpostavljena poroStva drzave, ki presegajo kar 20 % BDP.

Tabela 5: Javnofinancni primanjkljaj in javni dolg v Sloveniji med leti 2000-2010

KAZ./LETO 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

JF priman. 37 40 -25 -27 -23 -15 -14 01 -18 -60 -5,6
Javnidolg 264 26,8 280 27,5 272 270 267 231 219 352 380

Vir: Eurostat, In graphics: The eurozone's crisis, 2011a; Eurostat, General government deficit/surplus
2011b.
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Evropska komisija od drzav clanic zahteva oblikovanje strategij za zmanjSevanje
zadolzenosti, hkrati pa bo povecala nadzor nad izvajanjem le-teh. V skladu z navodili
komisije je Ministrstvo za finance RS (2010b, str. 6) sprejelo izhodno strategijo, ki bo
visino dolga postavila kot osrednji cilj. Zahtevana prilagoditev mora temeljiti na ustreznih
ekonomskih in strukturnih politikah. ZmanjSevanje primarnega javnofinanc¢nega deficita
ima pri zagotavljanju vzdrznosti javnih financ klju¢no vlogo. Breme konsolidacije bo
predvsem na izdatkovni strani.

Mnogi kot kljuéni problem Slovenije navajajo nesprejetje pokojninske reforme junija
2011. Le-ta bi namrec¢ v prihodnjih letih povecala proraunska sredstva, saj je, kot v vec€ini
evropskih drzav, tudi v Sloveniji mo¢no prisoten problem staranja prebivalstva.

2.2.5 Ostale prezadoliene driave EMU

Poleg Ze omenjenih drzav in Irske, ki jo bom celostno predstavila v naslednjem poglavju,
se s tezavami prekomerne zadolZenosti soo¢ajo $e Italija, Spanija in Belgija, ki zaenkrat e
niso zaprosile za posojilo.

Problem Spanije ni tolikSen zaradi velikosti drzavnega dolga, ampak zaradi skupnega
zunanjega drzavnega dolga in zasebnega dolga (Kastelic, 2010, str. 17). V primeru Spanije
so kljuénega pomena tri definirana neravnotezja. Kot prvo je velik delez nepremiénin v
BDP, drugi problem je prehitra rast kreditov in vzvodov privatnega sektorja, zadnji pa je
prevelik javnofinanéni primanjkljaj, ki je v precejSnji meri nastal zaradi pomoci
privatnemu sektorju (IMF, 2011, str. 5).

Kljub temu, da je Italija tudi moc¢no zadolZena, saj ima tako visok proracunski primanjkljaj
kot javni dolg, ima dolo¢ene prednosti pred ostalimi drzavami. Po navedbah Kastelica
(2010, str. 17) je prednost pred ostalimi v tem, da imajo visoko stopnjo varevanja
domacega prebivalstva, relativno nizko stopnjo zadolZenosti gospodinjstev ter visok delez
drzavnih obveznic, ki so v domaci lasti. Poleg tega je njihov dolg dolgorocen, kar pomeni
zapadlost obveznic v naslednjih letih, ko bo zadolZevanje cenejSe. V kriznih Casih je le-to
namre¢ omejeno in drazje.

Tako za Italijo kot za Spanijo pa bi problem lahko predstavljalo pove¢anje obrestne mere
drzavnih obveznic in s tem drazje trenutno zadolzevanje. V kolikor se katera od njiju ne bi
mogla vec zadolZevati na trgu, bi to pomenilo velik problem za EMU. Znesek pomoci,
potreben za njuno reSevanje, bi bil namre¢ mnogo vecji kot za reSevanje Grcije,
Portugalske in Irske. Hkrati bi nastal $e ve¢ji dvom o prihodnosti denarne unije.

