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Uvod

Financne krize so se pojavile predvsem v zacetku 90-ih let prejSnjega stoletja, Argentinska
kriza pa se je pojavila Ze v prvih letih novega tisocletja. Zanimivo je, da so se financne
krize pojavile predvsem v hitro rastoCih, razvijajo¢ih se gospodarstvih, ki so sprostila
kapitalske tokove, tako da so tuji investitorji lahko nemoteno investirali v drzavo, zaradi
Cesar se je pritok tujega kapitala mo¢no povecal. Financ¢ne krize so bile bolj izrazite v
drzavah, ki so imele rezim fiksnega deviznega teCaja, vendar pa lahko nastanejo tudi v
razmerah fleksibilnega deviznega teCaja. Banke so odobravale vse ve¢ kreditov, zaradi
katerih so kapital pridobile v tujih drzavah. Ob pritoku tujega kapitala so postale bolj
razsipne tudi drzave, ki so se precej zadolzile na tujih finan¢nih trgih. Fiskalna politika je
bila ekspanzivna in proracun je obiCajno belezil primanjkljaj. Skupaj s prilivom tujega
kapitala, ki je pritekal predvsem v privatni sektor, in ekspanzivno fiskalno politiko je
gospodarstvo belezilo stopnje rasti, kakrSne niso bile zabelezene v letih pred odprtjem
finan¢nega trga za tuje nalozbe. V nekaterih drzavah je temu sledil obrat, povod za to pa je
bil obicajno politicna nestabilnost. Kapital je nenadoma zacel odtekati, in kmalu so bile
devizne rezerve centralne banke premajhne, da bi zadrzale fiksni tecaj na pariteti. PriSlo je
do devalvacije domace valute ter zviSanja obrestnih mer. Obicajno je prislo do bankrota
bank, kar je Se dodatno poglobilo krizo. Bruto domaci proizvod se je bistveno zmanjsal.
Obicajno je bil povod za krizo politicna nestabilnost.

Drzave Jugovzhodne Evrope so razvijajoca se gospodarstva, v katera v zadnjih letih priteka
vse veC tujega kapitala, saj nimajo vec¢jih omejitev glede pretoka kapitala. Del tega kapitala
je dolgorocne narave, in gre predvsem za nakup podjetij, ki so v procesu privatizacije ter za
prevzeme ze privatiziranih podjetij. Poleg tega je precejSen priliv kapitala namenjen tudi
bancnemu sektorju, ki se vedno bolj Siri in daje kredite prebivalstvu, ki je vse bolj
zadolZzeno. Gospodarska rast v teh drzavah je relativno visoka, in znaSa 4-6%. Politicna
nestabilnost, ki je sluzila za povod finan¢nim krizam, je Se vedno prisotna. Tako obstajajo
dejavniki, ki lahko povzrocijo nastanek financne krize.

Namen magistrske naloge je oceniti verjetnost nastanka finan¢ne krize za posamezno
drzavo bivse Jugoslavije. Pri tem bomo analizirali le drzave, ki imajo svojo valuto (Crna
Gora ter Slovenija bosta izvzeti, saj kot placilno sredstvo uporabljata evro). Da bi lahko
ocenil verjetnost nastanka finan¢ne krize, bom moral najprej ugotoviti dejavnike, ki lahko
privedejo do njenega nastanka. Vzroki za nastanek krize so se skozi Cas spreminjali in
zato obstajajo Stirje modeli nastanka finan¢nih kriz. Naceloma so bile krize pred koncem
70-ih let prejSnjega stoletja po nastanku nekoliko drugacne kot kasnejSe, saj je vmes prislo
do liberalizacije kapitalskih tokov, kar je po eni strani povecalo moznost nastanka finan¢ne
krize, pa tudi spremenilo vzroke nastanka. Ker so vzroki nastanka finan¢nih kriz v
teoreticnih modelih prikazani precej abstraktno, bom najprej prikazal nastanek krize na
prakti¢nih primerih drzav, ki jih je prizadela finan¢na kriza. Pri teh primerih bom vecjo
pozornost namenil predvsem vzrokom in dogajanju ve¢ let pred krizo, kakor tudi
dejavnikom, ki so krizo neposredno sprozili. Pri vsakem od primerov bom preveril
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makroekonomske dejavnike, kapitalske tokove, strukturo bancnega sektorja ter ostale
dejavnike, ki so vplivali na ustvarjanje ravnotezja, ter naredil povzetek ugotovitev. Tako bo
mogoce bolje razumeti teoreticne modele nastanka finan¢nih kriz. Med njimi bom omenil
dva: prvi je model Kaminsky, Reinhart, (1999), ki proucuje predvsem makroekonomske
spremenljivke, ki pripeljejo do nastanka krize, drugi pa je model Mishkina (2002), ki
opisuje dejavnike v banénem sektorju, kateri prav tako lahko privedejo do finan¢ne krize in
jih ni moZno zajeti zgolj z makroekonomskimi spremenljivkami. Ker so prou¢evane drzave
tranzicijske, imajo kot take svoje posebnosti. Te posebnosti niso zajete niti med
teoreticnimi niti med prakti¢nimi primeri nastanka finan¢nih kriz in jih bom obravnaval v
posebnem poglavju. Predvsem se za te drzave pri¢akuje njihov vstop v EU ter prevzem
skupne evropske valute, evro. Zaradi tega so v o¢eh tujih investitorjev bolj stabilne. Tako
bom omenil pozitivne ucinke priblizevanja teh drzav k EU na makroekonomsko stabilnost
v posamezni drzavi.

Na osnovi dejavnikov, za katere bom ugotovil, da lahko vplivajo na nastanek finan¢ne
krize, bom za vsako od obravnavanih drzav preveril, ali obstajajo faktorji tveganja, ki
lahko v krajSem ali v daljSem obdobju privedejo do nastanka finan¢ne krize.



1. Financ¢ne krize

Finan¢ne krize niso tako nov pojav. V 20. stoletju je znana predvsem Velika depresija v
zacCetku 30-ih let 20. stoletja, financne krize v manjSem ali ve¢jem obsegu pa so se
pojavljale tudi kasneje. Do povecanja Stevila kriz je priSlo predvsem po deregulaciji
finan¢nih sistemov v zacetku 80-ih let 20. stoletja (Kaminsky, Reinhart, 1999, str. 2), ko je
prislo do povecanja tokov kapitala tudi preko meja nacionalnih gospodarstev, s ¢imer je
bilo finan¢ni sistem tezje regulirati. V 90-ih letih 20. stoletja so obdobje vecjih finan¢nih
pretresov imela predvsem gospodarstva Mehike, Vzhodne Azije ter Rusije, v 21. stoletju pa
velja omeniti finan¢no krizo v Argentini. Ob tem je bilo se je pojavilo Se dosti manjsih

finan¢nih kriz (na primer v Braziliji in v Tur¢iji, ¢e omenimo samo nekatere).

Finan¢na kriza nastane, ko pride do $pekulativnega napada na domaco valuto', oziroma
vedjega odliva tuje valute iz drzave v kratkem &asu ob predpostavki fiksnega tecaja’. Ce je
Spekulativni napad na valuto uspesen, devizne rezerve centralne banke ne zados¢ajo vec za
vzdrzevanje sistema fiksnega deviznega teCaja. Centralna banka ima dve moZnosti:
depreciacijo domace valute ali pa uvedbo fleksibilnega deviznega tecaja. Valutna kriza
obi¢ajno nastane zaradi slabosti v finanénem sistemu, predvsem pri bankah. Ce se pojavijo
nestabilnosti v ban¢nem sistemu, je velika verjetnost, da se pojavi tudi valutna kriza
(Kaminsky, Reinhart, 1999, str. 6). Obifajno so vzrok za nastanek financne krize
neravnotezja v domacem gospodarstvu in/ali povecanem politiénem tveganju, zaradi esar
se zmanjSa priliv tujega kapitala. Z zmanjSanjem priliva tujega kapitala se pojavi problem
financiranja zunanjetrgovinskega primanjkljaja, problem pa je Se bolj izrazit v primeru
visoke zunanje zadolzenosti javnega sektorja. Najbolj ranljive so drzave, z relativno
nizkimi rezervami tuje valute. Rezerve se v primeru poveCanega tveganja, predvsem v
ban¢nem sistemu, zacnejo hitro zmanjSevati, in ko jih ni ve¢, pride do precejSnjega
zmanjS$anja vrednosti domace valute. Obenem se poveca tudi obrestna mera. ZmanjSanje
vrednosti domace valute vpliva tudi na financni sistem, saj imajo banke sredstva, najeta
predvsem v tujini, ki so denominirana v eni od tujih valut (predvsem USD in EUR),
medtem ko so dana posojila veCinoma v domaci valuti. Dolznikom se dolg v primeru
zmanjSanja vrednosti domace valute bistveno poveca. Poleg tega je vecina kreditov
investiranih v sredstva, katerih vrednost se je z zmanjSanjem vrednosti domace valute
precej zmanjSala. Tako precej dolznikov ni ve¢ sposobnih odplacevati kredite. Tako se v
ban¢nem sektorju pojavijo slabi krediti, kar privede do propada dolocenega Stevila bank in
s tem se bancna kriza le Se poglobi. Nastane dvojna kriza (Kaminsky, Reinhart, 1999).
Gospodarstvo zapade v krizo, ki traja vse do takrat, dokler se ban¢ni sistem ne sanira in si
drzava ne povrne zaupanja pri tujih investitorjih, ki lahko z novimi kapitalskimi prilivi

" Spekulativni napad na domaco valuto se zgodi, ko $pekulanti verjamejo, da bodo tujo gotovino, ki jo
kupujejo pri centralni banki, lahko hitro prodali po visji ceni zaradi njene apreciacije (Flood, Marion, 1996,
str. 10).

? Vetina finanénih kriz v 90-ih letih 20. stoletja ter v zacetku 21. stoletja je bila v drzavah, ki so imele neko
obliko fiksnega tecaja. Izjemi sta bili Ekvador v letih 1998-1999 ter Brazilija (Fischer, 2002, str. 3). Financne
krize torej lahko nastanejo tudi v razmerah rezima drsecega tecaja.
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vzpodbudijo rast v gospodarstvu. Seveda je za obnovitev zaupanja potrebno izvesti reforme
predvsem v ban¢nem, pa tudi v realnem sektorju.

1.1. Tipi kriz

V osnovi razlikujemo dolznisko, valutno in ban¢no krizo, dostikrat pa se pojavljajo skupaj,
kot na primer dvojna kriza oziroma »twin crisis« (Kaminsky, Reinhart, 1999).

Dolzniska kriza nastane, ko drzava ni ve¢ sposobna odplacevati svojih obveznosti. V tem
primeru razglasi svojo nesposobnost odplacila dolga (angl. default), s ¢imer je dan
moratorij na odplacilo dolga. Obicajno upniki poskuSajo dobiti vrnjenega Cimvec
premozenja. Tako se v praksi po razglasitvi nezmoZznosti odplacila kreditov za¢nejo
pogajanja med upniki in drZzavo o reprogramiranju vracila dolga. Ta se obicajno koncajo
tako, da se dolgovi drzave reprogramirajo, torej se izplacilo dolga prestavi za dolo¢eno
Casovno obdobje, lahko pa se poveCajo tudi obrestne mere za obstojei dolg. Z
reprogramiranjem dolga se mora drzava tudi zavezati, da bo vzpostavila vzdrzno
makroekonomsko okolje, torej da bo izvedla potrebne reforme, s ¢imer bo v kasnejSem
obdobju omogocila odpla¢ilo dolgov. Za kratkoro¢no financiranje drzave mednarodne
institucije (predvsem IMF?) zagotovijo dolodena sredstva, katerih del je lahko tudi
nepovraten, ponavadi pa gre za dodatne kredite. Pogoj za pridobitev teh sredstev so ostre
makroekonomske reforme, ki bodo v prihodnosti omogocile vzdrzno makroekonomsko
okolje. Drzavi, ki zapade v dolznisko krizo, se precej zmanjsa kreditna ocena, s tem pa tudi
zaupanje investitorjev, ki se vrnejo Sele po daljSem obdobju, ko drzava izvede reforme in se
pri¢akuje, da bo vzdrzno makroekonomsko okolje delovalo Se napre;.

Valutna kriza nastane, ko pride do vecje depreciacije domace valute. Vecja depreciacija
valute pomeni ve¢ kot nominalno 25% depreciacijo valute (Frankel, Rose, 1996, str. 3), pri
¢emer je potrebno upostevati, da imajo drzave z vi§jo stopnjo inflacije lahko tudi vi§jo
letno stopnjo depreciacije, in da v takih primerih tudi ve¢ja stopnja depreciacije ne pomeni
nujno financ¢ne krize. Obstaja tudi SirSa definicija valutne krize, po kateri je valutna kriza
vsak Spekulativni napad na valuto. Nekateri Spekulativni napadi na valuto namre¢ niso
povzrocili finan¢ne krize, saj je centralna banka uspela obraniti valuto pred vecjo
depreciacijo z dvigom obrestne mere in/ali zmanjSevanjem deviznih rezerv (Mrak 2002, str.
606). Valutne krize nastanejo v vecini primerov po Spekulativnem napadu na valuto, ki
sledi nevzdrzni makroekonomski politiki. Posebej ranljive so zelo zadolzene drzave, ki
imajo precejSen zunanjetrgovinski primanjkljaj, zaradi katerega se zmanjSujejo devizne
rezerve. S tem omogocajo morebitnim Spekulantom, da z relativno majhnimi zneski
povecajo povprasevanje po tuji valuti. Tako povzrocijo zmanjSanje deviznih rezerv na
raven, kjer centralna banka ni ve¢ zmozna zagotavljati zunanje likvidnosti drzave, in je ta
institucija prisiljena devalvirati valuto.

? Kot bomo videli kasneje se v resevanije kriz lahko vkljuéijo tudi posamezne drzave, ni pa nujno.
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Bancna kriza nastane, ko zaradi precejSnje koli¢ine slabih posojil banke postanejo
nesolventne, torej se jim zaradi izgub posojil izni€i kapital. Ban¢na kriza nastane v okolju,
kjer je nadzor nad bankami pomanjkljiv, v banke pa priteka (predvsem iz tujine) precej
kapitala, ki ga te naprej posojajo subjektom, ki kreditno niso sposobni, oziroma ga porabijo
za projekte, ki ekonomsko niso upravieni. Vezava tecaja domace valute na tujo valuto
lahko predstavlja tudi enega od dejavnikov za nastanek finan¢ne krize, ¢e banke upostevajo
zavezo centralne banke, da bo vzdrzevala tecaj na zadani ravni, ter dajejo posojila v domaci
valuti, medtem ko sredstva pridobivajo v tuji valuti. Ko domaca valuta deprecira, se znatno
zmanj$ajo sredstva banke, medtem ko se obveznosti ne spremenijo, zaradi Cesar se zmanjSa
kapital in banke postanejo nesolventne. Problem nastane tudi, ¢e banke posojajo sredstva v
tuji valuti oziroma z valutno klavzulo. Ko pride do valutne krize, se dohodki
posojilojemalcev relativno glede na njihov dolg znizajo, zaradi Cesar precejSen delez
posojilojemalcev ni veé sposoben vradati kreditov. Ce banke nimajo zadostnih rezervacij za
te kredite, se jim zmanjSa kapital in postanejo nesolventne. Obi¢ajno Se pred tem pride do
navala na banke, saj hoCejo vlagatelji, ki predvidijo, da je tak razplet mozen, resiti svoje
prihranke, tako da pride do navala na banke, ki postanejo nelikvidne. Ce je takih bank ve,
oziroma je njihovo Stevilo sicer majhno, skupna aktiva teh bank pa predstavlja znaten delez
ban¢nega sektorja, govorimo o bancni krizi. Ker je finan¢ni sektor zelo pomemben za
zagotavljanje likvidnosti ekonomskih subjektov, se obicajno v reSevanje bancnega sistema
vkljuci tudi drzava. Ta zagotovi likvidna sredstva vsaj nekaterim ve¢jim bankam, za katere
bi nastala precej$nja skoda, ¢e bi propadle. V tem se skriva tudi nevarnost, da vlagatelji ze
vnaprej predvidijo, katerim bankam drzava ne bo dovolila, da propadejo, ter tja vlagajo
svoje prihranke. Po drugi strani se banke zavedajo svoje velikosti in prav tako predvidijo,
da jih bo drzava reSevala v primeru tezav, ter se zato obnasajo bolj tvegano, s ¢imer so
stroski reSevanja banke v tem primeru vecji.

Dvojna kriza nastane, ko v drzavi poleg bancne krize pride tudi do nastanka valutne krize.
Posledice take krize so za drzavo Se dosti hujSe, kot ¢e izbruhne samo ena od teh kriz.
Ocenjena izguba v delezu GDP znasa 13-18% (vir: Hutchinson, 2002, How Bad Are
Twins). Ob precejs$nji zadolZenosti lahko pride tudi do nezmoznosti drzave, da odplacuje
svoje dolgove. Dolzniska kriza nastane zaradi precejSnjega zadolzevanja, lahko pa tudi
samostojno.

1.2. Modeli kriz

Ker se je mednarodno makroekonomsko okolje v preteklih desetletjih spreminjalo, so
nastajali tudi novi vzroki za nastanek kriz. Novi vzroki za nastanek kriz so se pojavili
predvsem ob zacetku procesa globalizacije v zacetku 90-ih let prejSnjega stoletja, ki je
omogocil priliv tujega kapitala tudi v manj razvite drzave, kjer je bil finan¢ni sistem slabo
reguliran. Vzroki za krize se menjajo tudi kasneje.



1.2.1. Prva generacija.

Za prvo generacijo kriz velja, da nastane v razmerah fiksnega teCaja kot posledica
prevelikega zadolzevanja drzave. Zaradi velikega zadolZzevanja drzave pride do povecanja
denarne mase v obtoku, to pa privede do inflacije. Ker je tecaj fiksen, inflacija pa znizuje
vrednost domace valute, valuta realno aprecira, in zato se zaCne povecevati
zunanjetrgovinski primanjkljaj. S tem se zmanjSujejo devizne rezerve, saj mora centralna
banka vzdrzevati fiksni devizni tecaj. Kriza se lahko Se pospesi, ¢e pride do Spekulativnega
napada na domaco valuto. To se zgodi, ko se devizne rezerve zmanjSajo na zelo nizko
raven, in Spekulanti za¢no kupovati tujo valuto, da bi se zavarovali pred devalvacijo
domace valute. Poleg tega zaradi kreditne ekspanzije pride tudi do preseznega investiranja.
Povecana koli¢ina denarja v obtoku privede do zmanjSanja obrestne mere, s cimer
postanejo donosni tudi projekti z niZjo stopnjo donosnosti Ce je ve¢ina dolga
denominirana v tuji valuti, je problem Se vecji, saj se domacim subjektom precej poveca
znesek zadolzitve v domaci valuti in nekateri teh dolgov niso ve¢ sposobni odplacevati.
Predvsem gre tukaj za projekte z nizjo stopnjo donosnosti, saj se pri devalvaciji poveca tudi
obrestna mera. Tako nastane tudi dolzniska kriza. Problemi pri prevelikem investiranju so
toliko bolj izraziti, Ce obstaja pomanjkljiv nadzor nad ban¢nim sistemom. Prvo generacijo
modelov kriz so opisali v svojih delih Krugman (1979) ter Flood in Garber 1984 (Mrak
2002, str. 608).

1.2.2. Druga generacija modelov

Druga generacija modelov valutnih kriz je v osnovi izpopolnjena prva generacija modelov.
V svojih ¢lankih je drugo generacijo modelov zacel omenjati Maurice Obstfeld (Mrak,
2002, str. 606). Glavna razlika je v tem, da druga generacija ni ve¢ bazirana na
predpostavkah o ocitnih makroekonomskih neravnovesjih, temve¢ so vklju¢ena prihodnja
priCakovanja, potreben pa je tudi »sprozilec«, ki povzroc¢i Spekulativen napad na valuto.
Druga generacija modelov se ne nanasa toliko na fiskalno politiko drzave, pa¢ pa bolj na
dogajanje na trgu, predvsem trgu kapitala. V drugi generaciji modelov lahko pride do
Spekulativnega napada na valute tudi v primeru, ko je fiskalna politika drzave restriktivna,
in drzava ne belezi drugih makroekonomskih neravnovesij, kot je na primer
zunanjetrgovinski primanjkljaj. Pomembna so predvsem pri¢akovanja trga — ¢e udeleZenci
pri¢akujejo, da bo do Spekulativnega napada na valuto prislo, se bo to tudi dejansko
zgodilo, saj bodo vsi kupovali domaco valuto, da bi se zascitili pred devalvacijo. Ti nakupi
bodo vse vedji, ko se bodo devizne rezerve zmanjsevale in kon¢no bo prislo do devalvacije,
za katero ni nujno, da je bila povzroena z makroekonomskimi neravnovesji. Spekulativni
napad je obiCajno sprozen z dolo¢enimi dogodki, obiajno gre za politicno nestabilnost v
drzavi, ki bi lahko imela negativne posledice za gospodarstvo. Ko (predvsem tuji)
investitorji ocenijo, da je okolje zaradi politicne negotovosti postalo dosti bolj tvegano, se
zacnejo umikati iz drzave, ostali pa jim sledijo. Z umikom tujih investitorjev se povecuje
povpraSevanje po tuji valuti in v odsotnosti pritokov tujega kapitala je edini nac¢in, da se to
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povprasevanje zadovolji, zmanjSevanje deviznih rezerv. Ko te padejo pod neko kriticno
raven, pride do Spekulativnega napada na valuto ter koncno devalvacije. Problem bega
investitorjev je Se toliko vecji, ¢e makroekonomski podatki o drzavi niso razpoloZljivi.
Obicajno prvi zacnejo zapuScati drzavo ve€ji tuji investitorji, za katere manjsi
predpostavljajo, da imajo boljSe informacije od njih, ter jim sledijo. Tako se pojavi t.i.
¢redni nagon, ko vecje Stevilo manjsih tujih investitorjev sledi ve¢jim. Na koncu devizne
rezerve ne morejo zadovoljiti vse vecjega povprasevanja po tuji valuti in tako pride do
devalvacije. Situacija je podobna kot pri bankah, ki gredo v stecaj — pride do navala na
banko, ker posamezniki ho¢ejo ¢imprej priti do svojih sredstev, saj jim je jasno, da jih ne
bo dovolj za vse. Podobno je tudi pri odhodu investitorjev iz drzave. Ob pri¢akovanjih o
devalvaciji valute svoje sredstva v domaci vlauti poskuSajo zamenjati v tujo valuto.

Ena od moZnosti, ki lahko povzro¢i Spekulativni napad na valuto, je tudi mozZnost
»okuzbe«. Ta nastane, ko se pojavi finan¢na kriza v drugi drzavi, s katero pa je dana
drzava precej gospodarsko povezana. Tuji investitorji menijo, da bo kriza vplivala tudi na
stanje v tej drzavi, bodisi preko zmanjSanja izvoza bodisi prek zmanjSanja kapitalskih
tokov. Tudi v tem primeru zacnejo tuji investitorji drzavo smatrati za bolj tvegano in se
zacnejo umikati, kar lahko privede do Spekulativnega napada na valuto kljub dejstvu da v
drzavi ni bistvenih makroekonomskih ravnotezij. Tako ni nujno, da bo kriza v povezani
drzavi imela bistvene negativne posledice. Osnova za beg investitorjev je predvsem strah
pred finan¢no krizo, ki privede do ¢rednega nagona, ta pa vodi v devalvacijo valute in
dejansko krizo.

1.2.3.Tretja generacija modelov

Tretja generacija modelov finan¢nih kriz je nastala leta 1998. V svojem ¢lanku »Are
Currency Crises Self- Fulfilling« (Mrak, 2002, str.606) jo omenja Paul Krugman. V tem
¢lanku opisuje nastanek neravnovesij preko dvigovanja cen sredstev, predvsem vrednostnih
papirjev ter nepremi¢nin. Predpostavka modela je, da je kapital popolnoma mobilen, prilivi
in odlivi kapitala iz drZzave so prosti. Banke so v glavnem podruznice tujih bank in
pridobivajo depozite iz tujine po relativno ugodnih pogojih, Se posebe;j, ¢e so obrestne mere
v razvitih drzavah na relativno nizkih nivojih. Nadzor nad bankami je pomanjkljiv, tako da
imajo bolj ali manj proste roke pri odobravanju kreditov. Vsaj drzavne banke imajo
implicitno jamstvo s strani drzave, da jih bo reSevala v primeru tezav. Banke odobravajo
kredite predvsem za nakup nepremicnin ter vrednostnih papirjev, katerih cene zaradi
precejSnjega priliva kapitala rastejo in so relativno drazje, kot so podobne nalozbe v
drzavah s primerljivim tveganjem. Ker drzava ne nadzira finan¢nih institucij, oziroma je
njen nadzor pomanjkljiv, pride do problema moralnega hazarda (Mrak, 2002, str.610).
Zaradi drzavnega jamstva so se banke pripravljene zadolzevati v ve¢ji meri v tujini, da bi
potem kreditirale podjetja. Pri tem ne gledajo na donosnost projektov, saj bi drugace
izgubile trzni delez, poleg tega pa imajo posredno garancijo drzave, da jih bo reSevala v
primeru finan¢nih teZzav. Banke odobravajo kredite po nekoliko visji ali celo enaki obrestni
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meri kot v razvitih drzavah, Ceprav je deZelno tveganje v resnici vecje. Cene premozenja
rastejo, vendar samo do tocke, za katero tuji investitorji smatrajo, da drzava Se lahko
pokrije potencialne izgube bank v primeru krize. Banke se izpostavijo toliko, za kolikor
menijo, da bi jim v sluCaju finan¢nih tezav drzava Se lahko zagotovila pomo¢. Problem
nastane v primeru, ko ta izpostavljenost zaradi Soka v taki ali drugacni obliki postane
prevelika. Takrat cena kapitala pade, saj investitorji menijo, da banke kmalu ne bodo ve¢
likvidne. (Zigman, Babi¢, 2001, str. 5) Depoziti se za¢nejo umikati iz bank, banke pa zaradi
likvidnostnih teZav terjajo odplacilo kreditov s strani kreditojemalcev. Ti so placilno manj
sposobni, saj je v tem Casu cena njihovih investicij padla. Tuje banke za¢nejo umikati
sredstva iz drzave, s ¢imer odtok kapitala postane vecji od pritoka. To povzroci pritisk na
devizne rezerve, ki jih na koncu ni zadosti za vse in tako pride do devalvacije valute, tore]
valutne krize.