Podobna situacija kot v Italiji pa vlada tudi v Belgiji. Kljub visokemu javnemu dolgu je
veCina le-tega domacega. To pomeni, da nima tako velikega zunanjega dolga, ki je bil
usoden za znizanje bonitetne ocene Portugalske (Gros, 2011).
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2.3 Vpliv dolzniske krize na evro

Po besedah Papademosa (2009, str. 21) je od vpeljave evra pred 10 leti ta postal moc¢na in
kredibilna valuta, skupna ekonomska politika pa je zagotovila cenovno stabilnost in kupno
mo¢ evra v evroobmocju. Evro je delno obvaroval drzave clanice pred Se hujSimi
posledicami globalne financne krize, prav tako sta evro in zagotavljanje likvidnosti s strani
ECB, uravnavali finan¢no stabilnost obmoc¢ja EMU.

EMU je dozivela prvo vecjo krizo, katere glavna sestavina je po mnenju Lyncha (2010, str.
1) Sibkost EMU, in sicer odsotnost skupne politike in vlade. Glavni razlog, zakaj
monetarna unija potrebuje proracunska pravila, Géartner (2009, str. 412-413) vidi v tem, da
lahko ekstarnalije, povzroCene s strani ene drzave, vplivajo na stanje v drugi drzavi, saj
lahko prihaja do prelaganja stroSkov potros$nje iz ene drzave na drugo. In ravno to se je
izkazalo kot problem EMU.

V kolikor se bo zmanjSalo zaupanje v evro, bi to lahko pomenilo ustanovitev monetarne
unije dveh hitrosti, kjer bi s financnim neravnovesjem obremenjene drzave postale
pocasne. To pa bi pomenilo tudi dve hitrosti gibanja evropskega gospodarstva (Savin,
2010, str. 31). Prav tako je bila moznost razpada evro obmocja po mnenju Eichengreena
(2007, str. 1) predvidena Se preden je bila enotna valuta uvedena. Tudi moznost, da katera
izmed drzav c¢lanic ponovno uvede nacionalno valuto, ni izkljucena, kot Se navaja
Eichengreen (2007, str. 34-35). Drzave se morajo namre¢ strinjati glede skupne monetarne
politike, kar pa ni nujno vedno v korist vseh. Razli¢ni interesi tako lahko privedejo do
razpada monetarne unije.

3 PROBLEM PREZADOLZENE IRSKE

Irsko gospodarstvo je skozi zgodovino doZivelo mnogo sprememb, ki so vplivale na razvoj
drzave in njeno gospodarsko rast. Ta se je koncala s prekomerno zadolZenostjo in
mednarodno pomocjo za preprecitev njenega bankrota.

3.1 Irsko gospodarstvo do danes

Irska je ena izmed prvih 13 ¢lanic EMU, ki kot placilno sredstvo uporabljajo evro, in to vse
od leta 2002, ko je bil evro izdan. Neko¢ predvsem poljedelsko usmerjena drzava je postala
sodobna tehnolosko napredna druzba. Gospodarstvo je majhno in odprto. Zaradi hitre rasti
ob koncu prejSnjega stoletja pa je dobilo naziv »Keltski tiger«. A temu ni bilo vedno tako.
Veliko razli¢nih sprememb je bilo potrebnih, da je Irska dozivela svoj vzpon.

Prva faza razvoja irskega gospodarstva je bila odstranitev protekcionizma leta 1950 in
integracija Irske s kontinentalno Evropo. Kot aktivna drzavna politika je bilo leta 1955
znizanje davenih stopenj za podjetja, s ¢imer so Zeleli spodbuditi tuja vlaganja (Barry,
2006, str. 2).

Leta 1986 je bila kljub visokim vlaganjem Se vedno visoka brezposelnost, zaradi Cesar je
po navedbah Flinterja (2005, str. 2-3) prebivalstvo vztrajno emigriralo. Drzavni dolg, kot
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delez BDP, se je med letoma 1980 in 1986 povecal z 88 % na 148 %. DrZavni proizvod pa
je bil leta 1986 enak kot Sest let pre;.

Eden izmed glavnih vzrokov za pricetek uspeha irskega gospodarstva je vstop v Evropsko
unijo leta 1983, saj se je velikost BDP-ja od takrat podvojila v enem samem desetletju.
Prav tako je pomemben vstop na skupni trg (ESRI, 2011). Irska je bila prva revna drzava,
ki se je pridruzila EU in dozivela svoj vzpon predvsem na racun investicij s strani EU. Rast
S0 povzrocila predvsem tuja podjetja in investicije, saj je zacela tradicionalna irska
industrija upadati (Baldwin & Wyplosz, 2009, str. 227). Do leta 1990 je bilo dosezeno
obsezno izboljSanje dav¢nih prihodkov, kar je prineslo zmanjSanje javnega dolga
(Gurdgiev, Lucey, Mac an Bhaird & Roche-Kelly, 2011, str. 20).

3.1.1 Potek in dejavniki vzpona med leti 1990 in 2007

Izjemen preobrat v prorac¢unskem polozaju se je po Gurdgievu et al. (2001, str. 22) zgodil
med letoma 1990 in 2007, predvsem na ra¢un rasti irske ekonomije. Sirse je sprejeto, da je
letna rast 6,7 % med letoma 1990 in 2007 lahko Kkategorizirana v dve obdobji: prvo je
obdobje visokega izvoza med letoma 1990 in 2001, drugo obdobje pa je obdobje razsiritve
domacega gradbenega sektorja od leta 2003 do 2007. To celotno obdobje rasti se je
odrazilo na znacilnem strukturnem premiku proizvoda kljub zmanj$anju izvoza. Vrednost
proizvoda gradbenega sektorja pa je leta 2006 znaSala 80 % vec¢ kot leta 2000. Skozi to
obdobje je tako postalo irsko gospodarstvo precej odvisno od gradbenega sektorja, saj je
proizvod le-tega do leta 2006 predstavljal kar 24 % BNP. Zahodnoevropsko povprecje pa
je v istem obdobju znasalo 12 %. Obdobje zaznamuje tudi ekspanzivna fiskalna politika in
zmanjSevanje davkov. To je spremljalo veliko zmanjSanje javnega dolga s 120 % leta 1987
na 25 % BDP leta 2007, kar pa je bilo zgolj na ratun povecevanja BDP, saj ni bilo nobene
spremembe v realni velikosti dolga.

Po Barryju (2006, str. 3) je obdobje »Keltskega tigra« od konca prejSnjega stoletja prineslo
Irski razvoj na raven preostalih drzav Zahodne Evrope. Ob S$iritvi EU so vstopile drzave, ki
imajo prav tako nizko obdavcitev tujih investicij. To je vplivalo na odlocitev Irske, da se je
bolj osredotocila na drzavni sistem inovacij in si s tem sama omogocila razvoj.

Med vzroke gospodarske rasti uvr§¢amo (Department of Finance, 2011c, str. 5):
e povecano konkurencnost,

e privlacnost gospodarstva za tuje investicije,

e investiranje v izobrazbo in strokovno znanje prebivalstva,

e investicije v infrastrukturo s pomocjo EU,

e prenovitev davénega sistema za poviSanje rasti in zaposlenosti,

e povecevanje fleksibilnosti,

e socialno partnerstvo,
13



e urejanje javnih financ,
e podjetnisko usmerjeno okolje,

e cClanstvo v Ekonomski in monetarni uniji in EU.

Na sliki 1 je prikazan graf rasti BDP med leti 2000-2010, kjer je v letih med 2000-2007
BDP dosegel visoko rast na ra¢un vzpona irskega gospodarstva.

Slika 1: Irska — Rast BDP med leti 2000-2010
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Vir: CSO — Central Statistics Office Ireland, 2011.