1.2.4. Cetrta generacija modelov.

V osnovi gre pri Cetrti generaciji modelov valutnih kriz za razSiritev tretje. Spet je avtor
Paul Krugman, zacetek je v ¢lanku »Crises: The Next Generation« (Mrak,2002, str. 608).
Se vedno so v ospredju finanéni tokovi, vendar pa se v primeru &etrte generacije modelov
bolj poudarja problem vrednosti sredstev. Dosedanje generacije modelov kriz ne
obravnavajo dogajanja v realnem sektorju, torej sprememb v bilancah podjetij. Obi¢ajno so
podjetja v nerazvitih drzavah s prostim pritokom kapitala in fiksnim deviznim tecajem
zadolZena v tuji valuti, oziroma so krediti odobreni z valutno klavzulo. Ko pride do Soka in
s tem povecCanega tveganja, se odvrti scenarij, ki je Ze opisan v prejSnjih generacijah
modelov: kapitalski tokovi se zmanjsajo, tako da je potrebno devalvirati devizni tecaj, da se
lahko spet vzpostavi ravnovesje na teko¢em racunu placilne bilance. Dolg podjetij se v tem
primeru poveca, vrednost kapitala podjetij pa se zmanjSa. Kriza v primeru Cetrte generacije
modelov lahko nastane tudi ¢e so makroekonomski kazalci ugodni in ban¢ni sektor pod
nadzorom.

2. Primeri kriz

Stirje modeli nastanka finan¢nih kriz dajejo $irdi teoretiéni okvir za razumevanje njihovega
nastanka, vendar pa ne odkrivajo dovolj podrobno, kateri makroekonomski kazalci oziroma
ostali dejavniki vplivajo na njihov nastanek. Bolj podrobne podatke o tem, kateri dejavniki
privedejo do zacetka finan¢ne krize, je mo¢ pridobiti z analizo dosedanjih finan¢nih kriz,
kakor tudi z analizo teoreti¢nih modelov, ki obravnavajo dejavnike za nastanek finan¢nih
kriz.

Obravnavani bodo predvsem primeri kriz od leta 1990 naprej. Do takrat so bili vzroki kriz
predvsem prevelika zadolZzenost drzav, povezana s precejSnjim zunanjetrgovinskim
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primanjkljajem, kot je opisano v prvi generaciji modelov finan¢nih kriz. Po letu 1990 pa
stopi v ospredje proces globalizacije, pri katerem se sprostijo ovire za pretok kapitala, ki
zacne prihajati predvsem v razvijajo¢a se gospodarstva. Ta niso bila vedno sposobna
absorbirati ve¢jega pritoka kapitala, in pojavile so se financne krize. V nadaljevanju bodo
tako opisane mehiSka kriza (imenovana tudi »Tequilla Crisis«) v letih 1994/95, azijska
kriza v letih 1997/98, ruska kriza v letu 1998 in argentinska finan¢na kriza v letih
2001/2002. Poudarek bo predvsem na iskanju vzrokov, opisan bo tudi potek krize, Se
posebej dejavniki, ki so jo neposredno sprozili. Posledice bodo opisane le na kratko, saj bo
v nadaljevanju ve¢ besede o moznosti nastanka kriz.

2.1. Mehiska kriza v letih 1994 in 1995.

2.1.1. Mehisko gospodarstvo pred krizo

Sredi 80-ih let prejSnjega stoletja je bilo mehiSko gospodarstvo Se precej zaprto,
gospodarska rast pa je bila relativno nizka, medtem ko je bila inflacija visoka. Drzava se je
bolj odprla leta 1985, ko so bile ukinjene zunanjetrgovinske ovire. Leta je bil 1987
predstavljen plan makroekonomske stabilizacije, ki je predvideval zviSanje gospodarske
rasti, znizanje inflacije ter privatizacijo podjetij, predvsem bank. S tem so bili postavljeni
temelji za makroekonomski razvoj drzave v prihodnjih letih. Gospodarska rast je v letih
1989-1993 znasala v povprecju 3,1%, do leta 1993 pa se je inflacija znizala pod 10% (Gil
Diaz,1998). Mehika je postala bolj zanimiva za tuje investitorje po letu 1990, ko je bilo
reSeno vprasanje zunanjega dolga. Investitorje so po letu 1990 poleg razvijajocega trga ter
zmerne zadolZenosti v Mehiko pritegnili tudi: rezim deviznega te€aja, ki je bil vezan na
ameriski dolar, pri ¢emer je bila spodnja meja dolo¢ena, zgornja meja pa se je spreminjala.
Zaradi inflacije, ki je letno znasala Se vedno okoli 10% ter nizkih obrestnih mer, predvsem
v ZDA, so bili za tuje investitorji zanimivi tudi manj donosni projekti v drzavah, ki niso
imele razvitih omejitev glede prenosa kapitala, kot je bila v tem ¢asu Mehika. Zaradi
ve¢jega razpoloZljivega obsega kreditov je prislo do povecanega povprasevanja na trgu
nepremicnin, precej tujih investicij pa je bilo tudi na trgu kapitala, kar je med drugim
povzrocilo precejsno rast cen delnic na mehiski borzi. Po podatkih mehiSke centralne banke
je med leti 1990 in 1994 priliv tujega kapitala znasal 95 milijard USD, od tega je bilo 24
milijard USD direktnih tujih investicij, od katerih je tretjino (8 milijard USD) znaSal priliv
v letu 1994, potem ko je bil ratificiran sporazum o prosti trgovini med ZDA, Kanado in
Mehiko. Nadalje je v obravnavanem obdobju v drzavo priteklo 28 milijard USD v obliki
nalozb v lastniske delniSke papirje na borzi. Preostalih 43 milijard USD, torej skoraj
polovica tujih prilivov, je bila usmerjena v nakupe obveznic, ki so bile vecinoma
kratkoro¢ne nalozbe. PrecejSen del tega priliva je bil ustvarjen v letu 1993. Konec
navedenega leta so devizne rezerve znaSale 25 milijard USD. IzboljSana pri¢akovanja
glede prihodnjega gospodarskega razvoja niso pripravila le tujih investitorjev do povecanih
investicij v Mehiko, pa¢ pa so zaceli veC investirati tudi domacini. Sredstva so dobili



predvsem iz naslova ban¢nih kreditov, za katera so si banke vecinoma sposojala sredstva v
tujini. Fiskalna politika je bila v letih pred krizo uravnotezena — v letih 1991 in 1994 je
proracunski primanjkljaj znasal 0,3% BDP, medtem ko je proracun v letih 1992 in 1993
izkazoval presezek (De Long B., De Long C., Robinson, 1996).

2.1.2. Pojavljanje makroekonomskih neravnotezij

Neravnotezja so nastajala tako v realnem kot v finanénem sektorju. V realnem sektorju je
prislo do tezav zaradi nevzdrznosti deviznega te€aja, ki je bil fiksen, medtem ko je bila
inflacija okoli 10% na letni ravni. To pomeni pomeni, da je v tem Casu tecaj vsako leto
realno apreciral, kar je povzro€ilo zmanjSanje zunanjetrgovinske konkuren¢nosti. Potem ko
je bila zunanjetrgovinska bilanca ob koncu 80-ih let uravnoteZena, je v letu pred izbruhom
krize, leta 1993, primanjkljaj trgovinske bilance znaSal 6,9%, neposredno pred izbruhom
krize pa je znasal skoraj 8% BDP (Mrak,2002, str. 612). Sicer primanjkljaj trgovinske
bilance do zacetka krize ni bil problematicen, saj se je brez tezav financiral s pritokom
tujega kapitala, ki je v tem obdobju masovno pritekal v drzavo. Centralna banka je tako
morala braniti tecaj pred apreciacijo, Ceprav bi ta zaradi zunanjetrgovinskega primanjkljaja
moral deprecirati.

Vecje tezave so se ze od zacetka pojavljale v finanénem sektorju. Finanéni sektor ni bil
pripravljen na vecji pritok kapitala, zaradi Cesar je prihajalo do pomanjkljivega nadzora
tako s strani monetarnih oblasti kot tudi samih bank in ostalih finan¢nih institucij. Pri
posojilodajalcih so se pojavljale tezave zaradi preve¢ ohlapnega obravnavanja dolznikov,
zaradi Cesar je bilo precej kreditov odobrenih dolznikom, ki jih dejansko niso bili sposobni
odplacati. Problem prevelike kreditne zadolzenosti se je Se bolj izrazil v letu 1993, ko je se
je gospodarska rast ustavila, in precej dolznikov ni bilo ve¢ zmoznih odplacevati kreditov.
Bankam so se tako v vedno ve€ji meri nabirali slabi krediti Ze pred zacetkom krize in
poveéevali ranljivost banénega sistema. Sele v letu 1994 so banke zalele sprejemati bolj
restriktivne ukrepe glede odobravanja kreditov.

Banke so bile ve¢inoma podrzavljene po krizi leta 1982, kar je za sabo potegnilo niz
problemov. V vodstvih bank so bili ljudje, ki so bili imenovani na ta mesta predvsem zaradi
politi¢ne pripadnosti. Tem ljudem je ustrezala ohlapna regulacija bancnega sistema.
Problem se je Se povecal, ko je prislo do vecjega dotoka tujega kapitala, ki ga regulatorji
niso bili sposobni nadzirati. Centralna banka ni imela omejitev glede obvezne rezerve in
viSine kapitala glede na trzno tveganje. Banke so lahko prosto dolocale obrestne mere na
depozite kot tudi na kredite. Poleg tega so lahko imele poljuben delez tako kapitala kot tudi
bilancne vsote. Priblizno polovica bank je bila pred izbruhom krize Se vedno v drzavni
lasti, medtem ko je bila ostala polovica na hitro privatizirana. Nakupi nekaterih bank so bili
opravljeni s kreditom, ceprav bi bilo bolj varno izvesti prevzeme z lastnimi sredstvi
prevzemnika. Banke v drZavni lasti so izgubljale ¢loveske vire, s tem pa so se izgubljali
tudi podatki o preteklem dogajanju v banki ter zmoZnosti bank, da locujejo dobre in slabe
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dolznike. Ker so bili krediti izdani v obliki vrednostnih papirjev, so banke imele moZnost
kredite prodati naprej. To mozZnost so tudi v precejSnji meri izkori§cale. Problem moralnega
hazarda se je s tem Se povecal, saj banke niso direktno utrpele Skode, ¢e krediti niso bili
vrnjeni. S tem se je zmanjSala verjetnost, da odobrijo kredite le kreditno sposobnim
subjektom. Slaba regulacija ban¢nega sistema je tako omogocala, da so se zadolzevali tudi
subjekti, ki niso kreditno sposobni. Dejansko so se sposojena sredstva uporabljala za
odprtje nerentabilnih oziroma celo neobstojecih podjetij ali za financiranje velikih
nepremicninskih projektov.

Odobreni krediti so se od decembra 1988 do novembra 1994 realno povecali za 277%, torej
je njihova rast znasSala v povprec¢ju 25% letno (Gil-Diaz 1998). Posebej mocna je bila rast v
sektorju potrosniSkih kreditov, ki so v tem obdobju v povprecju rasli po realni letni stopnji
67%, hipotekarni krediti pa so se realno vsako leto povecevali v povprecju za 47%.
Problemati¢ni so predvsem potrosniski krediti, saj se zaradi njih poveca povprasevanje po
dobrinah, ki mu domaca proizvodnja ne more slediti, zato se del teh dobrin uvozi.
Zunanjetrgovinski primanjkljaj v Mehiki v tem obdobju je bil bolj posledica povecane
potroSnje in s tem ve€jega uvoza, kot pa zmanjSanja izvoza zaradi realne apreciacije
deviznega tecaja. Rezim deviznega tecaja je dolocal, da se tecaj pesa glede na dolar giblje v
ozkem razponu, vendar pa je bil tecaj v letih pred krizo v glavnem na spodnji meji, tako da
je centralna banka morala veckrat poseci in odkupiti presezno ponudbo deviz, da bi
preprecila apreciacijo deviznega teCaja. Na ta nacin so se poveCevale devizne rezerve.
Seveda se je situacija ob zmanjSanju kapitalskih tokov v drzavo spremenila.

2.1.3. Kriza

V letu 1994 so se pojavili nekateri dejavniki, ki so vplivali na zmanjSanje kapitalskih tokov
v drzavo. Obrestna mera v ZDA se je po nekaj letih spet zvisala, s tem pa banke niso imele
ve¢ na voljo tako poceni sredstev kot prej; poleg tega so tuji investitorji zmanjsali svoje
investicije. PriSlo je tudi do politiénih nestabilnosti: kmecki upor v zvezni drzavi Chiapas
ter atentat na predsedniSkega kandidata so v oc€eh tujih investitorjev naredili drzavo bolj
tvegano. PovpraSevanje po vrednostnih papirjih s strani tujih investitorjev se je zmanjsalo,
s tem pa je bilo bankam vse tezje zavarovati oziroma prodati kredite. Zmanjsal se je pritok
deviz v drzavo, s tem pa se je pojavil problem financiranja kratkoro¢nega dolga. Vlada je
sicer Zze konec leta 1991 izdala papirje, imenovane »tesobonos«, ki so bili sicer
denominirani v domaci valuti, vendar pa so imeli devizno klavzulo na USD, tako da je bil
to dejansko dolg v dolarjih. Ker so bili papirji kratkoro¢ni, obenem pa so imeli visoko
donosnost v domaci valuti, so bili zanimivi predvsem za tuje investitorje. V drzavo je na ta
nacin pritekal Spekulativen kapital, ki hitro zbezi iz drzave, ¢e se pojavijo tveganja.
Tesobonos so bili v zacetku izdani v majhnem znesku, v letu 1994 pa se je ta znesek
bistveno povecal. Poleg tega so se do konca leta 1994 devizne rezerve mo¢no zmanjsale in
niso ve¢ zadostovale za pokrivanje tekocih obveznosti, predvsem odplacilo obveznosti iz
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naslova »tesobonos«®. V decembru 1994 je peso devalviral za 15%, vendar tudi to ni bilo
dovolj, tako da je bila centralna banka kmalu prisiljena uvesti rezim fleksibilnega
deviznega teCaja. Obrestna mera je zrasla na 80% na letni ravni, kar je povzrocilo
precej$nje zmanjSanje potroSnje, in v letu 1995 je BDP upadel za 7%. Domaca valuta je
proti dolarju izgubila okoli polovico vrednosti (Gil Diaz,1998). Mehiska kriza po svojem
nastanku spada v drugo generacijo modelov valutnih kriz. Drzava je vodila restriktivno
finan¢no politiko, vse do leta pred izbruhom krize je bil vzdrzen tudi zunanjetrgovinski
primanjkljaj. Spekulativni napad na valuto se je zgodil po »sprozilcu, in sicer politi¢nih
nestabilnostih v drzavi.

2.1.4. ReSevanje krize

Ob nastanku krize je bilo jasno, da bo potrebno bistveno zmanjsati primanjkljaj tekocega
dela placilne bilance. Financna pomoc¢ je znasSala 51 milijard dolarjev, pri ¢emer je 20
milijard USD prislo iz proracuna ZDA, 18 milijard USD je prispeval IMF, 13 milijard pa je
Mehika dobila od Banke za mednarodne poravnave (Whitt, 1996, str. 16). Obenem so bile
izvedene reforme in ze v letu 1995 je bil placilno bilan¢ni primanjkljaj odpravljen, drzava
pa je uspela servisirati vse zapadle obveznosti. 6,5% BDP je bilo namenjenih za sanacijo
ban¢nega sistema. Leta 1996 je drzava ze zabelezila gospodarsko rast v visini 4,5%, najbolj
pomembno pa je bilo, da si je drzava povrnila ugled pri tujih investitorjih in si tako spet
pridobila moznost zadolZevanja na tujih finan¢nih trgih (Mrak, 2002, str. 614). Treba je
poudariti, da so bile tezave hitro reSene tudi zaradi pomoci, ki je priSla direktno iz
proracuna ZDA, in je predstavljala skoraj polovico celotne pomoc¢i namenjene reSevanju
finan¢ne krize. Mehika je namre¢ pomemben zunanjetrgovinski partner ZDA: precej
podjetij ima tam svoje podruznice oziroma investicije. V primeru globlje krize bi lahko
prislo tudi do povecanja ilegalnih prehodov ekonomskih emigrantov prek meje. To bi lahko
povzrocilo precej tezav na trgu dela v ZDA; emigranti so namre¢ pripravljeni delati
ilegalno za bistveno nizjo placo kot domaca delovna sila. Zaradi navedenih razlogov so
imeli v ZDA precejSen interes ¢imprej zaustaviti krizo.

2.2. Azijska kriza v letih 1997 in 1998

Azijska kriza je izbruhnila 2. julija 1997, ko je tajska centralna banka, ker ni imela ve¢
deviznih rezerv, prekinila vezavo domace valute in pustila, da se tecaj oblikuje na trgu. Za
razliko od Mehiske krize, ki je bila omejena na domaco drzavo (deloma tudi zaradi hitre
intervencije IMF in ZDA), pa se je kriza iz Tajske razsirila Se na sosednje vzhodnoazijske
drzave — Malezijo, Indonezijo, na Filipine ter v Juzno Korejo. Poleg tega je vplivala tudi na
zlom hongkonske borze v oktobru 1998. Sicer se omenjena kriza v precej pogledih ne

* Delez dolga iz naslova Tesobonosov se je od decembra 1993 do novembra 1994 povecal iz 4,9%
mednarodnih rezerv na 154,1% mednarodnih rezerv (Meza, 2005, str. 3)
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razlikuje bistveno od Mehiske, vendar pa obstajajo doloCene razlike, predvsem omenjeno
dejstvo, da se je razsirila tudi na druge drzave.

2.2.1. Obdobje pred krizo

V obdobju pred krizo je bil v zgoraj omenjenih drzavah ¢as gospodarskega razcveta.
Drzave so belezile zmerno gospodarsko rast, pri ¢emer so bile posebej visoke stopnje
varCevanja ter investiranja. Vodili so zmerno fiskalno politiko, tako da so bili proracunski
primanjkljaji majhni, nekatere drzave pa so celo belezile proracunske presezke. Temu
primerno je bil razmeroma nizek tudi javni dolg. Drzave so imele tudi precejSnje denarne
rezerve ter priliv kapitala Ob fiksnem tecaju in restriktivni monetarni politiki je bila tudi
inflacija zmerna (Bustelo, Garcia, Olivie, 1999, str. 8).

Tabela 1: Gospodarska rast v drzavah Vzhodne Azije

1996 1997 1998 Ocena 1998*
Indonezija 8,0 50 -13,7 2,0
Malezija 8,6 7,8 -6,8 25
Filipini 5,7 5,1 -0,5 3,8
Juzna Koreja 71 5,5 -5,8 3,5
Tajska 6,7 0,3 -8,0 0,0

Vir: IMF
* Ocena IMF v decembru 1997.

Nestabilnosti so nastale predvsem v privatnem sektorju zaradi problematicnih odlo¢itev
glede investiranja, dodatno pa je h krizi pripomoglo vmeSavanje javnega sektorja v
gospodarstvo ter pomanjkanje podatkov tako o poslovanju podjetij kakor tudi podatkov o
makroekonomskih spremenljivkah (IMF, 1999). V obdobju pred krizo so na razvoj teh
drzav vplivali tudi mednarodni faktorji. Tu velja omeniti predvsem nizko gospodarsko rast
ter nizke obrestne mere v EU in na Japonskem (IMF, 1999). Gospodarstva Jugovzhodne
Azije so znana po poceni delovni sili, ravno v obdobju pred krizo pa je prislo do razcveta
mednarodne trgovine. Podjetja, predvsem tista iz razvitih drzav, so svoje proizvodne
kapacitete selila v drzave Jugovzhodne Azije ter na Kitajsko, nato pa so od tam uvazale
izdelke. Zaradi navedenih dejavnikov je v te drzave pritekalo vedno ve¢ tujega kapitala,
tako neposrednih tujih investicij kot tudi kratkoro¢nega, $pekulativnega kapitala®. Na
osnovi precej$njih prilivov kapitala so drzave nakopiCile precejSnje devizne rezerve. Na
prvi pogled so bile drzave makroekonomsko stabilne.

> Kot $pekulativni kapital so miljene nalozbe v kratkoroéne drzavne vrednostne papirje ter kratkorotne
depozite, kakor tudi kapital, ki iSce hiter zasluzek v vrednostnih papirjih ter ostalih oblikah investiranja, in ni
namenjen dolgoro¢nim investicijam (za obdobje, daljSe od enega leta). Konec leta so imele tuje komercialne
banke v Aziji za 380 milijard dolarjev terjatev, od tega je bilo 60% kratkoro¢nega dolga (Mrak, 2002, str.
616)
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2.2.2. Neravnotezja

Precejs$nji prilivi tujega kapitala so lahko nemoteno pritekali v drzave, saj so te v zacetku
90-ih let sprostile ovire za pretok kapitala, poleg tega pa je prislo do deregulacije bancnega
sektorja. Tako so lahko tuji investitorji brez tezav odpirali podruznice svojih bank, katerim
je bila omogocena vecja svoboda pri zadolzevanju ter odobravanju kreditov. Banke so
imele tudi ve¢ moznosti glede dolocanja tako aktivnih kot pasivnih obrestnih mer,
regulatorni organi pa niso bili dosledni pri nadzoru odobravanja kreditov s strani bank.
Tako je bil ban¢ni sistem trzno usmerjen, vendar pa obenem bolj ranljiv za zunanje Soke.
Tudi podjetjem je bilo omogoceno, da se brez formalnih omejitev zadolzujejo v tujini. Ker
je bila gospodarska rast razmeroma visoka, financni sistem pa odprt, je tja zacel pritekati
tuj kapital.

Zaradi prilivov tujega kapitala je priSlo do realne apreciacije valut in s tem do negativnega
vpliva na rast izvoza. Prostor Jugovzhodne Azije je vezan na dogajanja v dveh velikih
gospodarstvih, v ZDA in na Japonskem. V letu 1997 je priSlo do apreciacije ameriSkega
dolarja glede na japonski jen. Ker je imela ve€ina drzav Jugovzhodne Azije devizni tecaj
vezan na ameriski dolar, je pri§lo do apreciacije valut® proti japonskemu jenu, kar je v letu
1997 privedlo do zmanjSanja investicij v drzave Jugovzhodne Azije s strani japonskih
investitorjev. Japonska je zaradi depreciacije postala bolj konkurencna, vse bolj pa je rasla
tudi proizvodnja in izvoz kitajskih izdelkov (Bustelo, Garcia, Olivie, 1999, str. 8), kar je
pomenilo neposredno konkurenco in s tem zmanjS$anje izvoza drzav Jugovzhodne Azije. V
letu 1997 so se precej povecali zunanjetrgovinski primanjkljaji drzav Jugovzhodne Azije,
predvsem na Tajskem in v Maleziji. Indonezija je v tem casu imela vzdrzen
zunanjetrgovinski primanjkljaj, medtem ko so presezke v trgovinski bilanci imele Kitajska,
Singapur in Tajvan.

Deregulacija ban¢nega sistema je povzrocila precej$njo kreditno ekspanzijo, zaradi ¢esar so
se zaceli krediti odobravati za vedno manj u¢inkovite projekte, prav tako se je vedno bolj
zmanjSevala uc¢inkovitost investiranja. Banke so posojale kredite predvsem za investiranje
sredstev na borzi pa tudi za nakup nepremicnin, katerih cene so moc¢no zrasle. Banke, pa
tudi podjetja, so se zadolzevali predvsem v tujini’, njihove obveznosti pa so bile predvsem
kratkoro¢ne, medtem ko so bili krediti domacih bank v glavnem dolgoro¢ni in
denominirani v domaci valuti. Tako je v bilancah bank in podjetij prihajalo do vedno vecje
neusklajenosti glede valut ter ro¢nosti dolgov in sredstev, kar pomeni, da se je povecalo
tveganje glede spremembe obrestnih mer v tujini. To je bilo Se toliko bolj tvegano, ker so
bile obrestne mere v vecjih gospodarstvih relativno nizke. Ekonomski subjekti niso
upostevali valutnega tveganja, saj je bil tecaj fiksen, in ni bilo pricakovati, da bo prislo do

® 0d leta 1990 do pomladi leta 1997 so realni efektivni devizni tecaji domacih valut aprecirali za 30% v Hong
Kongu, 23% Na Filipinih, 19% v Maleziji, 18% v Singaporu, 12% na Tajskem, 8% v Indoneziji, deprecirali
pa so za 14% v Juzni Koreji in 10% na Tajvanu (Corsetti, Pesenti, Roubini, 1998, str. 20).

7 Banke so na Japonskem lahko dobile kredite po 5% obrestni meri, medtem ko so se na domacem trgu lahko
zadolzile po 10% obrestni meri. Babi¢, Zigman, str. 11, 2001.
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njegove spremembe. Glavna tveganja so izhajala iz dejstva, da s prilivom kapitala domace
banke niso imele dovolj kapacitet, da bi upravljala s tveganji. Predvsem je bilo prisotno
pomanjkanje kadrov ter sistemov za ucinkovito upravljanje s tveganji (Mishkin, 1999,
str.3) Ker je bil trg kapitala relativno nerazvit, so bile banke glavni finan¢ni posredniki. Te
niso imele dovolj kapitala, poleg tega pa je bil nezadovoljiv nadzor nad njimi kakor tudi
regulacija banCnega sistema (Corsetti, Pesenti, Roubini, 1998, str. 28). Bankam so se
nabirali slabi krediti. Pred izbruhom krize so imele banke na Tajskem 13% slabih posojil
glede na vsa posojena sredstva. Ta Stevilka je znasala 13% v Indoneziji, 8% v Juzni Koreji,
10% v Maleziji in 14% na Filipinih (Corsetti, Pesenti, Roubini, 1998, str. 27). Obenem je
obstajalo prepricanje, da imajo vecje banke zagotovilo s strani drzave, da jih bo resevala v
primeru krize. Tako je tik pred krizo tajska vlada pred bankrotom reSila eno vecjih
finan¢nih institucij, ki je zasla v teZzave pri odplacilu obveznosti do tujine (Mrak, 2002, str.
615).