Kljub visoki rasti je irsko gospodarstvo po letu 2000 (Department of Finance, 2011c, str.
8):

¢ izgubilo konkurencnost, zato je priSlo do upocasnjene rasti izvoza,
¢ nosilci rasti so se oddaljili od izvoza in se bolj priblizali uvozu,

e domace povprasevanje je bilo predvsem na racun nepremicninskega balona, saj se je
gradnja nepremicnin povzpela na nevzdrZzne ravni, prav tako je bila zaposlenost v
gradbenem sektorju nestabilno visoka, zivljenjski stroSki pa so postali umetno
inflacionirani,

e imelo neuravnoteZeno rast.

Kot rezultat vseh teh neakumuliranih ravnotezij je irsko gospodarstvo med letoma 2008-
2009 postalo izredno izpostavljeno recesiji. Zlom svetovnega povpraSevanja skupaj s
poslabsanjem konkuren¢nosti domacega trga je imel poguben ucinek na vecino izvoznih
sektorjev (Department of Finance, 2011c, str. 12).
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Po letu 2007 je tako irsko gospodarstvo dozivelo ponoven padec, kar je razvidno tudi iz
zmanjSanja BDP (slika 1), ¢emur je vzrok nastala financna kriza. Ve¢ o tem pa v
naslednjem poglavju.

3.1.2 Vpliv financne krize na zlom irskega gospodarstva

Irsko gospodarstvo in irske finan¢ne institucije so bile izpostavljene ekspanzivnim
fiskalnim pobudam, povezanim s ¢lanstvom v evro obmoc¢ju. Odprava menjalnega tveganja
ter inflacijskih pritiskov je povzrocila znatno znizanje obrestnih mer v primerjavi z irskim
funtom. Z uvedbo evra se je odprla prosta pot do financiranja s strani evropskih in drugih
trgov. Prav tako pa se je povecala konkurenca iz ostalih drzav, ki so vstopile na njihov trg
(Noonan, 2011, str. 3).

Konec leta 2007 se je irsko gospodarstvo moralo soo€iti z dvojnim problemom: silovitim
padcem ciklicnega gradbenega sektorja in s tem povezanimi dohodki ter nenadnimi
izgubami v ban¢nem sektorju. Globalna finan¢na kriza in recesija v ve€ini svetovnih drzav
sta razmere le Se zaostrile. Od leta 2008 dalje se ekonomske politike zgolj navezujejo na
stabilizacijo proracuna in finan¢no stabilnost, vklju¢no s konsolidacijo financ in vrsto
pomoci bankam, kot so garancije za depozite, kapitalske injekcije ter regulatorne reforme
(European Commission, 20114, str. 5). Posledi¢no so ukrepi drzave za reSevanje ban¢nega
sektorja pripeljali do problema likvidnosti drzave (Gurdgiev et al., 2011, str. 19).

V zacetku leta 2008 se je irsko gospodarstvo kot prvo v evroobmocju moralo sooditi z
recesijo. Majhno irsko gospodarstvo je bilo vedno dovzetno za zunanje Soke, zato je
globalni padec mo¢no vplival nanjo. Kakorkoli, ve¢ino gospodarskih tezav je bilo mo¢
predvideti, saj so bile predvsem notranjega izvora in so se razvile v obdobju med 2001-
2007. Povezane so s padcem mednarodne konkurenc¢nosti, slabih regulatorjev in nadzorom
nad ban¢nim sektorjem, gradbenim sektorjem in preostalimi sektorji, ki so povezani pri
rasti gradbenega sektorja. Prav tako pa je krivo tudi pomanjkanje funkcionalne
makroekonomije in fiskalnega stabilizacijskega sistema (Gurdgiev et al., 2011, str. 20).