2.2.3. Kriza

Ker je bilo zaradi nastalih razmer omajano zaupanje tujih investitorjev, je tuj kapital Se
vedno odtekal iz drzave in julija 1997 je prislo do Spekulativnega napada na tajski baht.
Ceprav je centralna banka v zaletku leta 1997 Ze uspe$no ubranila valuto pred
Spekulativnim napadom, pa drugega napada ni uspela zadrzati, tako da je bila prisiljena
ukiniti vezavo domace valute na dolar in uvesti fleksibilen rezim deviznega tecaja. Valuta
je hitro izgubljala vrednost proti ameriskemu dolarju, in do konca leta je izgubila skoraj
polovico vrednosti proti ameriSkemu dolarju (Mrak, 2002, 616). V primerjavi z Mehisko
krizo, ki se je koncala v Mehiki, pa se je kriza s Tajske prelila tudi v sosednje drzave, ki so
imele devizne tecaje prav tako vezane na ameriSki dolar. Poleg tega so, tako kot Tajska,
imele precejSnje zunanjetrgovinske primanjkljaje ter znatne kratkoro¢ne dolgove do tujine.
Tuji kapital pa se je zaradi strahu pred ponovitvijo tajskega scenarija zacel umikati tudi iz
teh drzav. Tako je le nekaj dni kasneje vezavo domace valute odpravila centralna banka v
Maleziji, podobno pa se mesec dni kasneje, 14. avgusta 1997 zgodilo v Indoneziji. 17.
novembra 1997 pa je na fleksibilni rezim deviznega teCaja presla tudi Juzna Koreja. V letu
1997 so drzave Jugovzhodne Azije zabelezile zmanjSanje realnega BDP za 7-13%. Njihove
valute so proti ameriSkemu dolarju izgubile med 40-72 % vrednosti, obenem pa so se
borzni indeksi znizali od 53% do 76% (Zigman, Babi¢, 2001, str. 14). Zaradi krize se je
znizal tudi indeks na hongkonski borzi, ¢eprav v Hong Kongu valuta ni devalvirala.
Podobno je bilo na Tajvanu. Tudi tam ni pri§lo do prenehanja vezave na ameriski dolar, saj
je, podobno kot v Hong Kongu, kitajska centralna banka ponudila pomo¢ v primeru
Spekulativnega napada, zaradi Cesar bi Spekulanti bistveno tezje uresni€ili svoj cilj, torej
devalvacijo valute. Hong Kong ima sicer veliko borzo, tako da je padec indeksa imel
negativen vpliv tudi na vecje svetovne borzne indekse. Azijska kriza je primer nastanka
krize po tretji generaciji modelov nastanka finan¢nih kriz. V primeru Vzhodne Azije drzave
niso bile bistveno zadolZene. Prislo je sicer do poveCanega zunanjetrgovinskega deficita, pa
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tudi do prevelikega investiranja. Uc¢inkovitost investicij se je zaradi velikega investiranja
zmanjsala, in tako so se bankam nabirali slabi krediti.

2.2.4. ReSevanje krize

V primeru krize v Jugovzhodni Aziji ni priSlo do direktne intervencije s strani ZDA tako
kot v primeru mehiSke krize. Drzave so se veCinoma reSevale s programi ekonomske
stabilizacije, medtem ko je pomo¢ prispeval IMF, nekaj pa je bilo tudi pomo¢i mednarodne
skupnosti. Programi so bili za drzave precej omejujoCi, saj so si morale po krizi spet
pridobiti zaupanje tujih investitorjev. Predvsem so v obdobju po krizi precej narasle
kratkoro¢ne obrestne mere. DrZzave so morale Se vedno financirati visoke
zunanjetrgovinske primanjkljaje ter zunanji dolg, za kar so bili potrebni viri tujih sredstev.
Te je sicer delno prispeval IMF, vendar pa je za kratkoro¢no likvidnost bilo potrebno
pritegniti tudi tuji kapital, ki je bil zaradi nedavnega izbruha krize in pricakovane nadaljnje
depreciacije valute pripravljen vstopiti le pri zelo visokih kratkoro¢nih obrestnih merah, ki
pa so zelo negativno vplivale na domace gospodarstvo. Negativen vpliv je kriza imela na
fiskalno politiko. S ciljem zmanjSanja zunanjetrgovinskega primanjkljaja je morala biti ta
omejevalna, vendar pa je po drugi strani drzava imela visoke izdatke za sanacijo ban¢nega
sistema. Zato je prislo do kréenja javne porabe oziroma preusmeritve v ban¢ni sistem,
povecali pa so se tudi davki. Vecje pozornosti je bil delezen tudi finan¢ni sektor, kjer je
kriza v bistvu nastala. Nesolventne financne institucije so Sle v stecaj. Kriza je namrec
nastala tudi zaradi tega, ker je drzava posredno jamcila za vloge bank, pri ¢emer so te
poslovale bolj tvegano, kot bi drugace. Z likvidacijo nekaterih bank je drzava morala
pokazati, da v bodoce ne bo reSevala sleherne banke, ki bo zasla v tezave. IMF je tako
prispeval skupaj 117 milijard USD (Mrak, 2002, str. 619), vendar pa ta sredstva niso bila
zadostna za pokrivanje tekocih potreb drzav. Zato je moralo priti tako do povecanja
kratkoro¢nih obrestnih mer, kot tudi do precejSnjega zmanjSanja placilno bilan¢nega
primanjkljaja, in to v zelo kratkem c¢asu, kar je med drugim tudi precej povecalo
brezposelnost. S programom IMF je Tajska hitro prisla iz krize, medtem ko je bilo zaradi
notranjih tezav v Indoneziji in Maleziji prilagajanje novim razmeram tezje.

2.3. Ruska kriza

Bivsa komunisti¢na drzava je leta 1998 presla krizno obdobje, ki je pustilo posledice tudi v
drugih vzhodnoevropskih drzavah. Pri tej krizi obstajajo povezave z azijsko, vendar pa je
bila ruska po nastanku bolj podobna krizam pred azijsko in mehisko.
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2.3.1. Makroekonomske nekonsistentnosti

V Rusiji za razliko od ostalih gospodarstev v Rusiji pred nastankom finan¢ne krize ni bilo
visoke gospodarske rasti. Takoj po spremembi ekonomskega sistema leta 1991 prislo do
tranzicije, za katero je znacCilno precejSnje zmanjSanje BDP, saj se mora gospodarstvo
prilagoditi novemu ekonomskemu sistemu. Za prehod v trzno gospodarstvo so potrebne
obsezne strukturne reforme, ki pa so se v ruskem primeru vedno bolj odlagale, saj ni bilo
pripravljenosti na soo¢enje z novo nastalo situacijo. Tako je bilo gospodarstvo ves ¢as
nekonkuren¢no in drzava je bila v precej$nji meri odvisna od uvoza izdelkov, medtem ko
so bili ves ¢as najpomembnejsi izvozni artikli energenti kot plin in nafta, katerih cena med
obdobji precej niha.

Tranzicija se je zacela z visoko inflacijo, saj je bilo v praksi, da se vedno vecja javna
potrosnja pokriva predvsem s tiskanjem svezega denarja. Inflacija je v letu 1993 znasala
895,9%, do leta 1995 pa se je znizala na 190,2%. Na dvosteviléno raven se je znizala po
letu 1995, ko je bila domaca valuta, rubelj, vezana na dolar. Inflacija se je do leta 1997
priblizala 10%, vendar je bile Se vedno razmeroma visoka za vzdrzevanje paritete na tujo
valuto. Drzava je belezila konstantne proracunske primanjkljaje, ki v letih 1993-1997
nikdar niso bili manjsi od 5% BDP, v letu 1994 pa je proracunski primanjkljaj presegel
celo 10% BDP (IMF, 1998). Drzava je imela nepregleden in neurejen daveéni sistem. Zaradi
vzdrzevanja socialnega miru se je odlasalo z bistvenimi posegi v socialne transferje, ki so
ves Cas ostali na visoki ravni, subvencioniralo pa se je tudi podjetja. Visoki socialni
transferji bi sicer lahko bili vzdrzni, ¢e bi le rasla produktivnost ter bi ob visokih davkih
drzava pridobivala precej$nje prihodke, vendar pa s tem ni bilo tako. Davéna disciplina je
bila na zelo nizkem nivoju, prav tako sistem pobiranja davkov. Davki so se namre¢ pobirali
na regionalni ravni in precejSen del ni prispel v zvezni proracun. Po drugi strani je obstajalo
precej velikih davénih dolznikov, katerim je drzava dolg preprosto odpisala®. S tem je dala
slab signal tudi ostalim davkoplacevalcem in izogibanje plac¢evanja davkov je postalo zelo
raz§irjeno. To je povzrocalo vse vecji proracunski primanjkljaj. Do vezave teCaja rublja na
dolar so se drzavni izdatki financirali predvsem s tiskanjem denarja, kasneje pa se je drzava
zadolZzevala predvsem na finan¢nih trgih. Izdani so bili tako kratkoro¢ni dolzniski papirji,
denominirani v rubljih, ki so predstavljali vec¢ji del drzavnega dolga, kakor tudi dolgoro¢ni
dolzniski papirji, denominirani v ameriSkih dolarjih (Mrak, 2002, str. 621). Glede na to, da
je bila inflacija Se vedno visoka, so investitorji sprejeli le kratkorone vrednostne papirje
(ro¢nost manj kot eno leto), denominirane v rubljih. Dolg se je zaradi visokih obrestnih mer
in potrebe po refinanciranju hitro vecal. Stroski obresti so v letu 1996 znasali 5,7% BDP, v
letu 1997 pa 4,5% (Norton, Maillet, 1998). Priblizno tretjino tovrstnega dolga so imeli v
rokah tuji investitorji, del pa so drzale domace banke, ki so se za nakup tovrstnih
vrednostnih papirjev neredko zadolzile tudi v tujini (Mrak, 2002, str. 621). Kratkoro¢nost
papirjev je predstavljala problem v primeru, da pride do neugodne situacije izgube

¥ To je bil problem predvsem pri predsedniskih volitvah leta 1996.
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zaupanja tujih investitorjev, zaradi Cesar refinanciranje rasto¢ega dolga ne bi bilo vec
mozno, 0z. bi se ta lahko refinanciral le pod bistveno manj ugodnimi pogoji.

2.3.2. Kriza

Do take situacije je prislo v letu 1998. Ravno v ¢asu nastanka krize pa so bile cene nafte
1998). Zato se je bistveno znizal prihodek iz uvoza, s tem pa so se zmanjsale tudi devizne
rezerve. PriSlo je tudi do politi¢ne krize, saj saj se je zaupanje, da vlada lahko resi nastale
ekonomske probleme, predvsem pa da vodi kredibilno fiskalno politiko ter poskrbi za
strukturne, vse bolj zmanjSevalo. V letu 1997 je priSlo do azijske krize, ki je imela
pomemben vpliv na razvijajoce se financne trge, saj so bili tuji investitorji vse bolj zadrzani
glede investiranja v drzave, ki imajo makroekonomske probleme, financiranje drzavnega
proracuna pa je bilo vedno bolj odvisno od tujih investitorjev. Tako sredi leta 1998 Rusija
ni bila ve¢ sposobna refinancirati kratkoro¢nega dolga, ki se je zacel financirati z
zmanjSevanjem deviznih rezerv. Tuji investitorji so opazili, da se pripravlja kriza, in so
zaceli vedno hitreje zapuscati drzavo, kar je za sabo pustilo tudi bistveno zniZanje
delniskega indeksa ruskega trga, ki je samo v prvih desetih mesecih leta 1998 izgubil 90%
vrednosti (Norton, Maillet, 1998). Julija 1998 so sicer sklenili stand-by aranzma z IMF,
vendar pa ta ni bil v celoti izvrSen, saj je predvideval davéno reformo ter obseZne
strukturne reforme, ki pa jih je parlament zavrnil. Tako drzava ni imela dostopa do
pomembnih virov sredstev (skupaj 24 milijard USD), in avgusta se je zacela finan¢na kriza.
Tecaj rublja je bil najprej devalviran za okoli tretjino, vendar pa tudi nova raven ni bila
vzdrzna in kmalu je bil uveden rezim fleksibilnega deviznega tecaja. Rubelj je zelo hitro
izgubljal vrednost proti dolarju, ker je priSlo do ponovnega inflacijskega financiranja
proracuna, s tem pa je zrasla tudi stopnja inflacije. Ker so bile devizne rezerve zelo mahne,
se je drzava odlocila, da prekine servisiranje tujega dolga. To je pomenilo izgubo
kredibilnosti pri tujih investitorjih, poleg tega pa je povzrocilo tudi likvidnostne probleme v
drzavi, saj so banke drzale precejSen delez drzavnega dolga. BDP se je v letu 1998
zmanjSal za 4,5% (Mrak, 2002, str. 622). Rusko finan¢no krizo je mozno razloziti s prvo
generacijo modelov finan¢nih kriz, saj je v tem primeru §lo za prekomerno zadolzevanje
drzave, kar je povzrocilo dolznisko krizo.

Kriza se ni koncala v Rusiji, vendar je podobno kot v Jugovzhodni Aziji prislo do
negativnih u¢inkov ne samo na sosednje, temve¢ na vse tranzicijske drzave v Srednji in
Vzhodni Evropi. Najbolj so bile prizadete drzave, ki so imele precejSen delez zunanje
trgovine z Rusijo. Do depreciacije nacionalnih valut je priSlo v Belorusiji, Kirgiziji,
Moldaviji in Gruziji. Ostale drzave v Vzhodni in Srednji Evropi so morale voditi bolj
restriktivno monetarno politiko, da bi zadrzale cenovno stabilnost, ter poskrbeti za
zmanjSanje zunanjetrgovinskih primanjkljajev, kar je predvsem pomenilo nadaljevanje
procesa restrukturiranja gospodarstva (Zigman, Babi¢, 2001, str. 16).
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2.4. Argentina®

Argentina je v letih 2001-2003 prezivela eno najtezjih gospodarskih kriz v svoji zgodovini.
V treh letih je BDP upadel skoraj za petino, pojavila se je inflacija, valuta pa je izgubila tri
Cetrtine vrednosti proti ameriSkem dolarju. Poleg tega drzava ni bila ve¢ zmozna
odplacevati tujih dolgov. Vzroki za krizo v Argentini pa so bili nekoliko drugacni kot v
prejs$njih primerih, saj ni $lo zgolj za priliv kapitala.

2.4.1. Obdobje pred krizo

Drzava je gospodarski razcvet dozivela v 90-ih letih prejSnjega stoletja. Desetletje pred tem
je zaznamovala visoka inflacija in negativna gospodarska rast. Leta 1990 je bil predstavljen
plan »konvertibilnost«, ki je predvideval nepreklicno zamenljivost domace valute v
razmerju 1:1 glede na ameriSki dolar. Argentina je takrat uvedla valutni odbor (currency
board), ki je najbolj trdna oblika vezava domace na tujo valuto. Centralna banka za vsako
enoto domace valute jam¢i zamenjavo v tujo valuto po to¢no doloenem tecaju. Taka
vezava je v prvih letih imela vidne pozitivne uc¢inke na gospodarstvo. Gospodarska rast je v
prvem letu znasala celo 10%, v kasnejsih letih pa se je spustila na 5%. Obenem se je
inflacija kmalu spustila na enosteviléno raven, kar prej dalj ¢asa ni bilo zabelezeno. To je
privabilo tuje investitorje in v prvih letih je Argentina belezila precejSen priliv tujih
investicij, ki pa so se nekoliko ustavile ob Mehiski krizi leta 1995. Takrat je prislo do padca
ekonomske aktivnosti, vendar pa je ze v letu 1996 gospodarska rast spet znasala 5% tako
kot prej, kar je potrdilo odpornost argentinske ekonomije na zunanje Soke.

2.4.2. Neravnotezja

Kljub temu da je gospodarstvo beleZilo razmeroma visoke stopnje rasti, pa so se vseeno
kopi¢ila neravnotezja, predvsem pri fiskalni politiki, zunanjetrgovinskem sektorju, v
finan¢nem sistemu ter na trgu dela.

V prvih letih po letu 1990 je bil drzavni proracun skorajda uravnotezen, vendar pa se je po
letu 1995 zacelo vecje zadolzevanje drzave, tako da je proracunski primanjkljaj dosegel
4,1% BDP v letu 1999. Sicer je primarni proracun izkazoval bistveno ve¢jo uravnotezenost
financiranja javnega sektorja, vendar pa se je precej sredstev potroSilo mimo prorauna
skozi socialne transferje. Fiskalni problemi se sicer niso zdeli problemati¢ni, dokler je bila
gospodarska rast visoka, vendar pa se je javni dolg od leta 1990 do leta 2000 povecal iz
30% na 50% BDP. Obenem se je fiskalni primanjkljaj mo¢no zvisal ravno v €asu pred
krizo, in sicer v letih 1999-2001. Zaradi visjega deleza v javnem dolgu ter dospetja starih

? Vir za to podpoglavje je publikacija IMF: Lessons from the Crisis in Argentina, 2003.
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dolgov so se bistveno povecale potrebe drzave po sredstvih za odplacilo dolga, ki so leta
1998 znaSale okoli 20 milijard USD. Ta dolg se je odplaceval predvsem s kratkoro¢nimi
krediti, kar je pomenilo vecje tveganje v primeru Soka, ki bi drzavi onemogocil dostop do
virov zadolZzevanja v tujini. Fiskalni problemi so se kopicili tudi zaradi neucinkovitosti
davénega sistema. TroSenje je bilo decentralizirano, kar pomeni, da so nizje ravni
upravljanja v drzavi (province) lahko same odlocale o potrosnji ter zadolzevanju, kar je
otezevalo kontrolo nad celotno javno porabo. Po drugi strani pa je bil razmeroma
neucinkovit tudi sistem pobiranja davkov, kar je Se povecalo potrebe po zadolzevanju,
predvsem Vv tujini. V razmerah valutnega odbora bi morala biti fiskalna politika ¢imbolj
konzervativna, saj bi povecana javna potrosnja vplivala na inflacijo, s tem pa na realno
apreciacijo tecaja, s Cimer bi se znizevala zunanja konkuren¢nost gospodarstva. Z ohlapno
kontrolo nad troSenjem so se ustvarjali pogoji, pod katerimi je bil rezim valutnega odbora
nevzdrzen.

Zadolzenost drzavne ne bi bila problematic¢na, ¢e bi bila drzava izvozno usmerjena, vendar
to ni bilo tako, saj je izvoz predstavljal le okoli 10% BDP. Nizek izvoz je posledica
precenjenosti valute, ki je nastala ze v samem zacetku uvedbe sistema valutnega odbora.
Ceprav je bil te¢aj fiksen, je bila inflacija v prvih letih po vezavi §e vedno visoka in realni
teCaj pesa je v treh letih (do leta 1993) realno apreciral za 25%, kar je povzrocilo precej$njo
zmanjSanje zunanje konkurencnosti drzave. Po drugi strani Argentina ni znana kot
industrijska drzava. I1zvozni izdelki so predvsem primarne surovine, v glavnem kmetijski
pridelki), ter izdelki predelovalne industrije. Za te artikle je znacilno, da so predmet
precej$njih  zunanjetrgovinskih omejitev (carine, prelevmani), imajo nizko cenovno
elasticnost, na svetovnem trgu pa njihova cena precej niha. Argentinski izvoz je bil
predvsem orientiran na sosednje drzave'’, s katerimi so leta 1991 odpravili carinske
omejitve. Leta 1991 je izvoz v te drzave predstavljal 20% celotnega Argentinskega izvoza,
medtem ko je do leta 1998 ta deleZ narasel na 45%. V letih 1996-1998 se je cena izdelkov,
ki jih je izvazala Argentina, znizala za 25%, samo v letu 1998 pa Se za dodatnih 20%. To je
pomenilo Se dodaten pritisk na Ze tako nizko bazo deviznega priliva iz izvoza, s katerim se
je odplacevalo tuje dolgove in financiralo izvoz, ki je v 90-ih letih rasel po povprecni letni
stopnji 25% v letih 1990 — 1998. Ceprav je bil zunanji dolg na razmeroma nizki ravni, so
odplacila dolga (glavnica in obresti) do leta 1998 znaSala okoli 450%. Po tem letu, ko je
prislo do dodatnega zniZzanja izvoznih cen, pa je ta delez zrasel na 530% izvoza, s ¢imer je
bilo odplacilo dolgov bistveno otezeno.

V nasprotju s krizami v Mehiki ter Jugovzhodni Aziji, finan¢ni sektor ni bil glavni dejavnik
pri oblikovanju pogojev za nastanek krize. Finan¢ni sistem v Argentini je bil relativno
nerazvit z nizkim delezem monetarnega agregata M2 v BDP, kar pa je bila znacilnost
veCine gospodarstev v Latinski Ameriki. Predvsem je bila problematina njegova
izpostavljenost na javni sektor ter valutna struktura depozitov in kreditov. Ker je bilo
domacih prihrankov relativno malo, obrestne mere v tujini pa niZje, so se banke ve¢inoma

' Zdruzenje Mercosur je nastalo leta 1991, med naslednjimi drzavami: Argentina, Brazilija, Paragvaj in
Urugvaj. Zdruzenje je podpisalo tudi prostotrgovinski sporazum med Bolivijo in Cilom.
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zadolzevale v tujini, zlasti v dolarjih, medtem ko so bila njihova sredstva predvsem v
domaci valuti. Dokler je sistem valutnega odbora deloval, se nih¢e ni oziral na valutno
tveganje, ki ga je tako pocetje povzrocalo. TeZava je bila tudi v strukturi kreditov. Banke v
zasebni lasti, so kreditirale predvsem zasebni sektor, ki se je financiral predvsem iz ban¢nih
virov. Banke v drzavni lasti, ki so predstavljale priblizno tretjino ban¢nega sistema, so
dajale kredite predvsem drZavi, za katero smo ze prej omenili, da je imela probleme s
kontrolo nad potrosnjo.

Rigiden je bil tudi trg dela, ceprav bi moral biti v razmerah nepreklicno vezanega tecaja
domace valute prozen, da bi tako preko cenovne proznosti omogocal prilagoditve v primeru
zunanjih Sokov. Zakonodaja je $¢itila delavce pred odpuscanjem, da bi tako zagotovila
socialno pravi¢nost. Prisotna so bila kolektivna pogajanja, kar je omejilo mozZno
prilagoditev pla¢ navzdol v primeru zunanjega Soka. Sicer je drzava poskusSala reformirati
trg dela s ciljem doseci vecjo fleksibilnost, vendar pa te reforme niso imele vecjega uspeha.
Uspeli so doseci, da so delodajalci lahko zac¢asno odpustili delavece, zataknilo pa se je pri
omejitvi kolektivnih pogajanj zgolj na podjetje (ostali so na panozni ravni). Poleg tega so
delavci kljub reformam zadrzalo pravico do visokih odpravnin, vseskozi pa so imeli visok
davek na placilno listo.

2.4.3. Kriza

Prvi znaki tezav so se pokazali Ze v drugi polovici leta 1998, ob izbruhu brazilske krize''.
Brazilska valuta je tedaj mo¢no deprecirala, kar je zmanjSalo konkuren¢nost argentinskih
izdelkov, pri ¢emer je bila Brazilija eden najpomembnejSih zunanjetrgovinskih partnerjev
Argentine. Poleg tega so se zaradi znizanih cen glavnih izvoznih artiklov Argentine
zmanjsali prihodki od izvoza. Ker je izvoz predstavljal le okoli 10% BDP, je bil vecji
problem povecanje obrestne mere. Zaradi krize v Rusiji in Braziliji so se povecale obresti
na dolg tudi v Argentini, saj je bilo tveganje razvijajocih se drzav (angl. emerging markets)
zaradi navedenih kriz v oceh tujih investitorjev vecje. Poleg tega je v letu 1998 prislo tudi
do politi¢ne nestabilnosti, saj je tedanji predsednik Zelel pridobiti Se tretji mandat, ki mu po
ustavi ni pripadal. To je imelo negativen vpliv na potrosnjo in v letih 1999 in 2000 je prislo
do deflacije, kar je Se dodatno vplivalo na kréenje BDP. Ta se je v letu 1999 zmanjsal za
3,5%, v letu 2000 pa $e za 1%. Povecal se je tudi proradunski primanjkljaj. Ze prej smo
omenili, da drzava ni imela popolne kontrole nad potrosnjo. ZmanjSanje BDP-ja je — ob
enaki drzavni potros$nji, ki se zaradi institucionalnih razlogov ni mogla zmanjSati —
povzrocilo povecanje proracunskega primanjkljaja in deleza zunanjega dolga v BDP. V
razmerah recesije bi bilo smiselno voditi ekspanzivno fiskalno politiko, vendar taka
politika v okviru rezima valutnega odbora ni bila mozna, ker bi povzrocila Se vecjo rast
obrestnih mer ter realno apreciacijo te¢aja. Ceprav je Argentina dobila navodila s strani
IMF, da prilagodi svojo fiskalno politiko in v obdobju 1999-2001 zabelezi proracunske

" Brazilija je imela finanéno krizo v letu 1998, ko je nacionalna valuta devalvirala.
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presezke, se to ni zgodilo. Zaradi pricakovanega zmanjSanja proraunske porabe je prislo
do zmanjSanja ekonomske aktivnosti, saj privatni sektor ni dobil vzpodbude fiskalne
politike. Proracunski presezek zaradi fiskalne nediscipline ni bil ustvarjen, kar je pomenilo,
da se je zunanji dolg kot delez BDP dejansko Se povecal. Rigidne so bile tudi cene,
predvsem na trgu dela. Ker se je v letih 2000 in 2001 pricakovalo, da bo Argentina
zabelezila inflacijo, delavci niso bili pripravljeni sprejeti nizjih pla¢. Ker je priSlo do
nadaljnje deflacije, so njihovi prihodki realno zrasli, stroski proizvodnje so se povecali, s
tem pa je bila konkuren¢nost drzave spet manjsa.

V letu 2001 je mednarodna skupnost odobrila pomo¢ Argentini v viSini 40 milijard USD,
pod pogojem, da drzavni proracun izkazuje presezek. Program je imel pomembno
pomanjkljivost, saj za pogoj ni postavljal tudi strukturnega prilagajanja gospodarstva. Plan
je kmalu dozivel neuspeh in obrestne mere so se zaradi vecjega tveganja Se zviSale. Tuji
investitorji vedno manj verjeli v zmoznost odplacila dolgov. Tuji kapital se je pocasi zacel
odlivati iz drzave. Da bi se zunanjetrgovinska bilanca uravnovesila, so uvedli poseben
davek na uvoz, medtem ko je davéno podpirala izvoznike, kar je pomenilo neke vrste
devalvacijo valute. Zaupanje tujih investitorjev se je Se naprej zmanjSevalo in obrestne
mere so rasle. Drzava je poskuSala spremeniti svoje obveznosti do tujine z zamenjavo
(swap) vecine svojih obveznic, vendar je bila taka operacija moZzna le pod pogojem, da bi
bila obrestna mera novih obveznic veliko viSja (zamenjane so bile z vecjim diskontom).
Tako se je obrestna mera zvisala na 17%, kar je presegalo stopnjo gospodarske rasti, s tem
pa je bila ogroZena solventnost drzave tudi v daljSem roku. Precej drzavnih obveznic, za
katere je bilo placilo vse manj verjetno, so imele domace banke v drzavni lasti. Ker bi
morebitno neodplacilo dolgov pomenilo precej$nje breme, ¢e ne celo zaprtje bank, je prislo
do navala na banke. Drzava je intervenirala tako, da je omejila znesek, ki se je lahko
dvignil z racuna v posameznem tednu, poleg tega so obstajale tudi omejitve glede iznosa
sredstev iz drzave. Banke niso ve¢ smele dajati posojil v domaci valuti. V decembru je
prislo do precejSnjega upada gospodarske aktivnosti, davéni prihodki so se zmanjsali in
drzava ni bila ve¢ sposobna odplacevati svojih obveznosti, kar so 23. decembra tudi
objavili. V zaCetku leta 2002 je bil potrjen moratorij na odplacilo dolga, koncal pa se je tudi
aranzma valutnega odbora. Posledice: tecaj pesa se je s paritete glede na dolar spustil na 1,8
pesa za dolar, kar je povzrocilo povecanje javnega dolga s 63% BDP leta 2001 na 135%
BDP v letu 2002. Inflacija je v letu 2002 znasala 40%, BDP pa se je znizal za 11%. Vlada
je sprejela tudi nekaj odlocitev v Skodo financnega sektorja: da bi zas¢itili dolznike, so za
kredite, denominirane v pesih s klavzulo v ameriskih dolarjih, dolo¢ili, da so jih dolzniki
dolzni odplacati po starem paritetnem tecaju en peso za dolar. Poleg tega je za bancne
depozite veljal tecaj konverzije 1,4 pesa za dolar. Tovrsten ukrep je povzrocil, da je
precejSnje Stevilo bank postalo nesolventnih. Ban¢ni sektor, oziroma lastniki bank, so
placali visoko ceno, saj se je zaradi omenjenih razmerij kapital bank skoraj izbrisal. To
vsekakor ni vzpodbudilo lastnikov bank, da bi vlagali dodatna sredstva v ban¢ni sistem, ki
ga je bil v precej$njih tezavah zaradi precejSnje koli¢ine slabih kreditov in problemati¢nih
drzavnih obveznic.
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Argentinsko krizo bi lahko razloZili po prvi generaciji modelov nastanka finan¢nih kriz, saj
je v osnovi Slo za dolznisko krizo, ki je nastala zaradi nevzdrzne fiskalne politike. Glavno
vlogo pri nastanku krize je imela drzava, ki ni mogla zniZati javne porabe, poleg tega se je
zadolZevala tudi preko domacih bank, ki so bile v drzavni lasti.

2.5. Primerjava kriz

Ceprav so si posledice omenjenih kriz precej podobne, saj je v vseh drzavah prislo do
precejSnje depreciacije domace valute, zmanjSanja BDP, povecanja brezposelnosti ter
inflacije, pa so razlogi, zaradi katerih je priSlo do posameznih kriz, razli¢ni. Tako je
smiselno narediti primerjavo dejavnikov, ki so vplivali na nastanek kriz. Prva skupina
dejavnikov je fiskalni sektor ter vzdrznost javne potroSnje v posameznem primeru, druga
skupina je zunanjetrgovinski sektor, tretja skupina je finan¢ni sistem, pritok kapitala ter
regulacija finannega sistema, Cetrta skupina pa so politicni faktorji. Za nekatere krize je
bilo znacilno, da so se prelile tudi naprej v sosednje drzave, ki so bile sicer drugace
makroekonomsko bolj stabilne. Kriza nastane zaradi prevelike potroSnje oziroma
investiranja, ki vodi v preveliko zadolZenost, ta pa se konca s finanénim zlomom. Potro$nja
oziroma investicije so lahko javne ali zasebne. Tako pride do krize zaradi prevelike javne
ali zasebne potro$nje oziroma investicij, ali pa zaradi kombinacije obeh.

2.5.1. Potrosnja in investiranje

V vseh nastetih primerih je do krize prislo zaradi prevelike potroSnje, tako s strani drzave,
kakor tudi zasebnega sektorja. V primeru Mehike ni bil proracunski primanjkljaj tako velik
problem kot zunanjetrgovinski primanjkljaj. Neravnotezja tako niso izvirala toliko iz
javnega sektorja, pa¢ pa je bilo bistvo problemov v privatnem sektorju. Zaradi priliva
kapitala je priSlo do prevelikega investiranja, tako da mnogi projekti, za katere so se
najemali krediti, niso bili ekonomsko upraviceni, poleg tega pa se je zaradi poceni
potros$nisSkih kreditov, katere je omogocil predvsem tuji kapital, povecal zunanjetrgovinski
primanjkljaj. Ve¢ji razpolozljiv dohodek namre¢ vpliva na povecanje razpoloZljivega
dohodka, s tem pa se povefa tudi potrosnja. Ob hitri rasti povpraSevanja domaci
proizvajalci niso bili zmozni zagotoviti dodatne koli¢ine dobrin, ki jih zahteva trzisce, prav
tako pa je problem v manj razvitih drzavah kvaliteta ter struktura izdelkov, saj se v tem
primeru poveca predvsem povprasevanje po luksuznih dobrinah ter bolj kvalitetnih
izdelkih, ki jih domace gospodarstvo v kratkem roku ni zmozno proizvesti. Tako se poveca
uvoz, ob enakem ali celo manjSem izvozu pa se poveca primanjkljaj. Ker se primanjkljaj s
casom povecuje, se povecuje tudi zadolzenost drzave, ki v nekem trenutku doseze raven,
ko tuji upniki smatrajo, da kreditojemalci niso ve¢ sposobni servisirati dolgov, in se
zacnejo umikati iz drzave. Tak scenarij se je zgodil v Mehiki, kjer so banke odobravale
kredite med drugim tudi za projekte, ki sploh niso obstajali, po drugi strani pa so rasli tudi
potros$niski krediti. Tako se je poveceval zunanji dolg, ki je na koncu postal nevzdrzen.
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Podoben scenarij se je odvil v naslednjih letih v Jugovzhodni Aziji, le da so bile tukaj bolj
kot potrosnja v ospredju neucinkovite investicije. Prihajalo je do zadolzevanja za projekte,
katerih donosnost je bila vprasljiva. Predvsem so tukaj miSljeni nakupi nepremic¢nin ter
vrednostnih papirjev, katerih cena je bila vi§ja kot pa v primerljivih drzavah. Za razliko od
Mehike, v Aziji ni priSlo do pove€ane potrosnje, saj je prebivalstvo imelo precej prihrankov
in potrosniski krediti niso bili donosni. Nastal je cenovni balon na trgu nepremicnin ter
vrednostnih papirjev, ki se je ob spoznanju tujih investitorjev, da bodo kreditojemalci (tak
scenarij je bil predvsem na Tajskem) tezko vrnili posojila, razpo¢il.

Medtem ko sta bila privatna potrosnja in investiranje v ospredju nastanka kriz v Mehiki ter
Jugovzhodni Aziji, pa so bili dejavniki za nastanek krize nekoliko drugacni v primeru
Rusije in Argentine. Ceprav sta drzavi pred krizo belezili gospodarsko rast, pa vseeno ni
bilo pretiranega povprasevanja po kreditih, kar bi odpiralo moZnosti za vecje
povprasevanje po tujih izdelkih. Kljub temu sta obe drzavi imeli precejSen
zunanjetrgovinski primanjkljaj, kar pa ni toliko pripisati poveCanem povprasevanju
oziroma potrosnji kot nekonkurencnosti gospodarstev, katere je bilo treba v obeh primerih
prestrukturirati. V Rusiji je Slo za gospodarski sistem, ki po zlomu socializma ni doZivel
vecjih sprememb, oziroma se je z njimi odlasalo, tako da v zunanji trgovini drzava ni bila
konkuren¢na. V Argentini niso imeli tezav z menjavo ekonomskega sistema, pac¢ pa bolj s
strukturo proizvodnje, saj so precejSen delez izvoza predstavljali kmetijski pridelki ter
izdelki predelovalne industrije, za katere na svetovnem trgu obstaja precejSnja konkurenca,
prav tako pa njihove cene nihajo. Na eni strani so tako imeli izvoz z nizko dodano
vrednostjo, medtem ko so izdelke z visoko dodano vrednostjo uvazali. Ban¢ni sektor je bil
v obeh drzavah v letih pred krizo dokaj nerazvit — moZnosti pretiranega investiranja tako ni
bilo, s tem pa ni bilo moZnosti pretiranega investiranja kot v primeru Rusije in
Jugovzhodne Azije. Tezave, ki so privedle do krize so bile vezane bolj na javni kot na
zasebni sektor. Drzavi nista bili sposobni voditi restriktivne monetarne politike. Ker na
domacem trgu ni bilo na voljo dovolj kapitala, so se zaceli zadolzevati tudi v tujini.
Proracunski primanjkljaj je bil predvsem visok v Rusiji. Drzava je trosila precej denarja za
socialne transferje, da bi ohranila socialni mir. Davéna disciplina je bila na zelo nizkem
nivoju, z odpisi terjatev davénim dolznikom pa je drzava davéno nedisciplino Se bolj
spodbujala. Rezultat je bilo prekomerno zadolzevanje, ki se je zaradi inflacije vedno bolj
povecevalo. Ker ni bilo politi€ne volje zaustaviti preveliko javno potro$njo, je bilo jasno,
da bo slej ko prej prislo do krize, kar se je leta 1998 tudi zgodilo. V Argentini so prav tako
imeli probleme z brzdanjem javne porabe. Leta 2001, ko je bilo jasno, da je treba porabo
zmanjsati, saj je zaradi gospodarske krize postala nevzdrzno visoka, ni bilo politicne volje,
da bi dejansko prislo do zmanjSanja. Posledica tega je bila finan¢na kriza. V obeh primerih,
tako Rusije kot Argentine, so bile faktor fiskalne nediscipline decentralizirane javne
finance. Tako so se v obeh drzavah davki zbirali na regionalni ravni. Del njih se je odvedel
v drZavni proracun, del javne potrosnje pa je bil dolocen za porabo na regionalni ravni.
Obicajno se je del zbranih davkov izgubil na regionalni ravni, po drugi strani pa je bilo
tezko kontrolirati javno porabo na regionalni ravni. Predpostavimo lahko, da bi bila
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verjetnost krize manjsa, ¢e bi do podobne situacije priSlo v manjsi drzavi s centraliziranim
sistemom javnih financ.

Ce povzamemo glavne razlike, so te predvsem v vlogi javnega sektorja. Medtem ko javne
finance v primeru mehiske in jugovzhodnoazijske krize niso odigrale pomembnejse vloge,
je bilo javnofinan¢no troSenje v ospredju nastanka argentinske krize leta 2002, predvsem
pa ruske krize leta 1998. V vseh navedenih primerih je imela pomembno vlogo tudi
privatna potrosnja, in sicer preko nastanka zunanjetrgovinskega primanjkljaja, pri ¢emer je
ta faktor pomemben zlasti pri mehiski krizi, saj je bilo v tem primeru danih najvec
potro$nisSkih kreditov, medtem ko je azijska kriza nastala predvsem zaradi prevelikega
investiranja zasebnega sektorja, ta dejavnik pa ni bil zanemarljiv tudi pri nastanku mehiske
krize. Privatno troSenje je bilo manj pomembno v primeru argentinske krize leta 2002,
medtem ko je bla ruska kriza posledica prevelikega troSenja drzave.

2.5.2. Vzdrznost sistema deviznega tecaja

V vseh omenjenih primerih kriz so drzave imele tecaj svoje valute vezan na vrednost
ameriSkega dolarja. Tecaj je na doloceni ravni vzdrzen, ¢e je gospodarstvo konkuren¢no, in
je uvoz vsaj priblizno enak izvozu. V omenjenih primerih je prihajalo do kriz tudi zato, ker
so drzave imele zunanjetrgovinski primanjkljaj, ki ga zaradi koli¢ine deviznih rezerv ni
bilo ve¢ mozno financirati. Pri nastanku tovrstnega primanjkljaja nastaja vprasanje, ali je ta
nastal zaradi nevzdrznega deviznega tecaja ali preprosto zaradi prevelike domace potrosnje.
Devizni tecaj je obicajno precenjen, ¢e je drzava v prvih letih po vezavi tecaja na tujo
valuto imela bistveno visjo inflacijo, kot je bila v drzavi, na katere valuto je bila domaca
valuta vezana, pri tem pa vi§ja inflacija ni bila rezultat povedane produktivnosti. Ce je
prislo do visoke inflacije, potem je domaca valuta realéno aprecirala, s ¢imer se zmanjSa
konkurencnost domacih proizvajalcev, obenem pa tuji proizvajalci postanejo
konkurenc¢nejsi. Rezultat je poveCanje zunanjetrgovinskega primanjkljaja, s tem pa se
postavljajo pogoji za nastanek krize. V taki situaciji sta bili pred nastankom krize
Argentina in Rusija, deloma tudi Mehika. Argentina je v prvih letih po uvedbi sistema
valutnega odbora Se vedno belezila precejSnjo inflacijo, zaradi Cesar je valuta realno
apreciarala za okoli 25%, s tem pa je gospodarstvo postajalo vsa manj konkurencno.
Podobna situacija je bila v Rusiji, ki je, kljub vezanemu tecaju na ameriski dolar, ohranila
dvostevil¢no stopnjo inflacije, s tem pa je ze tako nizko konkuren¢no gospodarstvo postalo
Se manj konkuren¢no. Tako je ve€ino izdelkov Rusija uvazala, zelo odvisna pa je bila od
izvoza energentov, katerih cena zelo niha. Mehika je v prvih letih po vezavi valute sicer
belezila inflacijo, ki pa je kmalu postala enosteviléna. To je zmanjSalo konkuren¢nost
domacega gospodarstva, vendar pa to ni bil odlo¢ilen razlog za nastanek primanjkljaja, saj
je drzava Se nekaj let po vezavi valute ohranila zunanjetrgovinsko ravnovesje. Primanjkljaj
je nastal predvsem zaradi povecanja domace potrosnje, ki je bila posledica velikega obsega
kreditiranja in povecanja povprasevanja po uvoznih dobrinah. Tako tezko trdimo, da je bil
zunanjetrgovinski primanjkljaj predvsem posledica precenjenega tecaja domace valute.
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Tecaj ni bil problematicen v Aziji. Drzave so imele ob vezani valuti na dolar nizko
inflacijo, kar pomeni, da ni prihajalo do pritiskov na realno depreciacijo domacih valut,
vendar se je pojavil drugacen efekt — prislo je do apreciacije dolarja v primerjavi z ostalimi
vzhodnoazijskimi valutami, predvsem japonskim jenom ter kitajskim juanom, s ¢imer so
drzave postale manj konkuren¢ne na svetovnem trgu. Poleg tega se je zaradi vecje
potro$nje nekoliko povecal tudi uvoz, in drzave, ki so sicer ustvarjale presezke v zunanji
trgovini, so nenadoma zapadle v zunanjetrgovinske primanjkljaje, ki jih ob izbruhu krize ni
bilo ve¢ mogoce financirati.

Devizni tecaj je bil tako precenjen v primeru Argentine in Rusije, manj v primeru Mehike,
v Jugovzhodni Aziji pa je teCaj postal precenjen zaradi zunanjih vzrokov, na katere drzave
same niso mogle vplivati. Glede na to, da sta imeli tako Argentina kot tudi Rusija
precejS$nje tezave z vodenjem fiskalne politike, je tudi mogoce reci, da fiskalna politika
vpliva na precenjenost tedaja. Ce je fiskalna politika ekspanzivna, pride do pove¢anja
agregatnega povprasevanja po dobrinah, s tem pa do inflacije, ki privede do realne
apreciacije tecaja. To je vplivalo na zmanjSanje zunanje konkuren¢nosti gospodarstva.

2.5.3. Finan€ni sektor in regulacija ter kapitalski tokovi

Finan¢ni sektor ima pomembno vlogo pri nastanku kriz, saj preko njega v drzavo prihaja
tuji kapital, ki je bil prisoten pri vseh omenjenih krizah. Sicer so bile tudi tu razlike. Spet bi
lahko na eni strani omenili Rusijo in Argentino, kjer je ban¢ni sistem sluzil predvsem za
zadolZevanje javnega sektorja. Ko se je drzava vse bolj zadolzevala, so bile domace banke,
predvsem tiste v drzavni lasti, med prvimi, ki so kupovale drzavne vrednostne papirje.
Obicajno so bila sredstva za nakup drzavnih vrednostnih papirjev pridobljena v tujini, s
¢imer je financni sektor pripomogel k financiranju drzavnega dolga s strani tujih
investitorjev. Regulacija finan¢nega sektorja v tem primeru ni bila odlo¢ilnega pomena -
predvsem je bilo pomembno lastniStvo bank, saj je bil precejSen delez bancne aktive
dejansko v drzavni lasti - in v tem delu bancnega sektorja se je nabiral drzavni dolg, ki ga
na koncu drzava ni bila ve¢ zmozna odplacevati, s tem pa je pomemben del bancnega
sektorja postal nesolventen, kar je imelo SirSe posledice tudi na zasebni del gospodarstva. V
primerih Mehike in Jugovzhodne Azije je tuji kapital bolj masovno pritekal v zasebni
sektor. Posrednik pri tem pritoku je bil predvsem ban¢ni sistem. Banke so se precej
zadolzevale v tujini, da so nudile kredite domacim subjektom. Ti so zbrana sredstva
porabili tako za potros$njo, s ¢imer so poslabsali zunanjetrgovinsko bilanco, kot tudi za
investiranje, pri Cemer je bilo investiranje v doloCene projekte vprasljivo z vidika
ekonomske upravicenosti. Sicer sam priliv tujega kapitala ne predstavlja tezave, Se vec,
obi¢ajno zagotavlja sredstva za razvoj gospodarstva. Tezava nastane, ¢e ta priliv ni
kontroliran oziroma se sredstva porabljajo za nedonosne projekte ali pa si jih sposodijo
sicer kreditno nesposobni subjekti. Tako Mehika kot tudi drzave Jugovzhodne Azije so
poskusale privabiti ¢imvec tujega kapitala, da bi pomagal razviti domace gospodarstvo, pri
¢emer so izpustili omejitve glede pritoka kapitala. Gospodarstvo se namre¢ lahko zadolzuje
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tako za potroSnjo, kot za investicije, vendar ima vse svoje meje. Pri potros$nji se pojavi
problem povefanega domacega povpraSevanja, kar ob fiksnih proizvodnih kapacitetah
pomeni zviSanje cen, po drugi strani pa to lahko privede do poslabSanja zunanjetrgovinske
bilance, ko je potrebno zaradi potroSnje, povzrocene z zadolzevanjem, vedno ve¢ dobrin
uvazati. Pri investiranju obstajajo omejitve, saj je vsaka nadaljnja investirana enota manj
u¢inkovita kot prejinja. Ce je sistem alokacije sredstev uéinkovit, bodo najprej realizirani
tisti projekti, katerih donosnost je najvecja, kasneje pa manj donosni projekti. V primeru
Mehike in Jugovzhodne Azije so bile ekonomsko upravicene moznosti za investiranje ze
izkoriSCene, zaradi Cesar se je zacelo financirati tudi nedonosne projekte, kar je povzrocilo,
da vecina teh kreditov ni bila vrnjenih; banke so imele na svoji pasivi vedno ve¢ slabih
kreditov. Nezadostno regulacijo ban¢nega sistema bi lahko izpostavili kot enega klju¢nih
dejavnikov pri nastanku finan¢nih kriz v Mehiki in Vzhodni Aziji. Finan¢ni sistem ni bil
dovolj reguliran zaradi Zelje drzave po ¢im vecji odprtosti ekonomije, zaradi ¢esar naj bi v
drzavo priteklo vec¢ tujega kapitala. Poleg tega so bili problemi tudi znotraj samih drzav.
Omeniti velja zlasti razSirjeno korupcijo. Tako banke niso bile u€inkovit posrednik na
finan¢nem trgu.

2.5.4. Politicne krize

Politi¢no dogajanje sicer ni bilo v ospredju nastanka kriz, vendar je bilo odlocilno za
sprozitev krize. V vseh omenjenih primerih, razen v Jugovzhodni Aziji, je kriza nastopila
po politicnih nestabilnostih. V primeru Mehike je priSlo do atentata na predsedniSkega
kandidata, ki naj bi zmagal na prihajajo¢ih parlamentarnih volitvah, kakor tudi do uporov v
juznih delih drzave, ki so povzrocili beg kapitala iz drzave, saj jo tuji investitorji niso ve¢
smatrali kot politicno stabilno. V Rusiji in Argentini so politicni dogodki odigrali
pomembno vlogo pri nastanku krize. Tukaj je Slo predvsem za brezbriznost pri upravljanju
z javnimi financami, oziroma pomanjkanje politicnega konsenza za zmanjSanje javne
porabe ter povecanja ucinkovitosti pobiranja davkov. V slednjih primerih je §lo za direkten
vpliv politike na zacetek finannega zloma, medtem ko je bilo v primeru Mehike politicna
kriza zaradi niza drugih dejavnikov sprozila zacetek financne krize. Vsekakor imajo
politi¢ni dogodki pomemben vpliv na razvoj situacije. Drzava, ki je zapadla v politino
krizo, bo v oceh tujih investitorjev postala bolj tvegana, in mnogi tuji investitorji bodo
zaceli umikati kapital iz drzave, kar pomeni precejSen pritisk na zmanjSanje deviznih
rezerv. Razplet situacije je odvisen od koli¢ine Spekulativnega tujega kapitala v drzavi
glede na koli¢ino razpolozljivih deviznih rezerv. Ce je $pekulativnega (kratkoroéno
investiranega) kapitala v drzavi dosti, zlasti v primeru, ko se drzava kratkoro¢no zadolzuje
na finan¢nem trgu, poleg tega pa je zaradi precejSnjega zunanjetrgovinskega primanjkljaja
koli¢ina razpoloZljivih deviznih rezerv relativno majhna, bo drzava precej ranljiva na
politi¢ne krize. To se je pokazalo predvsem na primeru Mehike. V Argentini in Rusiji so
bili investitorji Ze navajeni, da drzava ne skrbi za vzdrznost javnih financ. Tako so bili v
Rusiji prisotni predvsem Spekulanti, ki so si obetali hitrega zasluzka, v slucaju krize pa so
zacCeli bezati iz drzave. V Argentini sicer ni bilo veliko $pekulantov, vendar pa je drzava
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izgubila precej kredibilnosti pri tujih investitorjih, ko je bilo Ze jasno, da krize ne bodo
mogli prepreciti, soglasja, kako reSiti nastalo situacijo in se odreCi pretiranemu
zadolZevanju, pa vseeno niso mogli doseci.

2.5.5. Okuzba (prelivanje krize na sosednje drzave)

Ko je leta 1994 izbruhnila kriza v Mehiki, je obstajala nevarnost, da se bo razsirila tudi na
sosednje drzave, ter da bodo njeni vplivi imeli tudi negativne posledice za gospodarstvo
ZDA. Zaradi hitrega posredovanja tako IMF kot vlade ZDA po nastanku krize, so bile
posledice razmeroma hitro odpravljene, in Mehika se je vrnila na pot gospodarske rasti.
Veliko vecji problem je okuzba predstavljala v Jugovzhodni Aziji leta 1997. Iz Tajske se je
kriza razsirila tudi na veino sosednjih drzav, Indonezijo, Malezijo in Juzno Korejo,
negativne ucinke pa je bilo cCutiti tudi na Tajvanu, v Hong Kongu in na Japonskem.
Posledice te krize so bile Se bolj daljnosezne, saj je zaradi nje priSlo do globalnega
nezaupanja investitorjev v razvijajoce se trge (angl. emerging markets), s tem pa je bilo
razvijajoCim se drzavam vedno tezje priti do sredstev na mednarodnem trgu kapitala. To je
kasneje povzrocilo tudi krizo v Rusiji, ki je bila mo¢no zadolZena, zaradi negativnih
izkuSenj v Jugovzhodni Aziji pa so bili tuji investitorji vedno bolj zadrzani do financiranja
vedno vecjega javnega dolga. Globalno nezaupanje je imelo posledice tudi na zacetek krize
v Argentini leta 1998, kar je bil uvod v dogajanje do leta 2001, ko se je tudi v tej drzavi
zgodil finan¢ni zlom. Ruska kriza je imela posledice na tranzicijske drzave v Vzhodni
Evropi, kjer se je zacasno povecal odliv kapitala, vendar pa ni prislo do vecjih kriz. Sicer se
problem okuZzbe pojavi v primeru, ko se v krizi znajde vecja ali srednje velika drzava, ki pa
ima tesne gospodarske veze s sosednjimi drzavami, ki imajo podobne makroekonomske
fundamente. Tako se mehiSka kriza ni razsirila, saj je bila Mehika najbolj vezana na ZDA,
kjer zaradi velikosti gospodarstva ni moglo priti do vec¢jih pretresov. V Aziji je bila
situacija drugacna. Drzave, v katerih je priSlo do izbruha krize, so imele podobne
gospodarske kazalce, poleg tega pa so bile tako preko izvozno-uvoznih tokov kot tudi
preko kapitalskih povezav dosti povezane. Zato so se investitorji v strahu, da se bo po
izbruhu krize na Tajskem kriza razirila tudi na sosednje drzave, zaceli umikati tudi iz
sosednjih drzav. Podobno, le v manjsi meri, se je zgodilo po ruski krizi v drzavah Srednje
in Vzhodne Evrope, saj se je pri¢akovalo, da bodo manjse drzave zaradi svoje navezanosti
na rusko gospodarstvo utrpele precej$njo Skodo, s tem pa se bodo tudi zmanjsale vrednosti
investicij tujih posrednikov, Se posebej v primeru, ¢e bo priSlo do devalvacije domace
valute. Do vecje krize v drzavah Srednje in Vzhodne Evrope ni prislo, saj so bili
makroekonomski kazalci razmeroma stabilni. Problem okuzbe je sicer nepredvidljiv.
Investitorji se lahko za¢nejo umikati iz drzave in povzrocijo devalvacijo domace valute tudi
v primeru, ko bi drzava sicer utrpela Skodo zaradi dogajanja v drugih drzavah, vendar pa to
ne bi resneje ogrozilo njene makroekonomske stabilnosti. Pomemben faktor pri nastanku
kriz so torej tudi pri¢akovanja investitorjev ter psiholoski efekti, ki jih pusti za sabo kriza v
neki drzavi. Zaradi tega je nastanek finan¢nih kriz Se toliko bolj nepredvidljiv.
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3. Modeli pred¢asnega zaznavanja Kriz

Obravnavanje finan¢nih kriz v preteklosti omogoci prakticni vpogled v spremenljivke, ki
lahko privedejo do finan¢ne krize. Teoreticni modeli pred¢asnega zaznavanja finan¢nih
kriz vsebujejo bolj natancen pregled tovrstnih spremenljivk. Za analizo sem izbral dva
modela predCasnega zaznavanja kriz: »The Twin Crises — The Causes of Banking and
Balance of Payments Crises« (Kaminsky, Reinhart, 1999) in »Financial Crises and the
Reform of the International Financial System« (Mishkin, 2002). Model »The Twin Crises —
The Causes of Banking and Balance of Payments Crises« ocenjuje moZnost za nastanek
finan¢ne krize s pomocjo analize gibanja ve¢ kategorij makroekonomskih spremenljivk za
ve¢ drzav, v katerih je priSlo do finan¢ne krize. Sicer obstaja precej podobnih modelov
predcasnega zaznavanja finan¢nih kriz, vendar pa ravno ta model na najbolj enostaven
nacin razlaga gibanje nekaterih makroekonomskih spremenljivk pred finan¢no krizo, pa
tudi po njenem nastanku'”.