Jeseni 2010 je izguba zaupanja investitorjev sprozila zacaran cikel. Povecal se je odtok
depozitov ban¢nega sektorja, stroSki javnega dolga so se povzpeli na nevzdrzno raven.
Stroski financiranja so Se vedno naraScali in nove ban¢ne izgube so bile odkrite. Tako so
postali investitorji izredno zaskrbljeni glede zmoznosti Irske soo€iti se z dvema izzivoma.
Prvi je visok dav¢ni deficit, drugi pa drzavna obveza financiranja nara$c¢ajocih stroskov
podpore ban¢nemu sektorju. Kredibilnost, prav tako ucinkovitost drzavnih ban¢nih
garancij ter dodatni odlivi in naraS¢ajoCe zadolZevanje so zadali stroske nadaljnjega
omajanega zaupanja (European Commission, 2011a, str. 5).

Irska vlada je na nastalo krizo ban¢nega sektorja reagirala z garancijami na depozite Sestim
domacim bankam, septembra leta 2008 z upanjem, da bo to pripomoglo k pridobivanju
kapitala bank. Kljub dodatnim delezem za okrepitev z ustanovitvijo National Asset
Management Agency (v nadaljevanju NAMA) banke Se vedno niso mogle priti do virov
financiranja na privatnih trgih. Tako so postale odvisne od kapitalskih injekcij s strani
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drzave od zacetka leta 2010 in izdatnih kratkoro¢nih posojil s strani ECB in Bank of
Ireland (Gurdgiev et al., str. 24).

Solventnost Irske kot drzave in njenega banCnega sistema je postala nerazresljivo
povezana. Ne glede na podporo ban¢nemu sektorju se je javnofinancni polozaj opazno
poslabsal. Kriza je namre¢ razkrila Sibkost javnih financ, ki je bila skrita v visoki rasti
preteklih let. Tu gre predvsem za omejeno bazo davkov, ki so odvisni zgolj od cikli¢nih
dav¢énih prihodkov. Eden izmed taks$nih so prihodki od transakcij, povezanih z davkom na
lastnino (European Commission, 2011a, str. 15).

Nastala je sistemska kriza, ki je tako na Irskem kot tudi drugod redka, saj pomeni niz
hkratnih sistemskih napak ter napacnih presoj glede ekonomske situacije. V kolikor se vsaj
nekaj izmed teh napak ne pojavi, je sistemska kriza krajSa in se ne odrazi tako mocno. Da
nastopi sistemska kriza, morajo biti prisotni slede¢i faktorji (Noonan, 2011, str. 5):

e Zadostno Stevilo gospodinjstev in investitorjev, ki v neki tocki pri¢nejo delati resne
napake pri oceni vrednosti svojega premozenja.

e Banke, ki zagotavljajo finan¢na sredstva, prevelika v primerjavi z njihovim kapitalom,
predvsem za investicije, ki niso realno ocenjene in kreditno sposobnostjo jemalcev
kreditov na dolgi rok.

e Lastniki kapitala taksnih bank solventnosti ne kontrolirajo zadostno, v primeru zasebnih

lastnikov pa je kot moZen vzrok zaznati brezpogojno zaupanje v delovanje vplivnih
bank.

e Ban¢ni regulatorji postanejo nenaklonjeni ali nezmozni zaznati ali prepreciti bankam
tvegana posojila oziroma financiranja.

e Centralna banka in drzava se ne zavedata nakopiCenih problemov ali pa je slednja
nenaklonjena k uveljavljanju ukrepov, da bi to preprecila.

e Parlament, ki se prav tako ne zaveda nakopicenih problemov ali osredotoca svojo
pozornost na druge stvari, ki se mu zdijo bolj pomembne.

e Sirsa javnost, ki na splo$no podpira rast gospodarskih druzb in rast bank, veanje
profitov in sprejemanje tveganja, medtem ko so nenaklonjeni k opozarjanju na
nevzdrzZno rast.