Poleg realnega sektorja nastajajo neravnotezja, ki lahko privedejo do finan¢ne krize tudi v
finan¢nem sektorju. Spremenljivke, ki delujejo na financni sektor, so razloZzene v modelu
Mishkina.

3.1. Model predéasnega zaznavanja kriz (Kaminsky, Reinhart,
1999)

Model proucuje gibanje makroekonomskih spremenljivk pred izbruhom valutnih in
banc¢nih kriz, prav tako pa proucuje povezanost med nastanki obeh tipov kriz. Zakljucki so
narejeni na podlagi gibanj makroekonomskih spremenljivk za 76 valutnih ter 26 ban¢nih
kriz med leti 1970 in 1995. Sicer do leta 1980 model ne kaze povezanosti med nastankom
placilno- bilan¢ne ter ban¢ne krize, kar je verjetno posledica dejstva, da so bili nekje do leta
1980 financni trgi Se precej regulirani, nato pa je prislo do liberalizacije finan¢nih storitev.
Valutne krize obicajno sledijo ban¢ni krizi. Ko pride do ban¢ne krize, kapital zacne
odtekati iz drzave, ki vedno tezje pokriva placilno-bilancni primanjkljaj, ko pa se devizne
rezerve izCrpajo, pa sledi valutna kriza, ki obi¢ajno Se poglobi ban¢no krizo. Kapital za¢ne
odtekati iz drzave, ¢e je mobilnost prosta, vendar pa so do financne liberalizacije trgi
ostajali precej zaprti. V drzavah je bilo malo tujega kapitala, tako da v primeru ban¢ne
krize ni prislo do vecjih odlivov, s tem pa je bila tudi manjSa verjetnost nastanka valutne

"2 Sicer obstaja precej modelov pred¢asnega zaznavanja kriz. Tako na primer Bussiere in Fratzcher (2002)
razvijeta model (multipla logisticna regresija) na primeru 32 drzav (razvijajocih se trgov) v obdobju 1993-
2001, ki v obravnavanem vzorcu pravilno napove 84,1% vseh kriznih primerov. Aaron Thornell razvije
model kriznega indeksa, ki oznacCuje verjetnost, da bo prislo do nastanka financne krize. Ugotovitve so, da je
verjetnost za nastanek finan¢ne krize vecja, ¢e ima drzava Sibke makroekonomske fundamente ter nizke
mednarodne rezerve.
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krize. Sicer so bantne krize povezane z valutnimi. Ko je centralna banka branila devizni
teCaj, je obiCajno precej zviSala obrestne mere, kar je negativno vplivalo na poslovanje
bank, ki so bile Ze tako ali tako v krizi. Vrh ban¢ne krize je bil obiajno dosezen ravno ob
izbruhu valutne krize. Sicer ni nujno, da se vsi tipi kriz (ban¢na, valutna, placilno-bilan¢na)
pojavijo naenkrat. Lahko se pojavi tudi samo ena od navedenih, medtem ko so kombinacije
vseh bolj pogoste v drzavah s slabsSimi makroekonomskimi fundamenti. Krize imajo v tem
primeru tudi bistveno hujSe posledice, Se posebej, Ce je veCina bancnih sredstev
denominirana v tuji valuti. V novejSem casu (od leta 1990 naprej), so valutne ter bancne
krize dokaj povezane, saj se na valutnem trgu odrazijo priCakovanja mozne krize v
ban¢nem sistemu, tako da valuta zacne deprecirati.

Model analizira 16 makroekonomskih in finan¢nih spremenljivk v obdobju okoli nastanka
finan¢ne krize, ki so razdeljeni v $§tiri skupine — finan¢na liberalizacija, ostali finan¢ni
indikatorji, teko¢i racun in kapitalski ratun. Podroben opis dejavnikov je podan v spodnji
tabeli. Na krize pa poleg tega (lahko tudi neodvisno od obravnavanih spremenljivk)
vplivajo tudi politi¢ni dejavniki.

Tabela 2: Spremenljivke v modelu Kaminsky, Reinhart:

Financna liberalizacija M2 multiplikator

Domacéi krediti/nominalni BDP

Realna obrestna mera na depozite

Razmerje pasivna/aktivna obrestna mera

Ostali financni dejavniki Presezek M1

Realni depoziti komercialnih bank

M2/devizne rezerve (oboje v USD)

Tekodi ra¢un % odklona gibanja deviznega teCaja od
trenda

Vrednost uvoza

Vrednost izvoza

Terms of trade

Kapitalski ra¢un Devizne rezerve

Razlika med tujimi in domac¢imi obrestnimi
merami na depozite

Realni sektor Industrijska proizvodnja

Borzni indeks

Fiskalni sektor Proracunski primanjkljaj kot delez BDP

Vir: Kaminsky, Reinhart, 1999
Model obravnava gibanje omenjenih spremenljivk v dobi 18 mesecev pred in po nastanku

finan¢ne krize, torej ko Se ni bilo ravnovesij, ki bi vodila v krizo, ter v obdobju nastanka
krize, kakor tudi v post-kriznem obdobju. Model razlikuje med valutnimi krizami ter
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dvojnimi krizami, »twin crises«, ko poleg ban¢ne nastane tudi valutna kriza. Obicajno
banc¢na kriza vodi v nastanek valutne krize.

3.2.1. Financni sektor

Kriza tezko nastane v reguliranem finan¢nem sektorju, saj striktna pravila preprecujejo
nastanke vecjih neravnotezij. V 70-ih letih prejSnjega stoletja je bil financni sektor precej
reguliran, obrestne mere pa so bile realno negativne. Proti koncu desetletja je priSlo do
deregulacije, kar je dvignilo obrestne mere, prav tako pa so se pojavile vecje nestabilnosti v
posameznih banénih sektorjih, zaradi Eesar se je tevilo banénih kriz povegalo. Se bolj se je
Stevilo ban¢nih kriz povecalo po zacetku procesa globalizacije, ko so se zaprti ban¢ni
sistemi zaceli odpirati tujemu kapitalu.

Pri finan¢nih spremenljivkah je bilo ugotovljeno, da M2 multiplikator raste do priblizno 9
mesecev pred nastankom valutne krize, v primeru nastanka ban¢ne krize pa ta multiplikator
raste po nadpovprecni stopnji vseh 18 mesecev pred nastankom krize. Glavni vzrok za
povecevanje M2 multiplikatorja je obicajno precejSnje povecanje obveznih rezerv, ki
sledijo finan¢ni liberalizaciji. Rast razmerje domacih kreditov in bruto domacega produkta
se hitro povecuje, ko se priblizuje placilno(-?)bilanc¢na kriza, Se hitreje pa se povecuje, Ce
se priblizuje dvojna kriza (torej tudi bancna), kar je v skladu s teorijo kreditne ekspanzije.
Krediti se precej povecujejo v dobi 18 do 6 mesecev pred zacetkom krize, medtem ko bruto
domaci proizvod Se vedno konstantno raste. ZadolZzenost prebivalstva in podjetij postane
ocitna, Sele ko gospodarstvo zapade v recesijo. Realna obrestna mera se obnasa razli¢no,
glede na to, katera kriza se priblizuje. Ce se priblizuje valutna kriza, potem je obrestna
mera nizja kot obi€ajno, kar je po eni strani v nasprotju s teorijo, saj bi ob vecji pri¢akovani
depreciaciji tecaja priCakovali viSjo obrestno mero. Drzanje valute bi bilo namre¢ v tem
primeru bolj tvegano, zaradi ¢esar bi pricakovali visji donos. Deloma je mozno to nasprotje
razloziti z dejstvom, da je bila vecina obravnavanih valutnih kriz v 70-ih letih, ko so bile
obrestne mere Se regulirane. Drugi mozni razlog je, da je drzava pred zacetkom valutne
krize vodila ekspanzivno monetarno politiko. Pred ban¢no oziroma dvojno krizo so
obi¢ajno na mese¢nem nivoju obrestne mere za 1-2 odstotni tocki visje kot obicajno. Visja
obrestna mera je posledica ve¢jega tveganja, ki ga sprejemajo banke, ali pa je posledica
restriktivne monetarne politike. Tudi po krizi ostanejo obrestne mere razmeroma visje.
Razlaga je v tem, da banke po krizi zaradi nezaupanja tezje pridobijo depozite, zato morajo
zanje plaCevati vi§je obresti, posledicno pa so drazji tudi krediti. Razmerje med posojenimi
sredstvi in depoziti se ne spreminja, dokler se kriza ne za¢ne priblizevati, to je Sest mesecev
pred nastankom placilno-bilancne krize. Od takrat naprej raste. Ob nastanku krize je
priblizno 10% visje kot pa obicajno, kar naj bi odrazalo zmanjSanje kreditnega tveganja. V
primeru ban¢ne krize se to razmerje poveca Sele ob vrhu krize, saj banke v tem primeru
niso pripravljene posojati sredstev. Monetarni agregat M1 pred zacetkom valutne ali
bancne krize precej naraste, Se posebej pa je porast izrazit v primeru dvojne krize. Presezni
agregat M1 pomeni presezno likvidnost, ki nastane zaradi poskusov reSevanja finan¢nih
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institucij, ki so zasle v tezave, kar pa kmalu privede do neskladja z vzdrzevanjem fiksnega
deviznega tecCaja, to pa vodi v valutno krizo. Razmerje M2/rezerve centralne banke tako v
primeru valutne kot tudi ban¢ne krize pred nastankom krize zraste znatno nad obicajne
ravni. To je moC razloziti z Ze prej omenjeno rastjo multiplikatorja M2, kakor tudi z
izgubljanjem valutnih rezerv centralne banke. Ce razmerje M2/ rezerve centralne banke
hitro raste, potem je to znak, da sistem postaja zelo ranljiv, in lahko pomeni skorajs$nji
zacetek tako valutne kot tudi dvojne krize. Ban¢ni depoziti se zacnejo zmanjSevati 18
mesecev pred nastankom krize, stopnja zniZzevanja depozitov pa se povecuje, ko se kriza
poglablja, kar je moc¢ razloziti z begom kapitala. Depoziti zacnejo spet naraScati leto in pol
po krizi, ko se ekonomska situacija spet umiri in se vrne zaupanje v banke.

3.2.2. Zunanji sektor

Leto in pol pred zacetkom krize je opazno zmanjSanje rasti izvoza, in sicer obiCajno za
20% glede na obicajne razmere, kar je mo¢ razloziti z apreciacijo deviznega teCaja, ki je
posledica precejSnjega priliva kapitala v drzavo. Rast izvoza se zacne Sele po krizi, ko
valuta devalvira, in se vzpostavijo bolj ugodna menjalna razmerja s tujino. Obicajno 9
mesecev po krizi (in s tem devalvaciji) sledi moc¢na rast izvoza. Rast uvoza je normalna do
9 mesecev pred krizo, potem se zacne znizevati, kar je verjetno tudi posledica manjSe
gospodarske rasti, ne pa toliko relativnih cen, ki so bolj v korist uvoznikom. Uvoz tudi v
obdobju po krizi raste pocasi, saj je dohodek Se vedno nizek, pa tudi relativne cene so bolj
v korist izvoznikom. Bolje kot rast izvoza in rast uvoza krizo napovedujejo pogoji menjave
(terms of trade). Ti se v predkriznem obdobju poslabsajo, in sicer letno za okoli 10% vec
kot pa v normalnih makroekonomskih okolis¢inah. Zaradi tega pride do zmanjSanja kupne
moci, kar je lahko tudi razlog za manjSo rast uvoza v predkriznem obdobju. To velja za vse
tipe kriz (ban¢no, valutno in dvojno). V primeru banc¢ne krize se lahko v letu pred krizo
zgodi tudi pozitiven Sok. Realni devizni tecaj je precenjen v obdobju enega leta pred krizo,
pred nastankom krize pa aprecira Se bolj, in sicer okoli 20% glede na normalne okolisCine.
Po devalvaciji ne prihaja ve¢ do tolik$ne apreciacije, kar pomeni, da so apreciacija, ki je
vodila v krizo, ni imela vzrokov v spremembah produktivnosti ali preferenc. V krizi se
realni tecaj precej zniza, vendar pa inflacija Cez ¢as izbriSe del pridobljene konkurencnosti.
V modelu Kaminsky, Reinhart so programi ekonomske stabilizacije, ki uporabljajo politiko
deviznega tecaja za znizevanje inflacije v ve¢ primerih, neuspesni in vodijo v krizo placilne
bilance. Vezan oziroma uravnavan tec¢aj domace valute sicer zniza inflacijo, vendar pa je ta
Se vedno vecja kot v razvitih drzavah, zaradi Cesar pride do realne apreciacije domace
valute, ¢e se ob tem ne poveca tudi produktivnost. V vsaki krizi pride tudi do precejSnjega
zmanjSanja deviznih rezerv centralne banke. V letu pred krizo je rast deviznih rezerv banke
20% pod obicajno, vendar pa padanje ni konstantno, saj vmes prihaja tudi do ob¢asnega
povecanja rezerv. To se dogaja predvsem v obdobjih, ko centralna banka za¢ne voditi bolj
restriktivno monetarno politiko z viSanjem obrestnih mer. Obravnavana spremenljivka je
bila tudi razlika med realnimi obrestnimi merami na depozite doma in v tujini. Obicajno ta
spremenljivka ne reagira posebej, ¢e se priblizuje valutna kriza, povsem drugace pa je, ce
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se priblizuje ban¢na kriza. Takrat Zelijo banke pridobiti ¢im ve¢ depozitov, oziroma
likvidnih sredstev, zaradi Cesar je potrebno dvigniti obrestno mero na depozite, s tem pa se
diferencial poveca.

3.2.3. Realni sektor

Poslabsani pogoji menjave (terms of trade), precenjenost domace valute in s tem povezane
tezave pri izvozu vplivajo na umiritev ekonomske aktivnosti pred krizo. Pri placilno-
bilan¢ni krizi je gospodarska rast v letu pred krizo 2-6% manjSa kot obicajno, recesija pa se
poglablja, ko se kriza priblizuje. Pri dvojni krizi je ta padec Se vecji, in sicer okoli 8%. V
nasprotju s placilno-bilan¢no krizo, je gospodarska rast v primeru bancne krize Se 8
mesecev pred zacetkom celo vi§ja kot obiajno. Apreciacija povzro¢i zmanjSanje profitnih
marz, s tem pa se poveca tudi Stevilo bankrotov, kar vpliva na zniZanje gospodarske rasti.
Poleg tega nastanejo tezave tudi v ban¢nem sektorju, saj se zaradi nevrnjenih kreditov
zmanjsSuje kapital bank, oziroma povecujejo rezervacije. 18 mesecev pred zacetkom krize
se zatne navzdol obracati tudi borzni indeks, ali pa je njegova rast nizja kot obicajno.
Donosi so okoli 40% nizji kot ponavadi, Se posebej pa se trg obrne navzdol, ko je kriza
pred vrati. To je posledica nizje gospodarske rasti, kakor tudi odliva kapitala, ki se v
obdobju pred krizo zacne seliti iz drzave, pa tudi ter vecje zadolZenosti podjetij. Zlom trga
je Se vecji, e bancna in valutna kriza ¢asovno skoraj sovpadata. V primeru bancne krize je
bil vrh na trgu kapitala doseZzen v obdobju 9 mesecev pred krizo, ko so bili donosi visji od
obicajnih tudi za 40% na letni ravni. Znizanje cen je v letu pred krizo opazno tudi na drugih
trgih, predvsem na trgu nepremi¢nin. Za proracunski primanjkljaj kot delez BDP je bilo
ugotovljeno, da se povisa dve leti pred valutno in eno leto pred bancno krizo. Vecji
primanjkljaj je deloma posledica vecjega trosenja drzave, ki zeli vzpodbuditi gospodarstvo,
zapadlo v recesijo, in na drugi strani zmanjSanja prihodkov, ki je posledica zmanjSane
gospodarske aktivnosti.

3.3. Model predéasnega zaznavanja kriz (Mishkin, 2001)

Frederic S. Mishkin v svojem delu »Financial Policies and the Prevention of Financial
Crises In Emerging Markets Countries« navede znake, ki lahko privedejo do krize, ter
dejavnike, ki jih je potrebno upoStevati, da bi preprecili nastanek financne krize. Sicer je
model povsem teoretiCen ter ne vsebuje nobenih matematicnih izracunov, vendar pa
nazorno prikazuje dejavnike, ki lahko privedejo do nastanka finan¢ne krize. Delo je nastalo
leta 2001, kar pomeni, da vsebuje izku$nje mehiSke, azijske ter ruske krize, medtem ko se
je argentinska kriza zgodila po izidu pri¢ujoce publikacije.

V finan¢nem sistemu se srecujejo posojilodajalci (obicajno banke) in posojilojemalci
(dolzniki). Slednji imajo bistveno boljse informacije o svoji kreditni sposobnosti oziroma o

tveganosti projekta, za katerega jemljejo posojilo, posojilodajalec pa tezko ugotovi
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dejansko tveganost projekta ter namere dolznika. V takem primeru gre za dva problema, in
sicer za problem napacne izbire (adverse selection) in problem moralnega hazarda.
Napacna izbira nastane, ko banka ne odobri kredita posojilojemalcu, ki bo posojilo uporabil
za donosen projekt, ali pa odobri kredit dolzniku, ki ga ne bo uporabil za produktivne
projekte oziroma ne bo sposoben odplacevati kreditov. Kreditno manj sposobni dolzniki
bodo prvi pripravljeni placati vi§jo obrestno mero, saj jim je vseeno, ali bodo posojilo
vrnili. Prav tako se bodo posojila z vi§jo obrestno mero uporabljala za bolj tvegane
projekte, saj bo zahtevana stopnja donosa ob visji obrestni meri visja, s tem pa bo vecje
tveganje, da projekt ne bo uspel in posojilo ne bo vrnjeno. Dolzniki, ki bodo imeli namen
vrniti posojilo, oziroma ga bodo namenili za varnejSe projekte, bodo pripravljeni posojilo
najeti po nizjih obrestnih merah. Pri vi§jih obrestnih merah je tako tveganje napacne izbire
ve¢je. Pri dajanju posojil obstaja tudi problem moralnega hazarda. Potem, ko je
posojilodajalec ze odobril posojilo, ga lahko dolznik porabi za kakrSenkoli projekt, tudi
zelo tvegan, saj ima v primeru uspeha takega projekta sam precejSen dobicek, medtem ko
tveganje neuspeha nosi posojilodajalec. Zaradi tega se obicajno posojilodajalci zas¢itijo s
klavzulami v posojilni pogodbi, ki dolznikom prepovedujejo dolocena dejanja, zaradi
katerih obstaja vecja mozZnost/vecje tveganje, da posojilo ne bo vrnjeno. Sicer je tezko
nadzorovati dolznikovo sposStovanje teh omejitev, poleg tega pa nadzor prinasa tudi
dodatne stroSke. V primeru financne krize sta ta dva problema Se bolj izrazena, saj so
obrestne mere visoke, na splosno tvegano je tudi makroekonomsko okolje. Zato se dolzniki
odlocajo za bolj tvegane projekte, kjer je vecja verjetnost, da ne bodo uspeli. Ko se
tveganje poveCa do te mere (stanje v gospodarstvu se toliko poslabsa), da banke niso
sposobne oceniti kreditne sposobnosti dolznikov, finan¢ni sistem ne more opravljati svoje
funkcije u¢inkovite alokacije posojil, in banke prenehajo dajati kredite, to pa povzroci bolj
ali manj velik padec v ekonomski aktivnosti . Nastane finan¢na kriza.

V modelu so opredeljeni dejavniki, ki lahko povzrocijo nastanek financne krize kakor tudi
preventivni ukrepi za preprecitev nastanka finan¢ne krize.

3.3.1. Dejavniki, ki lahko povzroc€ijo nastanek finanéne krize.

Dejavniki, ki lahko povzro€ijo nastanek finan¢ne krize po modelu Mishkina:
e Poslabsanje kvalitete sredstev finan¢nih institucij
e Povecanje obrestnih mer
e Povecana negotovost

e Poslabsanje v bilancah nefinancnih institucij

Do poslabsanja kvalitete sredstev finan¢nih institucij pride, ko se na aktivi banke pojavijo
slabi krediti. Za ta znesek bi se moral zmanjSati kapital banke ali pa bi ga morala banka
nadoknaditi z zmanjSanjem kreditnega portfelja oziroma z dokapitalizacijo. Ker v primeru
izgube dela kapitala investitorji ne bodo imeli toliko zaupanja v banko, bo ta z
dokapitalizacijo tezko zbrala potrebna sredstva, tako da ostane le Se zmanjSanje kreditnega
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portfelja. Ce je izguba kreditov precej$nja, pride do nesolventnosti, oziroma steaja banke,
s tem pa so ogrozeni depoziti deponentov. Ce se to zgodi v ve¢ bankah hkrati, lahko pride
do navala na banke. Vlagatelji bodo dvigovali svoje depozite tudi v zdravih bankah, kar
lahko pripelje do sploSne banc¢ne krize. V primeru ban¢nih kriz je obiCajno prislo do
poslabSanja sredstev bank zaradi devalvacije valute, saj so bile obveznosti v tuji valuti,
medtem ko so bili krediti dani v domaci valuti. V primeru argentinske krize pa je prislo tudi
do navala na banke. Drzava lahko tak naval deloma prepreci z uvedbo garancije za ban¢ne
depozite.

Povecanje obrestnih mer povzroci vecjo verjetnost, da bo dolznik uporabil sredstva za bolj
tvegan projekt, oziroma da posojila sploh ne bo vrnil (poveca se verjetnost napacne izbire).
Drugi vidik negativnega vpliva povecanja obrestnih mer na kvaliteto sredstev bank je
vezan na trajanje sredstev. Banke imajo veCinoma kratkoro¢ne depozite, medtem ko so
krediti dolgoro¢ni. Ob povecanju obrestne mere pride do zmanjSanja neto vrednosti
sredstev, ki imajo daljSe trajanje, medtem ko se zaradi kratkoro¢nosti obveznosti neto
vrednost obveznosti bistveno ne zmanjsa.

Na banke negativno vpliva tudi povecana negotovost. Negotovost se lahko poveca, ¢e gre
v ste€aj ena ali ve¢ bank v drzavi, ¢e drzava zapade v gospodarsko recesijo, na razvijajo¢ih
se trgih pa ima lahko precej negativen vpliv negotovost glede vladnih ukrepov. Nasteti
dejavniki zmanjSujejo sposobnost posojilodajalcev, da dobro ocenijo kreditno sposobnost
dolznikov, zaradi ¢esar lahko pride do zmanjSanja obsega odobrenih kreditov, kar povzro¢i
zmanjSanje gospodarske aktivnosti.

Nenadno poslabSanje bilan¢nih podatkov v nefinan¢nih institucijah ima lahko negativen
vpliv na banke, saj se zmanja kreditna sposobnost podjetij. Ce je problem razsirjen, se
poslabsajo problemi napacne izbire ter moralnega hazarda. Predvsem gre tukaj za vrednost
hipotek ter vrednosti podjetij na delnidkih trgih. Ce ima podjetje dane nepremicnine ali
delnice kot hipoteko, njihova vrednost pa se drasticno zniza, pride do manjSe vrednosti
hipoteke in s tem ve¢jega tveganja, da banke tudi ob morebitni vnov¢€itvi hipoteke ne bodo
dobili povrnjenega celotnega kredita.