3.2 Pregled dolga drZave med leti 2000-2010

Skozi kombinacijo ponavljajocih se proracunskih presezkov in visoke gospodarske rasti se
je irski drzavni dolg glede na BDP v zadnjih dveh desetletjih mo¢no zmanjsal, in tako ob
koncu leta 2007 znaSal 25 %, kar je bilo precej pod evropskim povpre¢jem (Department of
Finance, 20114, str. 25). Irska je vec¢inoma skozi prikazano desetletno obdobje belezila vse
do leta 2007 proracunski suficit (slika 2). Po tem obdobju pa je Irska zabeleZila mocan
porast proracunskih odhodkov in s tem povzrocila velik proracunski primanjkljaj.
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Slika 2: Irska - Proracunski primanjkljaj kot % BDP med leti 2000-2010
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Vir: ESRI — The Economics and Social Research Institute, Irish Economy, 2011.

Posledica velikih primanjkljajev, ki so nastali v zadnjih treh letih skupaj s precejsnjo
pomocjo, ki jo je drzava namenila ban¢nemu sektorju, je razmerje dolga mo¢no povecalo,
konec leta 2010 je tako znasal 96 % BDP (slika 3).

Slika 3: Irski javni dolg med leti 2000-2010
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Vir: Eurostat, In graphics: The eurozone's crisis, 2011a.
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Vzrok tako mo¢nemu porastu deleza dolga glede na BDP je tudi precejSnje nominalno
zmanjsanje BDP med letoma 2007 in 2010 (Department of Finance, 2011a, str. 25).
Relativno povecanje javnega dolga pa je bilo v prikazanem obdobju skoraj Stirikratno.

Ravno tako je v zadnjih dveh letih mogoce zaznati visoko porast (Slika 4) deleza stroskov
financiranja dolga od dav¢nih prihodkov.

Slika 4: Stroski financiranja javnega dolga kot % davcénih prihodkov
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Vir: Department of Finance, Budgetary and Economic Statistics, 2010, Tabela 9.

Podpore ban¢nemu sektorju s strani drzave so imele mocan vpliv na prorac¢un drzave. Leta
2010 je tako pomo¢ s strani drzave ban¢nemu sektorju znasala kar 2/3 javnega dolga.
Obresti na irske obveznice so moc¢no narasle, zaradi Cesar se Irska ni ve¢ mogla
zadolzevati na trgu. Novembra leta 2010 so za pomo¢ zaprosili MDS in EU, s
sporazumom, dosezenim med EU, ECB in MDS za obdobje 2010-2013 (Gurdgiev et al.,
2011, str. 26).

Visoka rast do leta 2007, o€itno ni bila vzdrzna, zato je izjemno pomembno, da se delez
dolga vrne na vzdrzno raven in to ¢im prej. Pri tem pa je potrebno upostevati tudi
ekonomsko obnovo. Krivulja dolga je odvisna od ekonomske rasti in obresti glede na
drzavni dolg in raven proraCunskih prilagoditev, sprejetih s strani drzave (Department of
Finance, 2011a, str. 28).

Znizanja bonitetnih ocen so onemogocila zadolzevanje, saj so postale obrestne mere na
obveznice previsoke. Vlagatelji so izgubili zaupanje v stabilnost drzave. Edina moznost za
Irsko je ostala, da so zaprosili za mednarodno pomoc.
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3.3 Mednarodna pomoc in reSevanje

Zdruzena pomo¢ EU in MDS znaSa 85 milijard evrov skozi dobo treh let. Namen zunanje
finan¢ne pomoci je vrnitev irskega gospodarstva na vzdrzno rast, doseci konsolidacijo
javnih financ ter zagotoviti zdrav banc¢ni sistem. Brez zunanje pomoc¢i drzava ne bi bila
sposobna placati kljuénih drzavnih pomoci drzavljanom in zagotoviti funkcionalnega
ban¢nega sistema, ki bi podpiral ekonomsko aktivnost (Department of Finance, 2011c, str.
15). Sestava financne pomoci Irski, ki je bila dogovorjena 21. novembra 2010, je
natancneje prikazana na sliki 5.