3.3.2. Ukrepi za preprecevanje finan€nih kriz

Poleg vzrokov za nastanek krize Frederic S. Mishkin navaja tudi dvanajst vrst ukrepov, s
katerimi je mozno prepreciti financno krizo. Najpomembnejsi je preventivni nadzor, ki ima
sedem oblik. Pomanjkljivost tega seznama je, da ukrepi niso kvantificirani (niso izraZeni s
Stevilkami), tako da gre bolj za napotke za vodenje makroekonomske politike s ciljem
prepreciti nastanek financne krize.
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Tabela 3: Ukrepi za preprecevanje financnih kriz v modelu Mishkin (2001):

Takojs$nje ukrepanje

Osredotocenje na upravljanje s tveganji

Omejevanje »too big to fail« pri finan¢nih institucijah
Zadostna sredstva ter pooblastila regulatorjev
Neodvisnost regulatornih agencij

PriStevnost regulatorjev

Omejevanje posojanja povezanim osebam

Preventivni
nadzor

Racunovodski standardi in potrebna razkritja

Pravni sistem

Spodbujanje trzne discipline

Vstop tujih bank

Omejitve kapitalskih tokov

Omejitve vloge finan¢nih institucij v ve¢inski drzavni lasti

Omejitve na dolg, denominiran v tuji valuti

Odpravljanje »too-big to fail« v korporativnem sektorju

Postopna finan¢na liberalizacija

Monetarna politika in cenovna stabilnost

Rezim deviznega te€aja in devizne rezerve

Vir: Mishkin, 2001

Kot prvi ukrep za preprecevanje financnih kriz Mishkin navede preventivni nadzor. Pri
finan¢nih krizah v razvijajo¢ih se gospodarstvih je zaradi pretiranega posojanja prislo do
poslabsanja aktive bancnega sektorja, zaradi Cesar je bil bolj izrazit problem asimetri¢nih
informacij. Ker se je nevzdrzno stanje nadaljevalo, finan¢ni sistem ni bil ve¢ sposoben
ucinkovito alocirati kreditov, in nastala je banc¢na kriza. Ker je bila vefina bancnega
sistema v tuji lasti, je priSlo tudi do odliva kapitala, kar je povzrocilo tudi valutno krizo.
Drzave obic¢ajno uvedejo shemo zascite depozitov, da v primeru nestabilnosti ne bi prislo
do navala na banke, vendar pa s tem bankam omogocijo, da sprejemajo bolj tvegane
odlocitve (povecanje tveganje moralnega hazarda). Celovita resitev je torej v preventivnem
nadzoru ban¢nega sektorja, torej obnaSanja bank. Preventivni nazor obsega sedem oblik
(glej Tabelo 3). Regulatorji ne smejo odlasati z zaprtjem oziroma odvzemom licence
finan¢ni instituciji, ki je kapitalsko neustrezna. Take finanCne institucije so pripravljene
tvegati bistveno ve€, saj nimajo kaj izgubiti, z velikimi dobicki (ki so povezani z ve¢jimi
tveganji), pa lahko pridobijo dodaten kapital in postanejo kapitalsko ustrezne.

Tradicionalni pristop k upravljanju s tveganji pomeni nadzor nad kvaliteto sredstev ter
kapitalsko ustreznost bank. Preverjanje kvalitete sredstev ter kapitalske ustreznosti banke
se ne more preverjati samo ob dolo¢enih tockah v ¢asu, ampak je bolj pomembno, da ima
finan¢na institucija narejen sistem upravljanja s tveganji, ki preverja tveganja v vsaki
Casovni tocki. Na trgu obstaja precej finan¢nih instrumentov, ki lahko v kratkem casu
bistveno poslabsajo kvaliteto sredstev oziroma poslabsajo kapitalsko ustreznost.
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Vecje financne institucije so bolj pomembne za gospodarstvo in imajo obifajno zascito s
strani regulatorjev oziroma drzave, da zadrZijo kapitalsko ustreznost, s tem pa se pojavlja
problem moralnega hazarda in mozZnost, da bodo te institucije tvegale ve¢. Finan¢ni sistem
je Se bolj ranljiv na propad vecjih bank, Se posebej v primeru majhnega gospodarstva z
majhnim Stevilom vecjih bank. Vecje finanCne institucije so obiajno tesno povezane s
politiko, kar daje ve¢ moznosti, da bo drzava resevala finan¢no institucijo, v kolikor zaide v
tezave. Naloga regulatorjev je v tem primeru precej zahtevna, saj morajo po eni strani
prepreciti, da drzava ne bi reSevala financne institucije iz tezav, po drugi strani pa morajo
prepreciti, da bi finan¢na institucija zasla v tezave, saj bi to pomenilo precejSen pretres za
celotno gospodarstvo.

Na nekaterih razvijajocih se trgih regulatorji nimajo zadosti pooblastil in ne morejo zapreti
nesolventnih bank. Poleg tega so v nekaterih drzavah nadzorniki slabo placani. Brez
zadostne motivacije ter pooblastil ne morejo zadovoljivo opravljati svojih nalog, kar
pripelje do nezadostnega nadzora nad bankami, to pa je bil eden od vzrokov kriz v Mehiki
ter Vzhodni Aziji. Ce so plade nadzornikov nizke, je vedja verjetnost, da bodo podkupljeni
s strani bank, torej obstaja nevarnost korupcije.

Regulatorji ban¢nega sistema morajo biti politicno neodvisni. Regulatorno funkcijo mora
tako imeti centralna banka, ki je neodvisna od drzave, ali pa posebna neodvisna regulatorna
komisija. Tezava je tudi s samimi regulatorji: tem je lazje, da dolo¢ajo nizje stopnje
kapitalske ustreznosti in ne zapirajo finan¢nih institucij. S tem pokazejo, da drzijo stanje v
finan¢nem sistemu pod kontrolo, ¢eprav so nekatere banke dejansko nesolventne. ReSitev
je v letni javni objavi njihovih rezultatov dela, saj jih nadzor javnosti sili v to, da opravljajo
svoje delo neodvisno od pritiskov. Predvsem na razvijajocih se trgih je razsirjeno posojanje
lastnikom banke, managerjem, ali ostalim, z banko povezanim, osebam. Te stranke
finan¢na institucija manj nadzira, zaradi ¢esar obstaja vecje tveganje, da posojila ne bodo
vrnjena. Posojila tem osebam naj bi bila omejena kot odstotek kapitala banke.
Problematicno je lahko tudi veinsko lastniStvo s strani nefinancne (komercijalne)
institucije, s ¢imer se poveca tveganje, da bo banka posojala sredstva ve¢inskemu lastniku.

Med ostalimi ukrepi za prepreitev kriz v bancnem sektorju velja omeniti predvsem
lastniStvo bank ter omejitve dolga, denominiranega v tuji valuti. Za banke je po
Mishkinovem mnenju bolje, da so v tuji lasti. Tuje banke so manj obcutljive na Soke v
domacem gospodarstvu, prav tako pa imajo obiCajno bolje razvit sistem upravljanja s
tveganji, ki ga lahko prenesejo tudi na domace banke. Za domace banke je bolje, da niso v
drzavni lasti, kar se je potrdilo Ze v primerih finan¢nih kriz v Mehiki in predvsem
Argentini. Za banke v vecinski drzavni lasti niti ni nujno, da zasledujejo profitni motiv,
obicajno pa imajo tudi vecji delez izgubljenih kreditov, kar destabilizira celoten banc¢ni
sistem. To je posebej nevarno, ¢e so v drzavni lasti najvecje banke. Poleg tega je moZnost,
da bo drzava reSevala take banke, bistveno vecja, Se posebej Ce gre za velike banke.
Pomembna je tudi valutna struktura kreditov.
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Dolg, denominiran v tuji valuti, je bolj nevaren za nastanek finan¢ne krize. Banke se
namre¢ obiCajno za$€itijo pred devalvacijo domace valute, medtem ko je za dolznike ta
moznost omejena. Ce pride do bistvenega zmanj$anja vrednosti domade valute proti tuji, se
dolg dolznikov mo¢no poveca, in nekateri niso ve¢ sposobni odplacevati kreditov. Delez
slabih kreditov v kreditnih portfeljih bank se mo¢no poveca, in nekatere, ali pa celo ve€ina
njih postane nesolventnih. Ce je veé¢ina kreditov denominiranih v domaci valuti, lahko
centralna banka v primeru tezav v bannem sektorju za¢ne voditi ekspanzivno monetarno
politiko ali pa deluje kot posojilodajalec v skrajni sili. Ce pride do finanéne krize, vedina
dolga pa je denominirana v tuji valuti, je reSevanje krize precej bolj komplicirano. V tem
primeru ekspanzivna monetarna politika ne pride v poStev, saj povzroci le Se vecjo
depreciacijo domace valute, in Se poslabsa kreditno sposobnost dolznikov. Podoben u¢inek
ima dajanje posojil v skrajni sili, saj se s tem povecuje likvidnost v bancnem sistemu,
zmanjsSuje pa se vrednost domace valute. DrZava oziroma centralna banka bi tako morala
narediti zadolZzevanje, denominirano v tuji valuti, manj atraktivno od zadolzevanja v
domaé¢i valuti. Poleg tega je potrebno voditi tudi politiko cenovne stabilnosti. Ce bo
domaca valuta trdna, obstaja vec¢ja verjetnost, da se bodo subjekti zadolzevali predvsem v
domaci valuti.

Znizevanje inflacije z dolocanjem paritete domace valute glede na tujo je obi¢ajno uspesno,
vendar pa povzroCi precejSen priliv tujega kapitala. Za tuje investitorje je drzava manj
tvegana, saj niso izpostavljeni valutnemu tveganju. Vezava valute se izkaze za nevarno,
predvsem ko pride do Spekulativnega napada na domaco valuto. V primeru rezima fiksnega
deviznega teCaja je depreciacija domace valute veliko vecja kot pa v rezimu fleksibilnega
deviznega tecaja. Tako se bistveno poslabsa kreditna sposobnost gospodarskih subjektov,
ki imajo dolgove denominirane v tuji valuti, kot ¢e bi bil rezim deviznega tecaja
fleksibilen. Ce ima drzava uveden rezim fiksnega deviznega tetaja, potem naj ima po
Mishkinovem mnenju uveden currency board kot najbolj trdno obliko vezave domace
valute na tujo. Najbolj tvegani so hibridni rezimi deviznega tecaja, ko valuta lahko letno
deprecira le za doloc¢en odstotek, vendar ti sistemi povzrocijo vi§jo inflacijo, kot pa bi ta
bila ob bolj trdni vezavi na tujo valuto. Ce ima drzava precejinje devizne rezerve, je
verjetnost za nastanek krize manjSa, vendar pa kljub temu Se vedno obstaja.

Financna liberalizacija ima lahko precej pozitivnih ucinkov, saj omogoca gospodarskim
subjektom, da pridobivajo sredstva tudi od drugod. Drzava mora biti nanjo pripravljena. S
finan¢no liberalizacijo obiCajno pride tudi do kreditne ekspanzije, v kateri lahko banke
izgubijo precej kreditov, ¢e niso sposobne prepoznati kreditno nesposobnih dolznikov.
Prehitra finan¢na liberalizacija, ko drzave dejansko niso bile pripravljene na vecji pritok
kapitala, je bila med vzroki za nastanek krize v Mehiki in kasneje v Vzhodni Aziji.

Banke morajo tudi redno objavljati svoje raCunovodske izkaze, ki morajo biti dostopni

regulatorjem in investitorjem, vendar pa imajo to slabost, da se slaba posojila, ki so
pomemben faktor tveganja, v njih lahko prikrijejo.
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Pomemben je tudi pravni sistem, ki mora zagotavljati varstvo lastninskih pravic, medtem
ko omejitev kapitalskih tokov po Mishkinovem mnenju nima posebnega ucinka, saj je te
kontrole zavirajo dotok kapitala v drzavo, in se jim je mozno tudi izogniti.

4. Gospodarstva CEE in realna konvergenca

Prakti¢ni ter teoreti¢ni modeli nastanka finan¢nih kriz sicer podrobno pojasnijo, zakaj do
kriz lahko pride, vendar pa so v primerih drzav, katere bom kasneje obravnaval, prisotne
dolocene znacilnosti, ki niso zajete s pri¢ujo¢imi modeli. Predvsem gre tukaj za dejstvo, da
so te drzave prezivele obdobje socializma, ter da se pricakuje, da bodo vstopile v EU in
prevzele enotno evropsko valuto, evro.

Drzave v Jugovzhodni Evropi so prezivele ¢as socializma, za katerega so bila znacilna
vlaganja v izgradnjo velikih proizvodnih obratov v industriji in kmetijstvu. Te kapacitete so
sedaj veCinoma zastarele, saj se niso dosti obnavljale. Tako so potrebne ogromne
investicije, da se obstojeCe kapacitete obnovijo, ter da se zgradi tudi ostala infrastruktura,
predvsem moderne prometnice. Problem, ki so ga te drzave nasledile iz socializma, je tudi
neoptimalna alokacija resursov. Proizvodnja v socializmu je namre¢ temeljila na ogromnih
proizvodnih kapacitetah, katerih je bilo nekaj malih in skoraj ni¢ srednje velikih podjetij.
Izgradnja proizvodnih kapacitet ni temeljila (samo) na profitnem motivu, pac¢ pa so bili pri
izgradnji prisotni predvsem politi¢ni interesi. Ker pa so bila ta gospodarstva z vidika
zunanje trgovine ve€inoma zaprta, je bilo potrebno v drzavi proizvesti vse potrebne
dobrine. Zato se je vlagalo tudi v proizvodne dejavnosti, ki dejansko niso imele
konkurenéne prednosti, ve&ina teh podjetij pa ob zadetku tranzicije propadla. Prav tako je
bilo v podjetjih zaposlenih prevec ljudi, saj se je investiralo predvsem v delovno intenzivne
dejavnosti, poskusali pa so tudi zaposliti vsakega delovno sposobnega drzavljana, zaradi
esar je prislo do prevelikega zaposlovanja v skoraj vseh podjetjih. Sele z zatetkom
tranzicije so se pokazali viski delovne sile in precej zaposlenih je ostalo brez dela. Po
podatkih IMF je v petih tranzicijskih drzavah'* med leti 1989 in 1991 pri§lo do zmanjianja
Stevila delovnih mest za 10%, pri ¢emer je ostal neizkorisen precejSen del proizvodnih
kapacitet, kjer je bila proizvodnja neucinkovita.

V procesu tranzicije mora ve¢ina drzavne, oziroma druzbene, lastnine preiti v zasebne roke.
Pomembno je tudi izboljSevanje proizvodne strukture, nastanek manjs$ih podjetij, ki
postopoma rastejo in nekatera med njimi postajajo srednje velika, ter relativno zmanjSanje
Stevila velikih podjetij. Iz delovno intenzivnih panog, kjer podjetja v glavnem propadajo, se
proizvodnja $iri v bolj kapitalno intenzivne panoge, predvsem v storitveni sektor. Precej
ljudi v tem procesu postane brezposelnih, in ¢eprav pocasi najdejo zaposlitev v drugih

" Z izjemo najvegjih podjetij, ki so bila »too big to fail« in bi njihov propad pomenil tudi precejsen politicen
problem.

'* Slovenija, Ceska, Slovaska, Madzarska in Poljska. Najmanj$e zmanjanje tevila delovnih mest je bilo
zabelezeno na Ceskem, in sicer 5,5%, najve¢ pa na Slovaskem, celo 17% (Doyle, Kuijs, Jiang, 2001, str.6)
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panogah, se stopnja brezposelnosti vseeno precej pove€a, saj je bila v socializmu
minimalna stopnja brezposelnosti umetno vzdrzevana.

Zaloga kapitala se je z zacetkom tranzicije in propadom vecjih proizvodnih sistemov zelo
zmanjsala, tako da je z novimi investicijami hitro rasla, vendar ve¢inoma Se desetletje po
zacetku tranzicijskega obdobja ni dosegla ravni pred prehodom na trzni ekonomski sistem.
V zacetku tranzicije so bila potrebna precejSnja vlaganja, zato se je morala v odsotnosti
tujih investicij potroSnja znizati na racun investicij. Investicije so bile prvi¢ izvedene s
profitnim motivom, zato je priSlo do bistvenega povecanja produktivnosti dela. Rast
produktivnosti dela pa je pomembno vplivala na devizni tecaj preko t.i. Balassa-
Samuelsonovega ucinka.

Pricakovati je, da bo BDP tranzicijskih drzav rasel hitreje kot BDP razvitih drzav, ker se je
v prejSnjem ekonomskem rezimu gledalo predvsem na zaposlovanje ljudi, ne pa toliko na
produktivnost. Tako dodatna enota dela pomeni razmeroma nizko povecanje produkta,
medtem ko dodatna enota kapitala pomeni relativno vecje poveCanje produkta. Zato je
smiselno zmanjsevati enote dela in povecevati enote kapitala, uporabljene v proizvodnji, po
drugi strani pa vlagati v poveCanje obsega kapitala, kar pa zahteva vecje varCevanje
oziroma uvoz kapitala z namenom zaposlitve presezne delovne sile. Tranzicijske drzave
lahko generirajo rast s povecano produktivnostjo dela, ki je lahko rezultat povecane
kapitalne intenzivnosti dela. To pomeni, da se v isti proizvodnji zaposluje manj ljudi in vec
kapitala, ali pa na splo$no z zmanjSevanjem proizvodnje v delovno intenzivnih panogah in
povecevanje proizvodnje v kapitalno intenzivnih panogah. PrecejSnjo rast je mozno doseci
tudi z uvajanjem novih tehnologij. Na zacetku tranzicije so bile proizvodne tehnologije v
vecini zastarele, saj prejSnji ekonomski rezim ni spodbujal investicij v nove tehnologije.
Ceprav z njimi ne razpolagajo, lahko gospodarski subjekti v tranzicijskih drzavah te
tehnologije uvozijo iz razvitih drzav, kar je bistveno lazje, kot ¢e bi jih morali razviti sami.
Zato je v tranzicijskih drzavah opazen tudi bistveno hitrejsi tehnoloski napredek. IzboljSane
tehnologije skupaj z izboljSano produktivnostjo dela in kapitala (realokacija resursov)
omogocajo hitrejSo rast tranzicijskim drZzavam v primerjavi z rastjo razvitih drzav, kjer so
proizvodni dejavniki bolj ali manj u¢inkovito alocirani.

Ker povec€ana vlaganja v kapitalno opremljenost proizvodnje ter nove tehnologije zahtevajo
ve¢ja vlaganja, kot jih je mozno financirati z domacim varéevanjem, je potrebno kapital
uvoziti. To se dogaja preko privatizacije drzavnih podjetij, ki se vecinoma prodajajo
tujcem, direktnih tujih investicij ter zadolZevanja v tujini. DolzniSki kapital obicajno v
drzavo priteka predvsem preko bank, ki so v tuji lasti, letna stopnja rasti kreditov pa
obicajno presega 30% (Uuskula, Luikmel, Kask, 2005, str. 3). Tako je mocan priliv tujega
kapitala obicajen za te drzave, s tem pa prihaja do apreciacijskih pritiskov na domaco
valuto'’. Domaée gospodarstvo v zadetku tranzicije zunanjetrgovinsko ni konkuren¢no,

' Precejinja apreciacija ni pogoj za nastanek fin. krize. Estonija na primer je med leti 1994 in 2006 zabelezila
kar 82% apreciacijo realnega efektivnega deviznega tecaja (vir: Bank of Estonia), pri cemer v tem obdobju ni
bilo bistvenih finan¢nih pretresov, niti v casu ruske krize.
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zato se vecina dobrin uvaza, kar povzroc¢i zunanjetrgovinski primanjkljaj, ki ga apreciacija
valute lahko $e poslabsa. Ce je drzava mo¢no zadolzena, je pomembno, da je pritok tujega
kapitala konstanten, da lahko servisira tako kredite kakor tudi potro$njo (zunanjetrgovinski
primanikljaj). Ce tuji investitorji menijo, da drzava ne bo sposobna odplacati kreditov, se
lahko umaknejo, kar povzroci finan¢no krizo. Tukaj finan¢ni sistem klju¢nega pomena — ¢e
so krediti odobreni le kreditno sposobnim dolznikom, je tveganje za nastanek krize manjse.

4.1. Financéne krize in EU

Drzave, ki jih nameravam obravnavati, so na poti v Evropsko Unijo, vendar pa bo do
vstopa nekaterih drzav verjetno preteklo Se precej let. Nevarnost precejSnje devalvacije,
oziroma depreciacije, ¢e govorimo o sistemu drsecega deviznega tecaja, bo odpadla Sele,
ko bodo drzave uvedle enotno evropsko valuto, evro. Nove ¢lanice bodo morale namre¢ po
vstopu v EU pristati na zamenjavo svoje nacionalne valute za evro, vendar bodo to lahko
storile le makroekonomsko stabilne drzave. Makroekonomsko stanje v drzavi bo moralo
biti takSno, da bo mogoce priCakovati, da bo kmalu po vstopu nacionalne valute v
mehanizem deviznih teCajev mozno pri¢akovati, da se bodo ti kriteriji v dvoletnem
obdobju, kolikor mora biti nacionalna valuta vezana na evro brez vecjih fluktuacij tudi
izpolnili. V Casu trajanja teajnega mehanizma ERM 2 za posamezno valuto bo Evropska
Centralna banka (ECB) posredovala v primeru Spekulativnega napada na nacionalno
valuto, vendar le ob predpostavki, da drzava vodi vzdrzno makroekonomsko politiko.
Vseeno je v tem obdobju zaradi mozne intervencije ECB manjSa verjetnost drasticne
spremembe vrednosti valute glede na evro, Se posebej, ko je tecaj domace valute vezan na
evro v te¢ajnem mehanizmu ERM 2 in dolo¢ena meja razpona +/- 2,25% glede na srednjo
vrednost. Kakor je bilo Ze prej omenjeno, morajo drzave najprej vstopiti v EU in se
makroekonomsko stabilizirati v tolikSni meri, da je moZna kasnejSa vezava nacionalne
valute na evro ter njegova uvedba. Vstop drzave EU zaradi pri¢akovane kasnejSe uvedbe
evra daje drzavi ve¢ kredibilnosti v oceh tujih investitorjev, saj se pricakuje, da bodo vlada
ter centralna banka vodile stabilno makroekonomsko politiko, ki bo imela tudi podporo
javnosti s ciljem uvedbe evra. Iz proucevanja/poteka finan¢nih kriz namrec¢ sledi, da se te
zgodijo takrat, ko investitorji nimajo ve¢ zaupanja v makroekonomsko politiko drzave. Cilj
tranzicijskih drzav, ki vstopajo v EU, je predvsem zmanjSanje inflacije, kar je povezano z
manjSim troSenjem drzave. V vecini kriz je priSlo do pretiranega troSenja drzave, zaradi
Cesar se je dolg drzave precej povecal, in vsaj v Rusiji postal nevzdrzen. Po drugi strani
ima manjSe troSenje drzave negativen vpliv na rast BDP, prav upocasnjena gospodarska
aktivnost pa je , vsaj v bolj zadolzenih drzavah, vodila v zacetek finan¢nih kriz. Cilj drzave
je tako voditi restriktivno fiskalno politiko, po drugi strani pa vseeno skrbeti za to, da se
gospodarska rast ne bi ustavila.

Financ¢na kriza lahko nastane tudi v finanénem sektorju, kot je bil problem v Aziji. Tam je
kriza nastala tako zaradi priliva kapitala, kot tudi/zaradi priliva kapitala in slabe regulacije
ban¢nega sektorja. Drzave, ki pristopajo k EU, morajo svojo zakonodajo prilagoditi
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evropski, torej tudi zakonodajo na podro¢ju bancnistva. V osnovi imajo te drzave stabilno
regulacijo, vendar pa v praksi lahko nastanejo problemi, ¢e se ta ne izvaja. Tako tudi na
tem podrocju obstaja tveganje, da bi zaradi nezadostne regulacije priSlo do pretresov v
ban¢nem sektorju, vendar je to manjSe kot v ostalih razvijajocih se drzavah (Vzhodna
Azija, Latinska Amerika). Vecina tranzicijskih drzav se sooca s precejSnjim prilivom tujega
kapitala, katerega velik del se preliva v kredite prebivalstvu. Ti krediti so za banke najbolj
donosni, po drugi strani pa obstaja tudi vecje tveganje za nastanek slabih posojil, Se
posebej, e ima prebivalstvo nizko kupno mo¢.

Pricakovano c¢lanstvo v EU tako deluje pozitivno v smislu preprecevanja finan¢nih kriz,
vendar pa nastanek teh pred uvedbo evra ni izkljucen.

5. Primerjalni model

Opredelitvi teoreticnih in prakti¢nih primerov finan¢nih kriz v prej$njih razdelkih sledi
makroekonomski pregled izbranih drzav. Zelim ugotoviti, ali glede na teoreti¢ne in
prakti¢ne postavke ter glede na makroekonomske in druge kazalnike, obstaja verjetnost, da
nastane dvojna financ¢na kriza (twin crises) v obravnavanih drzavah. Z drugimi besedami,
ali je torej zaradi dolocenih dejavnikov, ki povzrocajo neravnovesja, mozen scenarij, pri
katerem bi zaradi $pekulativnega napada na valuto priSlo tudi do ban¢ne krize. Pri tem bo
potrebno preveriti tako makroekonomske spremenljivke, ki so se do sedaj tako v praksi kot
v teoriji pokazali kot signali, ki lahko kazejo na zacetek krize, kakor tudi »mehke
dejavnike«, ki niso zajeti v raunskih teoreticnih modelih. Gre predvsem za nadzor nad
ban¢nim sektorjem ter politi¢na tveganja, ki sicer niso bila generator finan¢ne krize, ampak
so bila v funkciji sprozilca. V nadaljevanju bom opredelil, katere spremenljivke
kratkoro¢no, katere pa dolgoro¢no vplivajo na nastanek financne krize. Pri nastanku
finan¢ne krize bomo za vsako drzavo obravnavali spremenljivke v nekaj segmentih.
Postavljeni bodo Stirje segmenti — prvi je realni sektor, kjer bomo obravnavali gospodarsko
rast ter fiskalno politiko, vkljuéno z investicijami v infrastrukturo. Drugi segment je
zunanji sektor, kjer so pomembni rezim deviznega teCaja, zunanjetrgovinska menjava,
direktne tuje investicije ter priliv kreditov iz tujine. Tretji segment je finan¢ni sistem, kjer
bodo obdelane spremenljivke glede rasti zadolZevanja ter deviznih rezerv in pa regulacija
ban¢nega sistema. Cetrti segment predstavlja politiéne dejavnike, ki lahko vplivajo na
izbruh krize, kakor tudi odnosi z EU, ki delujejo kot stabilizator. Pri vsakem segmentu bo
doloceno, katere spremenljivke dolgorocno povzrocajo neravnovesja, ki bi lahko privedla
do krize, katere pa dajejo signale, da bi lahko v kratkem prislo do finan¢ne krize. Zraven
bodo Se opisni dejavniki, ki so v osnovi dolgoro¢ne narave, in jih je tezko beleziti na
mesecni ravni v nasprotju z ostalimi. Na koncu pa bo podana sploSna ocena, zaradi katerih
dejavnikov je mo¢ pricakovati, da bo izbruhnila finan¢na kriza (valutna in bancna) v
posamezni drzavi.
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5.1.1. Realni sektor

Finan¢na kriza lahko nastane, ko se gospodarstvo zacne ohlajati po kreditni ekspanziji.
ZmanjSana gospodarska aktivnost povzro¢i, da nekateri subjekti niso ve¢ zmozni
odplacevati kreditov, kar privede do dvojnih posledic: tuji investitorji se zacnejo umikati iz
drzave, banke pa zaradi izgubljenih kreditov postajajo nesolventne. Tako je smiselno
prouciti gospodarsko aktivnost v zadnjih nekaj letih, da dobimo trend gospodarske rasti,
oziroma obdobje, v katerem se nahaja drzava (vzpon ali recesija), kar umestimo med
dolgorocne dejavnike, saj so se krize zgodile po daljSem obdobju gospodarske rasti.
Upostevati je potrebno tudi gospodarsko rast v zadnjih 12 mesecih (oziroma rast
industrijske proizvodnje) kot kratkoroc¢ni dejavnik, saj po modelu Kaminsky, Reinhart
(1999) kriza nastane, ko po daljSem obdobju ekspanzije drzava za nekaj mesecev zaide v
konstantno recesijo. Kot dolgoro¢ni dejavnik je potrebno preveriti tudi ocene o
gospodarski rasti v prihodnosti. Ce je ocena pozitivna, potem je tudi ob razmeroma visoki
stopnji zadolzenosti ta raven na daljsi rok lahko Se vedno vzdrzna. Drzavni proracun naj bi
bil v ravnovesju. Ce drzava vodi ekspanzivno fiskalno politiko, po eni strani spodbuja
gospodarstvo, vendar pa v majhni, odprti ekonomiji, ki ni sposobna proizvesti substitutov
za vso uvozeno blago, to pa povzro€i vecji zunanjetrgovinski primanjkljaj. S tem se
poslabSa makroekonomska stabilnost, Se posebej, ¢e je drzava precej zadolzena, in se za
velike projekte zadolzuje predvsem v tujini. Za drzavo je smiselno, da ima umirjen
proracunski primanjkljaj. V primeru argentinske in ruske krize se je kot faktor tveganja
izkazala tudi decentralizacija javnih financ. Problemati¢na je lahko gospodarska rast, ki je
v vedji meri odvisna od investicij drzave. Ce je drzavna potrosnja visoka, po drugi strani pa
se drzava za svoje izdatke precej zadolzuje, je po konCanju vecjih projektov mozno
pri¢akovati upad gospodarske rasti, kar ima lahko prej omenjene posledice.