Slika 5: Program financiranja — sestava financne pomoci Irski

Vir: Department of Finance, The Irish Economy in Perspective, 2011c, str. 16.

85 milijard finan¢ne pomoci Irski bo prislo tako iz zunanjih kot tudi domacih virov.
Zunanja pomo¢ bo tako znasala 67,5 milijarde evrov in bo prisla iz razli¢nih virov:

¢ Evropskega mehanizma za finan¢no stabilizacijo (EFSM); 22,5 milijarde evrov,

e Evropskega sklada za finan¢no stabilizacijo (ESFS); 17,7 milijarde evrov,

e Dbilateralnih posojil Velike Britanije, Danske in Svedske (Drugo); 4,8 milijarde evrov,
e Mednarodnega denarnega sklada (MDS); 22,5 milijard evrov.

Irska vlada se je tako zavezala na zmanjSanje deficita pod 3 % od BDP do konca leta 2015.
Prav tako bo prilagodila fiskalni program za leti 2011 in 2012 programom EU in MDS.
Pregled napredovanja zmanjSanja deficita bo ocenjen glede na velikost proracuna za leto
2013 (Department of Finance, 2011c, str. 22).
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3.4 Trenutni gospodarski polozaj in obeti za prihodnost

Glede na uspesno trenutno rast BDP pricakuje irsko Ministrstvo za finance rast tudi v
prihajajocih letih. V spodnji tabeli 6 so tako prikazani vsi pomembnejsi javnofinan¢ni
kazalci za obdobje med leti 2011-2015, ki vplivajo na nadaljnji razvoj Irske in njen
finan¢ni polozaj.

Tabela 6: Irska — Pomembnejsi javnofinancni kazalci za obdobje med leti 2011-2015

2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
BDP (% sprememba) 0,8 2,5 3 3 3
Investicije (% sprememba) -11.5 1 4,4 51 55
Javnofinanc¢ni primanjkljaj (% BDP) -10 -8,6 -7,2 -4.7 -2,8
DeleZ drzavnega dolga (ob koncu leta) 111 116 118 116 111
Obresti na placilo drZzavnega dolga (% od 151 192| 201 20,7 208
davénih prihodkov)

Vir: Department of Finance, Monthly Economic Bulletin June 2011, 2011b, str. 3.

Glede na podatke iz zgornje tabele je predvidena rast BDP za leto$nje leto 0,8 %, za leto
2012 2,5 %, potem pa vse do leta 2015 vsako leto po 3 %. Prav tako naj bi po napovedih
prile investicije do leta 2015 na raven 5,5 % rasti, za letoSnje leto pa je Se vedno
napovedana negativna rast v vrednosti 11,5 %. Javnofinan¢ni primanjkljaj naj bi se z
leto$njih -10 % do leta 2015 zmanjsal na vrednost -2,8 %. S tem bi tudi dosegli zastavljeni
cilj zniZzanja primanjkljaja na raven niZjo od 3 %. Rast deleza drzavnega dolga naj bi kljub
vsem uvedenim spremembam $e vedno rasla do leta 2013, in sicer na raven 118 % BDP,
potem pa naj bi po napovedih do leta 2015 padla na predvideno raven letoSnjega leta, to je
111 % BDP. Obresti za poplacilo drzavnega dolga bodo po ocenah Se vedno narascale in
tako leta 2015 dosegle 20,8 % vseh davénih prihodkov. Za leto$nje leto pa naj bi ta delez
znasal 15 %.

Za gospodarstvo je predvidena rast za leto$nje leto, glede na srednji rok pa sta predvideni
visoka rast ter vzdrzljivost javnih financ. Prav tako pa je v teku zmanjSevanje deficita do
leta 2015 (Department of finance, 2011c, str. 45).