5.1.2. Zunanji sektor

Opredeliti je potrebno rezim deviznega tecaja. Tudi v sistemu fleksibilnega deviznega
teCaja so nenadne spremembe tecaja mozne, ob vecjih spremembah, predvsem
depreciacijah, pa lahko pride tudi do negativnega vpliva na ban¢ni sistem. Apreciacija
deviznega teCaja ob precejSnjem prilivu tujega kapitala pomeni teZzave za izvozno
orientirano gospodarstvo v tranziciji (kakrSna obravnavamo), saj izvoz s tem postaja drazji,
devizni priliv pa je zaradi tega manjsi, kar je nevarno predvsem ob precejSnjem dolzniSkem
bremenu. Dolg se sicer lahko financira, dokler je priliv tujega kapitala razmeroma velik,
tezava pa nastane takrat, ko pride do zmanjSanja prilivov kapitala. Gospodarstvo se v tem
¢asu namre¢ preusmeri v uvozno orientirano, potrosnja uvoza pa se financira predvsem iz
prilivov tujega denarja. Pomembna je tudi inflacija, vsaj v sistemu fiksnega deviznega
teCaja, saj z inflacijo prihaja do realne apreciacije valute, medtem ko se v primeru rezima
drsecega tecaja te prilagoditve lahko izvajajo na trgu.
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Za nastanek krize je pomemben zunanji dolg drzave, zadolzenost pa se kopici tudi s
proraCunskim primanjkljajem. Tako je potrebno preveriti, kakSen je saldo
zunanjetrgovinske menjave, in kakSen je trend, predvsem pri izvozu ter uvozu. Po modelu
Kaminsky, Reinhart (1999) v mesecih pred krizo tako izvoz kakor uvoz padata oziroma ne
rasteta tako kot obiCajno. Pregledati je potrebno gibanje uvoza in izvoza v prej$nji letih in
oceniti, ali sedanje gibanje odstopa od trenda v negativno smer. Iz argentinskega scenarija
je razvidno, da je lahko problemati¢na tudi struktura izvoza. Problemati¢no je, ¢e drzava
izvaza izdelke z nizjo dodano vrednostjo, uvaza pa tiste z vi§jo dodano vrednostjo, ali pa ¢e
je izvoz skoncentriran le na eno ali dve skupini izdelkov, oziroma le na eno ali dve drzavi,
Potem to lahko tudi dolgoroc¢no predstavlja faktor tveganja.

Ce teko¢i ratun belezi primanjkljaj, je na dolgi rok pomembno, kako se drzava financira.
Dobro je, ¢e se financira predvsem z direktnimi tujimi nalozbami, in so te v ¢im manjsi
meri odvisne od privatizacijskih prilivov, saj tovrstne naloZze ne predstavljajo
Spekulativnega kapitala. Preveriti je potrebno strukturo kapitalskih prilivov — gre tukaj za
kapitalske prilive, portfeljske investicije ali dolzniski kapital ter v primeru dolzniskega
kapitala njegova ro¢nost, ter odplacilo zunanjega dolga glede na prilive od izvoza dobrin in
storitev. S prihodki iz izvoza naj bi se pokrivale kratkorocne obveznosti oziroma
kratkoro¢ni del odplacila zunanjega dolga. Pogledati je potrebno kapitalske omejitve —
obstajajo za prenos kapitala v drzavo in iz nje kaksne omejitve ali ne? Ce obstajajo, je
verjetnost za odliv Spekulativnega kapitala manjSa, vendar pa Se vedno obstaja. Poleg tega
se lahko omejitve za prenos kapitala iz drzave tudi zaobide (model Mishkin, 2001). Priliv
Spekulativnega tujega kapitala lahko nadzoruje tudi centralna banka preko instrumenta
obvezne rezerve. Ce je nevarnost za priliv $pekulativnega kapitala veja, centralna banka
dvigne stopnjo obvezne rezerve, s ¢imer poveca stroske kratkoro¢nega dajanja posojil.

Ker je mozno, da preko »okuzbe« kriza pride od drugod, je potrebno preveriti, kdo so
najpomembnej§i zunanjetrgovinski partnerji, predvsem na strani izvoza. Ce so
zunanjetrgovinski partnerj ve¢inoma iz drzav Evropske Unije, potem je tveganje manjSe,
veCje pa je tveganje, ¢e so najvecji zunanjetrgovinski partnerji iz sosednjih ali vzhodnih
drzav, ki so makroekonomsko manj stabilne.

5.1.3. Bancni sistem

Brez prekomerne zadolzitve kriza ne more nastati. Zadolzenost izvira iz prekomerne
potroSnje ali prekomernega investiranja. Predvsem velja tukaj omeniti precejSnje
zadolzevanje v tujini za osebno potroSnjo, pa tudi potrosnjo drzave. Osebna potrosnja se
odraza v povecevanju kreditov prebivalstva ter rastoCem zunanjetrgovinskem
primanjkljajem. Visoka zadolzenost obiajno nastane po precej$nji kreditni ekspanziji v
prej$njih letih. Tako je treba preveriti rast kreditov v zadnjih petih letih ter delez kreditov v
BDP. Ranljivost drzave je prav tako vecja, ¢e je bila v preteklih letih v drzavi precej$nja
ekspanzija kreditiranja. Pomembna je tudi valutna struktura dolga — je ve€ina kreditov v
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domaci valuti, kolikSen del kreditov je v tuji valuti, ter koliko kreditov je danih z devizno
klavzulo, kar v bistvu izenacuje kredit v domaci valuti s kreditom v tuji valuti. 1z
Argentinskega scenarija je mo¢ razbrati, da je pomemben tudi deleZ izvoza blaga in storitev
v teko¢em odplacilu dolga, saj ta predstavlja priliv deviz, ki ga ustvari samo gospodarstvo,
in je namenjen servisiranju dolga. Od makroekonomskih spremenljivk, ki napovedujejo
krizo v ban¢nem sektorju, so po modelu Kaminsky, Reinhart (2001) pomembne
spremenljivke rast multiplikatorja M2, devizne rezerve, ter depoziti. Ce se denarna masa
povecuje, devizne rezerve in depoziti pa zmanjSujejo, je to znak, da smo lahko na pragu
krize. Prav tako je v istem modelu navedeno, da skoraj$nji zacetek krize napoveduje tudi
povecanje monetarne mase M1. Do tega pride v primeru, ko centralna banka poveca
koli¢ino mase v obtoku, da bi reSila banke, ki so v tezavah. Tezava pri preverjanju tega
faktorja je v tem, da ob normalni ekonomski aktivnosti agregat M1 raste. Tako bi lahko ob
rasti agregata M1 zmotno trdili, da se bliza kriza, ¢eprav je monetarna ekspanzija zgolj
rezultat povetane gospodarske rasti. Ce bodo podatki razpolozljivi, bomo v tem primeru
preverjali, e obstajajo podatki o kapitalski ustreznosti bank. Depoziti pred zaCetkom krize
zacnejo padati, saj je zaupanje v banke zmanjsa, in deponenti, predvsem tuji, zaenjajo
dvigovati sredstva. Ce obstajajo zadostne devizne rezerve, potem je dvig in konverzija s
strani tujcev lazja, problem pa nastane, Ce rezerve ne zadoscajo za tekoce pokrivanje izvoza
ter odplailo dolga. Ce je v zadnjih mesecih trend, da se devizne rezerve zmanjsujejo, je to
pomemben znak, da smo na pragu krize, saj so se krize nastale tako, da so se devizne
rezerve precej zmanjsale.

Trend gibanja obrestnih mer v tujini, predvsem v ve¢jih gospodarstvih, je imel pomemben
vpliv na dogajanje v primeru Mehiske in Vzhodnoazijske finan¢ne krize. Gibanje obrestnih
mer v Evro coni ima lahko vpliva tudi na pogoje zadolzevanja v drzavah Jugovzhodne
Evrope, saj banke v teh drzavah pridobivajo sredstva predvsem iz bank s sedezem v evro
coni (oziroma EU). Obicajno se kreditna ekspanzija zacne, ko so obrestne mere v tujini
nizke in so posojila poceni, tezave pa nastanejo takrat, ko se ta zaradi dviga obrestnih mer
podrazijo, s ¢imer nekateri subjekti postanejo kreditno nesposobni. Kreditna ekspanzija ob
zgodovinsko nizkih obrestnih merah v tujini pomeni faktor tveganja (primer Azije).
Trenutno so obrestne mere v svetu (predvsem v EU) na relativno nizkem nivoju, vendar se
pocasi zviSujejo, kar ze v osnovi pomeni vecje tveganje za drzave, ki se financirajo
predvsem s posojili iz tujine. Kratkoro¢ni znanilei krize so tudi obrestne mere na kredite in
depozite. Ceprav v modelu Kaminsky, Reinhart, (1999) ni natan¢no opredeljeno, v katero
smer naj bi se gibale obrestne mere na kredite in depozite, pa bi bilo logi¢no, da se zaradi
povecanega tveganja oboji povecujejo.

Banéni sistem in predvsem nadzor nad njim je kljuéen za vzdrZevanje stabilnosti. Ce
drzava nima reguliranega bancnega sistema, je moznost nastanka finan¢ne krize bistveno
ve¢ja. Predvsem je pomembno, da obstaja regulator, ki nadzoruje financni sistem, ter
kak$na so njegova pooblastila. Ce nima bistvenih pooblastil za ukrepanje (predvsem
moznost zaprtja oziroma odvzema licence nesolventni banki), potem je njegova
regulatorna vloga omejena. Regulator, obiajno centralna banka, skrbi tudi za valutno
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strukturo kreditov. Se posebej, ¢e rezim deviznega tedaja ni trda vezava na tujo valuto, je
potrebno ugotoviti, ali obstajajo omejitve glede dajanja kreditov v tuji valuti oziroma z
devizno klavzulo. Potrebno je tudi ugotoviti, kakSen je delez bank v vecinski tuji lasti,
kaks$na je vloga bank v drzavni lasti, in kak$na je nasploh trzna struktura ban¢nega sistema.
Ce je vedina banénega sistema v tuji lasti, potem obstaja verjetnost, da je veéina kreditov
pridobljenih s sredstvi iz tujine, zaradi Cesar mora centralna banka ukrepati z dvigom
obvezne rezerve, da povisa stroske zadolzevanja v tujini in s tem vpliva na zmanj$anje
stopnje rasti zadolzevanja v tujini. Tuje banke so sicer manj tvegane, saj imajo same razvite
nacine upravljanja s tveganji, od katerih se lahko uéijo domace banke (model Mishkin). Ce
obstaja vec¢ vecjih bank, je moznost za nastanek tezav zaradi problema »too big to fail«
vec¢ja. Banke morajo tudi redno objavljati porocila o poslovanju, pri ¢emer morajo biti ta
dovolj detajlna, da lahko tako regulatorji, kot tudi drugi udeleZenci na trgu, prepoznajo
tveganost bank. Obstajajo Se preventivni ukrepi za preprecitev krize v ban¢nem sistemu,
predvsem garancije depozitov. Preveriti bo potrebno, kako so garancije za kredite v
posamezni drzavi urejene. Ve€ina podatkov, ki bi vodila k bolj podrobni analizi
nestabilnosti v banénem sektorju, ni vedno dostopna. Predvsem gre tukaj za delez slabih
kreditov v posamezni banki ter morebitne slabosti pri izvajanju funkcije regulatorja
finan¢nega sistema. Pomanjkanje podatkov je v naSem modelu oznaceno kot dodaten faktor
tveganja.

5.1.4. Politi¢ni dejavniki

Potrebno je tudi omeniti, kje na poti v EU se trenutno drzava nahaja, saj priblizevanje
evropskim integracijam pomeni stabilnejSe gospodarstvo (predvsem urejeno zakonodajo) in
krepi zaupanje predvsem tujih investitorjev.

Politi¢ne krize imajo vpliv na makroekonomsko dogajanje v drzavi, vendar pa obicajno
(Mehika, Argentina) niso vzrok ekonomski krizi, prej delujejo kot sprozilec krize, saj
dodatno zmanjSajo zaupanje tujih investitorjev v gospodarstvu, kjer je precej ekonomskih
neravnovesij. Drzave v regiji, ki jo obravnavamo, so znane po politicnih konfliktih v bliznji
preteklosti, zadnji oborozeni konflikt se je konc¢al leta 2001. Tako je smiselno obrazloziti
dejavnike tveganja, oziroma mozne politicne incidente, ki lahko sluzijo kot povod za
finan¢no krizo.

5.1.5. Povzetek

Za vsako drzavo bom najprej opisal trenutno makroekonomsko stanje po vseh navedenih
kazalnikih. V drugem delu, ko bom preverjal morebitna neravnovesja, bom najprej
preverjal vzdrznost dolgoroénih kazalnikov. Ce je gospodarsko stanje v drzavi vzdrzno po
vseh dolgoroc¢nih kazalnikih, bo zakljucek, da ob nespremenjenih pogojih v prihodnosti ne
bo priSlo do bistvenih Sokov, in ne bomo preverjali kratkoro¢nih kazalnikov.

46



Predpostavljam, da bo pri vseh drzavah opaziti dolocena neravnotezja, in zato bo potrebno
analizirati tudi kratkoro¢ne dejavnike, da bi ugotovili, ali je kriza Ze zelo blizu. Ce bodo
tudi kratkoro¢ni dejavniki kazali na to, da se bliza kriza, potem bomo verjetnost za
nastanek finanéne krize ocenili kot zelo visok. Ce se po kratkoro¢nih dejavnikih kriza ne
bliza, bom omenil faktorje tveganja v prihodnosti. Opisni kazalniki bodo sluzili kot
podpora analizi predvsem dolgoro¢nih gibanj, razen v delu politi¢nih konfliktov, ki se
lahko pojavijo tudi na krajsi rok, Se posebej, ¢e so ugotovljena dolgoroc¢na in kratkoro¢na
tveganja v gospodarstvu. Kazalniki, ki jih bom obravnaval, so navedeni v spodnjih tabelah.
Med tekstom bom v tabelah predstavil le najpomembnejSe podatke za posamezno drzavo,
medtem ko je bolj natanCen pregled podatkov za posamezno drzavo v tabelah v Dodatku.

Podatki za te drzave so obicajno skopi. Cilj ne bo zbrati vseh, ampak predvsem ¢imvec
podatkov. Ce veéina podatkov ne bo dostopna, bo tudi to predstavljalo faktor tveganja.

Tabela 4: Dolgorocni kazalniki (5 let)

Realni sektor Gospodarska rast v zadnjih 5 letih

Proracunski primanjkljaj

Zunanji sektor Apreciacija REER v 5 letih

Primanjkljaj tekoc¢ega racuna v 5 letih

Inflacija
Rast FDI
Zunanji dolg (v % BDP)

Monetarni sektor Rast kreditov

Rast depozitov
Krediti/BDP

Tabela 5: Kratkorocni kazalniki (do 12 mesecev)

Realni sektor Rast industrijske proizvodnje
Zunanji sektor Apreciacija REER

Rast izvoza

Rast uvoza

Kratkoro¢ni zunanji dolg (% BDP)
Kratkoro¢ni dolg (% rezerve)

Rast deviznih rezerv

Izvoz/odpladilo zunanjega dolga

Monetarni sektor Rast multiplikatorja M2

Rast depozitov

M2/ devizne rezerve

Obrestne mere na depozite

Obrestne mere na kredite
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Tabela 6: Opisni kazalniki:

Realni sektor Centraliziranost javnih financ

Zunanji sektor Struktura izvoza — po regijah

Struktura izvoza — po proizvodih

Omejitve za prenos kapitala

Monetarni sektor Obstoj regulatorja ban¢nega sistema

Tezave pri delovanju

Shema za zas¢ito depozitov

LastniStvo bank

Trzna struktura

Politi¢ni dejavniki Mozni politi¢ni konflikti

5.2. Hrvaska

HrvaSko gospodarstvo v zadnjih letih raste v povprecju po 4,7% letni stopnji, vendar je na
placilni bilanci prisoten precejSen primanjkljaj. V zadnjih letih prisotna precejSnja kreditna
ekspanzija, ki se financira iz sredstev, katerih viri so predvsem v tujini, drzava pa prav tako
trosi precej$nja sredstva za velike infrastrukturne projekte. Zunanji dolg se je v zadnjem
Casu precej povecal. Drzava ima sicer precej$nje prilive od turizma, vendar je kljub temu Se
vedno prisoten primanjkljaj na teko¢em racunu placilne bilance. Predpostavljam, da je v
drzavi mozen mehiski oziroma vzhodnoazijski scenarij.

5.2.1. Realni sektor

Po podatkih hrvaske centralne banke'® (HNB 2006, str. 6) je od leta 1996 do leta 2005
hrvasko gospodarstvo le enkrat zabelezilo negativno stopnjo rasti, in sicer leta 1999, ko je
gospodarska rast znaSala —0,2%. V vseh ostalih letih je bila stopnja gospodarske rasti med
2% in 7%. V petih letih (2001-2006) so stopnje rasti znaSale okoli 4%. Stopnje rasti Visoke
so bile stopnje rasti predvsem v letih 2002 in 2003, ko so se gradili veliki projekti, zlasti
avtoceste. Za leto 2006 se pri¢akuje gospodarska rast okoli 4,5%, v letu 2007 pa okoli 4%
(vir: projekcije Raiffeisen). 1z tega bi lahko zakljucili, da je gospodarstvo v vzponu, prav
tako se glede na projekcije vecji Soki ne pri¢akujejo, Se posebej zato, ker naj bi se vecji
infrastrukturni projekti nadaljevali: predvsem gre tukaj za gradnjo avtocest in Zeleznic,
nadgradnjo pristaniS¢ ter vodnih kanalov, potrebno pa je zgraditi tudi stanovanjske in
poslovne objekte. Tako se obdobje ekspanzije lahko podaljSa Se za nekaj let, predvidoma
vsaj do leta 2008, z dokon¢anjem projektov naj bi se zaceli beleziti tudi pozitivni vplivi na
gospodarstvo. V te projekte naj bi bilo v prihodnosti investiranih ve¢ milijard evrov, ki

'V nadaljevanju HNB — Hrvatska Narodna Banka.
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bodo najverjetneje pridobljeni s pomocjo tujih kreditov. V kolikSni meri bodo ti projekti
dejansko vplivali na gospodarsko rast, je sedaj tezko reci, vendar pa je dejstvo, da v kolikor
do ozivitve ne bo prislo, bodo projekti prav gotovo postali precejSnje breme pri
odplacevanju Ze sedaj visokih kreditov.

Drzavno troSenje je razvidno tudi v proraCunskem primanjkljaju. Po podatkih HNB od leta
1999 konsolidirani proracunski primanjkljaj v nobenem letu ni bil manjsi kot 3,4% BDP,
povpre¢no pa se je gibal okoli 5% BDP. V letu 2006 je bil planiran proracunski
primanjkljaj v viSini 3,6% BDP, vendar pa je bil kasneje izveden rebalans proracuna, in
pri¢akovani primanjkljaj je bil zaradi ve¢jih prihodkov od planiranih zmanjSan na 3% BDP.
Novembra 2007 bodo volitve, in do takrat bo drzava po vsej verjetnosti povecala svojo
potro$njo, tako da lahko pricakujemo vecji proracunski primanjkljaj. VpraSanje pa je,
koliko so izjave o nameravanem spodbujanju izvoza realne, saj je mozno, da gre samo za
predvolilno obljubo. Infrastrukturni projekti Se zdale¢ niso koncani, saj se bo nadaljevala
izgradnja avtocest, Zeleznic, prekopov ter ostalih objektov, kar bo spet spodbudilo novo
zadolZzevanje, e gradnja ne bo izvedena s prilivom tujega kapitala, oziroma preko javno-
zasebnih partnerstev.

Povecana potroSnja utegne v letu 2006 in 2007 nastati zaradi izplacila zaostalega dolga
drzave do upokojencev. Ta znasa okoli 13,8 milijard kun (1,9 milijarde EUR). Del naj bi
bil izplacan v decembru 2006, del pa v letu 2007. Pricakovati je, da se bo ve€ina teh
sredstev prelila v potroSnjo, s tem pa se bo poslabsal zunanjetrgovinski primanjkljaj. To naj
sicer ne bi vplivalo na proracunski primanjkljaj, saj gre za prejSnje obveznosti drzave, dolg
pa naj bi se pokril s prodajo drzavnih delezev v podjetjih (IMF 2006b, str 14). Drzava Se
vedno precej trosi za zdravstvo ter subvencije Zelezarnam, ladjedelnicam in Zeleznicam
(IMF 2006b, str 14). V letu 2006 naj bi se sicer umirilo zadolzevanje drzave in proracunski
primanjkljaj naj bi se zmanjsal. Drzava se je zacela zadolZevati na domacem trgu, kar pa
verjetno ne bo prineslo bistvenih sprememb, saj bodo kupci domacega dolga tudi banke, ki
bodo sredstva pridobile iz tujine.

V letu 2005 je gospodarska rast znaSala 4,3%, v prvem cetrtletju 2006 je na Cetrtletni ravni
rast BDP znaSala celo 6%, vendar pa se je ze do polletja umirila, in je znaSala vsega 3,6%
na Cetrtletni ravni, v Cetrtem Cetrtletju pa je gospodarska rast na Cetrtletni ravni ocenjena na
4,7%. Nekoliko problemati¢na je sestava BDP-ja. Glavna panoga v drzavi je turizem, na
katerega so vezani tudi Stevilni drugi sektorji, kot so prehrambena industrija in transport. V
letu 2006 naj bi po projekcijah IMF Hrvaska ustvarila za 5,8 milijarde evrov prihodka od
turizma, kar znasa okoli 17% projiciranega BDP. Problemati¢no je, da samo ena panoga
sodeluje s takim delezem v BDP, pri Cemer je ta delez verjetno Se vecji, saj je v turizmu
tudi precej sive ekonomije.
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5.2.2. Zunanji sektor

Zaradi velikih infrastrukturnih projektov ter zadolZzevanja zaradi financiranja primanjkljaja
tekoce bilance je od leta 1996 zelo zrasel zunanji dolg. Ta je po podatkih HNB v letu 1996
znasal 4,284 milijarde EUR, konec leta 2005 je znasal ze 25,541 milijarde EUR. Poleti
2006 je presegel 27 milijard EUR, kar je okoli 82% BDP, s ¢imer se Hrvaska uvr§¢a med
zelo zadolzene drzave, kar lahko privede do precejsnjih tezav, e se bo ta kapital zaradi
razli¢nih razlogov zacel umikati. Proti koncu leta je skupni dolg znaSal nekaj manj kot 27
milijjard evrov, kar gre pripisati u¢inkom povecane stopnje obvezne rezerve s strani
centralne banke. Ce gledamo zadolzenost posameznih sektorjev, ugotovimo, da priblizno
tretjino odpade na banke, okoli Cetrtino na drzavo, preostali del pa na ostale sektorje.
Roc¢nost dolga je ugodna. V finan¢nih krizah je bil problemati¢en predvsem kratkorocni
dolg, ki pa na HrvaSkem ocitno $e ni problem, saj kratkoro¢ni dolg predstavlja 4,3 milijarde
EUR, kar je le slabih 16% zunanjega dolga, to pa je manj od deviznih rezerv centralne
banke, ki so konec oktobra 2006 znasale 8,5 milijarde EUR (vir: HNB). Zunanji dolg se je
od leta 2001 do 2005 skoraj podvojil, precejSen delez pa je Sel na racun povecanja
zadolZenosti bank. Te so zadolZenost v obravnavanem obdobju povecale z 2,547 milijarde
EUR na 8,993 milijarde EUR. Banke namre¢ kreditirajo predvsem domace prebivalstvo, pa
tudi podjetja, pri ¢emer so do sedaj sredstva pridobivala predvsem iz tujine. Vecina teh
sredstev je tako namenjena potrosnji (del je tudi stanovanjskih kreditov), kar pa povecuje
moznost bancne krize, ¢e pride do zastoja v gospodarski aktivnosti. Drzava se je sicer za
svoje projekte nehala zadolZevati v tujini, vendar pa se zadolzuje preko domacega trga
kapitala, kjer pa spet sodelujejo banke, ki pretezno dobivajo sredstva zunaj drzave. Tako je
del povecanega zadolzevanja bank v zadnjem letu mo¢ pripisati tudi zadolzevanju drzave.
Podjetja se v zadnjem casu zadolzujejo predvsem v tujini, kar torej ne vpliva na domaci
banc¢ni sistem, vseeno pa vpliva na zunanji dolg. Sicer naj bi po projekcijah IMF v letu
2006 (IMF 20064, str. 30) odplacilo tujih kreditov znasalo 2,8 milijarde EUR, letni devizni
prilivi od izvoza dobrin, ter predvsem storitev, kjer je vkljucen turizem kot
najpomembnejSa dejavnost, pa znaSajo skupaj 12,8 milijarde EUR. Devizni priliv je tako
vecji kot pa dolg, ki ga je potrebno servisirati. Devizne rezerve, ki znasajo 8,7 milijarde
EUR, zados$¢ajo za pokrivanje primanjkljaja tekocega racuna placilne bilance za priblizno
pol leta; ¢e dodamo Se servisiranje dolga, pa se ta doba zmanjSa v povprecju za 5,5
mesecev.