Irska se po porocilu Evropske komisije (2011b, str. 23) trdno drzi zastavljenega programa
finanéne pomoci s strani EU in MDS. Fiskalne prilagoditve so izvajane po predvidenem
casovnem nacrtu. Prav tako je nova vlada podprla zastavljen nart za zmanjSanje
javnofinan¢nega primanjkljaja na raven 3 % BDP do leta 2015.
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SKLEP

Drzave se zaradi nezadostnih lastnih sredstev oziroma prihodkov posluzujejo izposojanja.
Sredstva si lahko izposodijo tako na domacem kot tudi na tujih trgih. Tako na letni ravni
prihaja do proracunskih primanjkljajev. Vecletno kopicenje le-teh pa predstavlja javni dolg
drzave.

Slovenija je s sprejetjem evra 1. 1. 2007 postala ¢lanica EMU, kjer imajo drzave Clanice
kljub skupni valuti $e vedno razli¢ne finanéne politike, Ki se izvajajo neodvisno od EMU.
Zaradi razlicnih politik prihaja do odstopanj v zadolzenosti med drzavami, kar se je v
trenutni dolzniski krizi izkazalo kot eden izmed klju¢nih problemov. Stopnja zadolzenosti
se je namre¢ povecala do nevzdrznih meja. Najbolj problemati¢na je Grcija, ki svoje
stopnje zadolzenosti ni zmanjSevala niti v Casu gospodarske rasti, zato je kot prva
potrebovala mednarodno finanéno pomo¢. Sledila ji je Irska, tej pa Se Portugalska. V
slednjih dveh gre predvsem za ekonomske tezave, v Gréiji pa poleg teh obstaja Se problem
zaupanja v trge.

Kot problem se izpostavlja tudi Slovenija zaradi naraScajo¢ega trenda javnofinanc¢nih
primanjkljajev in s tem veCanja javnega dolga. Prav tako se s problemi zadolzenosti
soocajo $e Italija, Spanija in Belgija, ki pa za pomo¢ niso zaprosile.

S strani EU so bili v ta namen ustanovljeni mehanizmi za pomo¢ drzavam, ki si same
zaradi prevelikih obrestnih mer ne morejo na trgu izposojati sredstev. Ravno tako je bil v ta
namen oblikovan Pakt »evro plus«, ki predvideva pove€ano koordinacijo in nadzor nad
izvajanjem ekonomskih politik na obmocju evra.

Irska je ze vse od leta 2002 ¢lanica EMU, njeno gospodarstvo se je razvilo v zelo mocno,
imenovano »Keltski tiger«, a se je v Casu finan¢ne krize ponovno znaSlo v teZavah. V
zadnjih letih se je namre¢ iz izvozno usmerjenega preoblikovalo v uvozno. Glavna
dejavnost rasti pa je bilo gradbenistvo, ki se je zaradi zloma trga nepremicnin znaslo v
nezavidljivi situaciji. Drzava je morala intervenirati z injekcijami bankam, da bi preprecila
njihov zlom, kar je usodno povecalo javni dolg. Potrebna je bila mednarodna pomoc¢, saj si
Irska sama ni mogla vec izposojati sredstev na finan¢nih trgih oziroma je zanjo takSen vir
financiranja postal predrag.Pomog¢, ki jo je Irska prejela, naj bi zadostovala za stabilizacijo
gospodarstva, le-to naj bi se na vzdrzno raven vrnilo do leta 2015. Po porocilu Evropske
komisije Irska dosega zastavljene cilje, izvajane pa so tudi javnofinan¢ne prilagoditve.
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Priloga 1: Seznam uporabljenih kratic

SEZNAM KRATIC

EMU — Evropska monetarna unija

BDP — Bruto domaci proizvod

ECB — Evropska centralna banka

EU — Evropska unija

MDS — Mednarodni denarni sklad

ESFS — Evropski sklad za fina¢no stabilizacijo dolga
EFSM — Evropski mehanizem za finan¢no stabilizacijo
EMS — Evropski mehanizem za stabilnost

NAMA - National Asset Management Agency (Nacionalna agencija za upravljanje
premozenja)