Na tekocem delu placilne bilance je ves Cas prisoten precejSen primanjkljaj, ki je v
posameznih letih znasal tudi 12,3% BDP (leto 1997, vir: HNB), trenutno pa se giblje okoli
6% BDP. Primanjkljaj blagovne menjave naj bi po projekcijah IMF v letu 2006 dosegel 8,3
milijarde EUR, oziroma skoraj 25% BDP, pri 50% pokritosti izvoza z uvozom. Ce dodamo
priCakovani saldo storitvene bilance ter tekoce transfere, je pri¢akovani primanjkljaj
tekocih transakcij Se vedno 2,3 milijarde EUR, oziroma 6,8% BDP. Za leto 2006 so
razpoloZljivi le podatki za 1. in 2. Cetrtletje. Izvoz se je na Cetrtletni ravni povecal za 47%,
uvoz pa za 11%, torej gre za kratkoro¢no (na Cetrtletni ravni) rast pri obeh kategorijah.
Izvoz je v letu 2005 predstavljal 60% zunanjega dolga, izraZzenega v evrih. Drzava uvaza
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predvsem stroje in transportna sredstva (tretjina uvoza), medtem ko je izvoz razdeljen na
precej panog, katerim je skupna nizka dodana vrednost. V zadnjem ¢asu se kot vedno vecji
izvoznik pojavljajo ladjedelnice, ki niso donosne (razen ene), in poslujejo le s pomocjo
drzavnih podpor. 1zvaza se predvsem v drzave EU, kamor je bilo leta 2005 namenjeno 62%
celotnega izvoza (vir: Drzavni Zavod za Statistiku). Po drugi strani se uvazajo izdelki z
vi§jo dodano vrednostjo, predvsem avtomobili, uvaza pa se tudi gorivo in hrana, torej
dobrine, ki se potroSijo v turizmu. S tem se zmanjSuje neto priliv te panoge, ki s svojim
deviznim prilivom pokriva 35% uvoza. Sicer vlada napoveduje izvedbo izvozne strategije,
s katero bi v treh letih podvojili koli¢ino izvoza. Pri tem bi §lo predvsem za substitucijo
uvoznih izdelkov. Ce bi do tega res prislo, bi bila lahko v nekaj letih plagilna bilanca
uravnotezena. Strategija naj bi se zacela izvajati ze v januarju 2007., vendar je veliko
vprasanje, koliko gre tukaj za dejanski namen, in koliko za predvolilne obljube, glede na to,
da so v novembru 2007 parlamentarne volitve.

Tuj kapital priteka v drzavo predvsem skozi zadolZzevanje tako drzave kot tudi zasebnega
sektorja. Direktnih tujih investicij naj bi bilo v letu 2006 za 2,5 milijarde EUR, oziroma za
7,7% BDP (IMF 2006a, str. 30), pri cemer projicirane greenfield investicije predstavljajo
1,5 milijarde EUR, ostalo pa so prilivi iz privatizacije oziroma prodaje drzavnega
premozenja. V letu 2006 sta bila prodana deleza v najve¢jem farmacevtu Plivi ter 17%
delez naftnega podjetja INA, ki pa se je ve¢inoma financiral iz domacih prihrankov, saj so
prednostno pravico do nakupa imeli domaci drzavljani. PremoZenje, ki ga ima drZava Se na
voljo v vec¢jih podjetjih, je vezano na telekomunikacijskega operaterja T-HT (Hrvatske
Telekomunikacije) ter elektroenergetiko — HEP (Hrvatska Elektroprivreda). Ti dve podjetji
naj bi bili privatizirani v roku dveh let, po tem pa ni pri¢akovati vecjih prilivov od prodaje
drzavnega premozenja. Kapital priteka v drzavo predvsem kot dolzniSki kapital, od tega
vecinoma kot srednje- in dolgoroc¢ni krediti. Ti naj bi po projekcijah IMF v letu 2006
znasali okoli 3,7 milijarde EUR oziroma 11,4% BDP, namenjeni pa bodo predvsem
financiranju potroS$nje iz uvoza. Ker je drzava precej zadolzena, je centralna banka Ze
ukrepala in dolocila mejno stopnjo obvezne rezerve, s ¢imer je za banke precej podrazila
zadolZzevanje v tujini, pa tudi zmanjSala nevarnost, da v drzavo pride Spekulativni kapital.
Podjetja so tako kredite ze zaCela najemati v tujini, medtem ko je za prebivalstvo ta
moznost omejena. Zaenkrat je priliv kratkorocnega (Spekulativnega) kapitala v obliki
kratkoro¢nih drzavnih vrednostnih papirjev ter kratkoro¢nih papirjev majhen, in zato
situacija $e ni tvegana.

Formalno se sicer vrednost domace valute ze od leta 1994, ko je bila uvedena nacionalna
valuta, oblikuje na trgu, dejansko pa je teCaj zaradi intervencij centralne banke fiksen,
vendar ni dolo¢ena centralna pariteta na tujo valuto, kakor tudi ne razpon vezave. Centralna
banka bi lahko devalvirala tecaj in ne bi posredovala na trgu, vendar pa take Zelje nima, Se
posebej zaradi prej omenjenih problemov, zadolzenosti prebivalstva in zasebnega sektorja,
ki imajo odobrene kredite pretezno z valutno klavzulo oziroma v tuji valuti. Tako si
centralna banka glede na trzne razmere izbere obseg, v katerem bo drzala vrednost tuje
valute. Spodnja meja je trenutno okoli 7,3 kune za evro, zgornja pa okoli 7,7 kune za evro.
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Trenutno je zaradi precejSnjega priliva tujega kapitala pod pritiskom predvsem spodnja
meja. Ta je bila v letu 2006, pred in v Casu turisticne sezone, ko je apreciacijski pritisk
zaradi deviznih prilivov iz naslova turizma najvecji, prebita in se je uradni tecaj kune kar
nekaj casa gibal pod mejo 7,3 kune za evro. Centralna banka je sicer intervenirala, ko je
poskusSala zadrzati teaj na 7,3 kune, vendar pa je zaradi precejSnjega pritiska na tecaj
dopustila, da je tecaj zdrsnil pod spodnjo mejo implicitnega razpona. Pri tem je treba
omeniti, da se je tudi ze zgodilo, da je bil te€aj na meji 7,3 kune za evro, vendar kljub
pritiskom ni padel pod to raven, saj so udeleZenci na trgu pri¢akovali intervencijo centralne
banke. To pomeni, da trg vseeno zaupa v kredibilnost centralne banke, da lahko vzdrzuje
devizni tecaj, vendar le v primeru, ko pritiski na tecaj niso preveliki

Kuna pocasi aprecira proti evru kot najpomembnejsi tuji valuti. Realni efektivni devizni
tecaj se je med leti 2003 in 2005 povecal za 5,28%, medtem ko je produktivnost v treh letih
zrasla kumulativno za 17,7%. Apreciacija bi bila lahko tudi vecja, ¢e bi bila stopnja
inflacije vec¢ja, vendar pa inflacija v proucevanem obdobju ni bila bistveno visja kot v
drzavah ¢lanicah EMU, kljub temu da je bil proracunski primanjkljaj v preteklosti relativno
visok. V letih 2002 in 2003 je znaSala celo pod 2%, medtem ko se je v zadnjem Casu zlasti
zaradi vi§jih cen nafte in naftnih derivatov povecala nad 3%. Nizka inflacija je rezultat
uravnavanega rezima deviznega tecaja. Tudi v letu 2006 se trend apreciacije realnega
efektivnega deviznega teCaja ob rasti produktivnosti nadaljuje. V prvih 9 mesecih je realni
efektivni devizni tecaj apreciral za 0,11%. Precenjenost deviznega tecaja pride do izraza na
tekocem racunu placilne bilance, ki je v precej$Snjem primanjkljaju, in se le rahlo popravlja.
Ocitno se devizni tecaj sicer stabilno vzdrzuje na ravni, ki pa glede na trenutno
konkuren¢no sposobnost gospodarstva ni ravno vzdrzna. Tezave bodo lahko nastale, v
kolikor se gospodarstvo ne bo prilagodilo, in bo zacel izvoz rasti po bistveno visji stopnji
kot uvoz.

Se vedno je najvedji del izvoza usmerjen v Evropsko Unijo, vendar pa se vedno ve¢ izvaza
na trge Srbije ter Bosne in Hercegovine; prav tako podjetja odpirajo vse vec predstavnistev
v teh drzavah. Ker predpostavljamo, da v EU ne more priti do vecje krize, bi lahko kriza v
sosednjih drzavah lahko imela negativen vpliv tudi na Hrvasko, vendar pa ni pri¢akovati
bistvenih vplivov, saj bi bila zaradi nje prizadeta le nekatera podjetja, manjsi vpliv pa bi bil
na gospodarstvo kot celoto.

5.2.3. Bancni sistem

Banke v vecinski ali povsem v tuji lasti obvladujejo ve¢ kot 90% aktive hrvaskega
ban¢nega sistema, v pretezno domaci lasti so le Se nekatere manjSe banke. Sicer je
zasicenost ban¢nega trga med vzhodnoevropskimi drzavami najvecja prav na HrvaSkem.
Bancna aktiva je konec leta 2005 predstavljala 114% BDP, krediti prebivalstvu pa dosegajo
35% BDP (vir. HNB), kar je prav tako najvecji odstotek med vzhodnoevropskimi
drzavami. Rast kreditov je v letu 2005 znasala 20%, v dveh letih prej pa po 11%. Tudi v

52



letu 2006 se pricakuje rast kreditov za okoli 20%, delez kreditov v BDP pa se povecuje.
Centralna banka sicer poskuSa zmanjsati zadolZzenost z uvajanjem precej restriktivnih
ukrepov glede obveznih rezerv ter dodatnih omejitev glede kreditiranja. Tako je bila
uvedena obvezna rezerva za depozite s strani nerezidentov in povezanih oseb, in sicer v
visini 24% neto prirasta sredstev. Stopnja se je kasneje povecala na 55%. Sprva so se banke
zadolzevale pri svojih mati¢nih bankah v tujini, ko pa je bila uvedena obvezna rezerva na
depozite v tuji valuti, pa so banke zacele izdajati obveznice, preko katerih so se lahko
zadolzevale v tuji valuti. Centralna banka je poskuSala zadrzati oba omenjena nacina
pridobivanja sredstev z uvedbo 55% obvezne rezerve na sredstva, zbrana na ta nacina, kar
je pripomoglo k zmanjSanju rasti zadolzevanja. Obenem je centralna banka zmanjSala
obvezno rezervo za depozite v kunah z 18% na 17%, da bi spodbudila zadolzevanje v
domaci valuti. Banc¢na aktiva je v letu 2005 zrasla za 13,5%, od leta 2002 pa se je
kumulativno povecala za 49,47%, povprecno 14,3% letno. Krediti ostalim komintentom so
v letu 2005 rasli za 21,5%, skupaj so rasli za 65,15% od leta 2002, oziroma povprecno
18,2% na leto. V prvem polletju leta 2006 je ban¢na aktiva zrasla za 6,6%. Vecina rasti
kreditov se nanasa na rast kreditov prebivalstvu, ki v zadnjih letih rastejo po 20 in vec
odstotni letni stopnji. S tem pa se postavlja vprasanje, koliko lahko banke kreditirajo
prebivalstvo, da le-to ne bo preve¢ zadolzeno in se bodo zaradi tega v bilancah bank
pojavili slabi krediti. HNB je v konec leta 2006 objavila, da namerava omejiti rast kreditov
na ta nacin, da bi banke, ko bi presegle 12% stopnjo rasti kreditov, morale zaceti obvezno
kupovati blagajniske zapise. Centralna banka pomaga bankam tudi z navodili, kako
upravljati s tveganji, ki nastajajo pri kreditiranju prebivalstva, oziroma pri valutnih
tveganjih. Centralna banka skrbi tudi za ustrezno kapitalsko ustreznost bank. Trenutno je
veljavna kapitalska ustreznost skladna s Protokolom Basel I, v pripravi pa so tudi ukrepi, ki
bodo kapitalsko ustreznost bank uskladili s protokolom Basel II do konca leta 2008. Drzava
ima urejeno tudi shemo zavarovanja depozitov. Sicer je bila kapitalska ustreznost bank po
podatkih HNB konec prvega polletja 2006 nad 10% (glej Tabelo P v Dodatku). V
povpreCju je koeficient kapitalske ustreznosti bank znaSal 13,09%, povprecje kapitalne
ustreznosti Stirih najvecjih bank pa je znaSalo 13,01%, torej je kapitalna ustreznost visja,
kot pa so zahteve po Baselskih standardih 1, ki znaSajo 8%.

Velika vecina kreditov je odobrenih z devizno klavzulo, predvsem v evrih in v $vicarskih
frankih, manj v ameriskih dolarjih (HNB-Bilten o bankama, 2006, str 7). Zaradi precej$nje
zadolZenosti prebivalstva je zelo tezko devalvirati domaco valuto, da bi pospesili izvoz, saj
bi se v tem primeru zadolZenost prebivalstva Se dodatno povecala, s tem pa bi se na
bilan¢ni strani bank pojavili slabi krediti. Kakor v krizah, ki smo jih prej omenili, je
dejstvo, da bi tudi v primeru valutne krize na HrvaSkem priSlo do resnih problemov v
bancnem sektorju. Mednarodne devizne rezerve se povecCujejo, multiplikator (celotna
denarna masa deljena z primarnim denarjem) je stabilen, depoziti, tako v domaci kot v tuji
valuti, pa se povecujejo. Delez slabih kreditov, ki po podatkih HNB ne bodo odplacani,
znasa okoli 1,5%, medtem ko naj bi bilo v celoti odplacljivih 96% kreditov, 2,5% pa je
vprasljivih. Obstaja tudi shema zas¢ite depozitov, ki predvideva, da v primeru stecaja
banke drzava jamci za izplacilo depozitov v viSini 100.000 kun (cca 13.500 EUR).
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Ker je zunanji dolg zelo visok, imajo obrestne mere v tujini lahko tudi vpliv na ceno
denarja oziroma na obrestne mere posojil, kar lahko poveca zadolzenost. Trenutno se sicer
obrestne mere pocasi dvigujejo. V prihodnosti ni pricakovati bistvenega dvigovanja
obrestnih mer v evro-coni, trenutno pa zaradi obresti ni pretiranih tezav z vracili dolgov,
tako da s tega vidika ni pri¢akovati bistvenih Sokov. Obrestne mere centralne banke v letu
2006 ostajajo nespremenjene. Aktivna obrestna mera je 4,5%, pasivna pa 0,75%. Drugace
se obnaSajo obrestne mere bank. Aktivne obrestne mere za kredite v kunah v glavnem
padajo, pri kratkoro¢nih depozitih v kunah je zaslediti padanje, pri dolgoro¢nih pa rahlo
rast. Banke ocitno zelijo dobiti ve¢ dolgoro¢nih depozitov, saj so zaradi visoke stopnje
obvezne rezerve precej omejene pri zadolzevanju v tujini. Tudi blagajniSki zapisi
Ministrstva za Finance imajo stabilne obrestne mere. Na drazbi 12. decembra 2006 je bilo
povprasevanje vec¢je od ponudbe, obrestne mere na Sestmesecne zapise so ostale enake kot
na drazbi pred mesecem dni, na dvanajstmesecne zapise pa so se celo nekoliko znizale (za
0,05 odstotne tocke).

5.2.4. Politi¢ni dejavniki

HrvaSka ima Se vedno sklenjen stand-by aranZma z mednarodnim denarnim skladom
(IMF), ki pa naj bi ga koncali novembra 2006. Zaradi stand-by aranzmaja je imel IMF
vpliv na vodenje makroekonomske politike v drzavi. Zahteve so bile usmerjene predvsem k
zmanjSevanju javne porabe oziroma zmanjS$anju proracunskega primanjkljaja pod raven 3%
BDP, kar se do sedaj Se ni zgodilo. Prekinitev sodelovanja z IMF bo omogocilo prosto
oblikovanje makroekonomske politike, kar pa ne bo brez tveganj, saj je drzava Ze zdaj

mo¢no zadolzena - samo zunanji dolg drZave znasa okoli 6 milijard evrov'’

- formalno pa
drzava ne bo imela zunanjega nadzora in bo lahko trosila prevec. Nevarnost je predvsem v
tem, da se bodo zaceli izvajati veliki projekti, ki bodo imeli pozitiven vpliv na javno
mnenje, njithova ekonomska upravicenost pa bo vprasljiva. Poleg tega bo manj pozornosti
namenjeno zmanjS$anju potrosnje drzave, kar zagovarja IMF. Drzava naj bi racionalizirala
porabo sredstev v zdravstvu, ki je eden vecjih porabnikov sredstev, poleg tega so precejSnje
subvencije namenjene Zeleznicam in ladjedelnicam. Zeleznice naj bi razdelili na ve¢ delov
ter deloma privatizirali, s ¢imer bi zmanjSali subvencije, ladjedelnice pa naj bi od sedaj
naprej za subvencije potrebovale plan restrukturiranja, kjer bo navedeno, kako nameravajo
v prihodnosti poslovati z dobickom. Na ta na¢in bodo subvencije usklajene z zakonodajo

EU.

Prav tako je zaenkrat Se prezgodaj govoriti o vstopu nacionalne valute v sistem ERM 2 in
kasnejS$i uvedbi evra. Hrvaska je zacela pristopna pogajanja z EU, vendar so datumi
dejanskega vstopa drzave v EU Se odprti, omenjajo se letnice med 2009 in 2012, torej bodo

' Tukaj je vklju¢en samo dolg, ki ga ima drzava direktno v tujini. Z leto$njim letom se je drzava s ciljem
zmanjsanja zunanjega dolga zacela zadolZevati na domacem trgu. Tezko je oceniti, za koliko se je zaradi tega
povecal zunanji dolg, saj so del tega dolga financirale banke, ki pa so svoja sredstva pridobile v tujini. S tem
se je povecCanje javnega dolga dejansko pokazalo skozi povecanje zunanjega dolga bank.
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do vstopa minila Se vsaj 3 leta; pa tudi takrat je vprasanje, ¢e bo drzava pripravljena, da
zaéne s postopki uvedbe evra'®, saj morajo makroekonomski indikatorji omogogati
izpolnjevanje konvergen¢nih kriterijev. Kar se ti¢e inflacije, je Hrvaska dosti blizu
izpolnjevanja konvewrgenénih kriterijev, medtem ko se tezave pojavljajo pri javnih
financah, zlasti pri proracunskem primanjkljaju ter jasno, javnem dolgu. Uvedbe evra, ki bi
onemogocila nastanek valutne krize, tako Se ne moremo pri¢akovati kaj kmalu.

Notranje politicnih konfliktov ni priakovati, ve¢ moznosti je za nastanek argentinskega
scenarija, ko vlada troSenja ni bila sposobna omejiti v normalne okvire, kar je kasneje
privedlo do krize. V planu je namre¢ precej infrastrukturnih projektov, katerih ekonomski
ucinki se bodo pokazali Sele ¢ez daljsi ¢as. Druga tezava lahko pride od zunaj, vezana pa je
na morebitna krizna zariS¢a v regiji. Hrvaska je namre¢ turisticna drzava, turisti pa so
precej obcutljivi na dogajanje v regiji, tako da bi resnejsi politi¢ni konflikti lahko imeli za
posledico manjsi iztrzek od turizma na Hrvaskem. To pa bi vplivalo tudi na ostale panoge,
kar bi zmanjSalo sposobnost vracanja kreditov. Turizem je zelo obcutljiv na politicne
konflikte, ki pa v regiji v bliznji prihodnosti niso izklju€eni, saj dolo¢ena vpraSanja
(predvsem Kosovo) Se vedno niso reSena. Eskalacija konfliktov bi prav gotovo negativno
vplivala na turisticni obisk na Hrvaskem. Prav tako je med turistiénimi destinacijami
precejsnja konkurenca, tako da se zaradi spremembe misljenja potrosSnikov (turistov) ti
lahko usmerijo drugam.

5.2.5. Mnenje

Kapital zaenkrat v drzavo prihaja predvsem preko dolzniskega kapitala, drzava pa je v
tujini precej zadolzena. Domaca rast se poleg kreditov stimulira tudi s precejSnjimi
investicijami s strani drzave. Osnovno tveganje je znatna zadolZenost drzave v povezavi s
precej$njim zunanjetrgovinskim primanjkljajem, ki se financira deloma s prilivi kapitala,
predvsem pa novim zadolzevanjem. Direktne tuje investicije so razmeroma majhne, vendar
trenutno Se zadoSC¢ajo za pokritje primanjkljaja tekocega racuna. S koncanjem
privatizacijskih projektov se to utegne spremeniti in ti tokovi ne bodo ve¢ zadostni.
Potrebno bo novo zadolzevanje ob Ze tako visokem zunanjem dolgu. Situacija je podobna
kot v Mehiki pred krizo, kjer je bil zaradi priliva kapitala, ki je bil v glavnem namenjen v
banke, zunanjetrgovinski primanjkljaj Se vzdrzen. Ko pa je bila drzava Ze prevec
zadolzena, so se kapitalski tokovi obrnili, in problem je nastal s financiranjem
zunanjetrgovinskega primanjkljaja, kar je hitro izni¢ilo devizne rezerve in kasneje
povzrocilo finan¢no krizo.

'® Tukaj je misljena vezava domade valute na evro, vstop v sistem menjalnih te¢ajev ERM2.
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Tabela 7: Dolgorocne spremenljivke

Sektor Kazalnik 20000 2001 2002 2003 2004, 2005
Realni sektor|Gospodarska rast 2,9 4.4 5,6 5,3 3,8 43
Proradunski primanjkljaj -6,3 -6,7 —4,9 —6,2 —4.,8 —4.1
Inflacija 4,6 3,8 1,7 1,8 2,1 3,3
Zunanji Apreciacija REER* 101,79] 98,89 96,24 9462 90,85 90,98
sektor Primanjkljaj TR (% BDP) 2,4 -3,7 -8,6 —7,1 -5,0 -6,3
FDI (% BDP) 6,20 7,50 5,20 6,00 2,80 3,60
Zunanji dolg (% BDP) 60,6 60,7 61,5 75,5 80,2 82,4
Ban¢ni Rast kreditov n.p. 18,79%| 25,22%| 11,67%| 11,25%| 20,07%
sektor Krediti (% BDP) 52,11%)| 56,95%| 65,82%| 66,51%| 68,91%| 76,95%

*-glede na predhodno leto, zmanjSanje pomeni apreciacijo.
Vir: HNB, Drzavni zavod za statistiko, Ministrstvo za finance RH, Raiffeisen.

Tabela 8: Opisne spremenljivke

Realni sektor

Centraliziranost javnih financ

Da

Zunanji sektor

Struktura izvoza po regijah

Pretezno EU

Struktura izvoza po proizvodih

Omejitve za prenos kapitala

Precej prilivov od ene panoge - turizem
Ni

Obstoj regulatorja ban¢nega
sistema

Centralna banka

TeZave pri delovanju

Problem omejevanja rasti kreditov

Lastnistvo bank 91,3% tuja last (konec 2005, HNB)

Bancni sektor

DrZzavne banke Samo manjse (HPB)

Srednje koncentrirana-
2 najvecje banke 42% trga (g2 20086),

TrZna struktura ostalo srednje in majhne banke

Notranja stabilnost, problem vplivov
konfliktov v regiji na turizem

Politicni konflikti|MozZni politicni konflikti

Vir: HNB, IMF.

Glede na to, da obstajajo neravnovesja med dolgoro¢nimi dejavniki, je smiselno pogledati,
ali se tudi kratkoro¢no bliza kriza. Ceprav so podatki nepopolni, pa lahko opazimo trend
povecevanja tako uvoza kot izvoza. Multiplikator M2 je stabilen, depoziti se povecujejo,
prav tako industrijska proizvodnja, vendar pa je drZzava v mesecu avgustu in septembru, ko
bi moral biti priliv zaradi turizma najvecji, celo izgubila kar nekaj deviznih rezerv, kar bi
bil lahko signal kratkoro¢nih neravnotezij. Kljub temu izgube deviznih rezerv ni spremljalo
povecevanje kratkorocnega zunanjega dolga, ki je v tem cCasu celo padel. Kratkoro¢ni
zunanji dolg je nizek glede na celoten zunanji dolg ter glede na rezerve. Tako je edini
indikator, ki signalizira krizo, zmanjSanje obveznih rezerv, vendar ga ne spremljajo signali
ostalih indikatorjev, zato je moZno zakljuciti, da v kratkem ni pri¢akovati vecjih
nestabilnosti. HrvaSka trenutno ima zadostne devizne rezerve, vendar v primeru obrata
kapitalskih tokov te ne bi bile ve¢ zadostovale. Drzava se bo v tem primeru morala dodatno
zadolZzevati po visokih obrestnih merah za financiranje proraunskega in predvsem
pla¢ilno-bilan¢nega primanjkljaja, kar bo le uvod v zacetek financne krize. Sledila bo
devalvacija valute, zaradi ¢esar se bo povecalo ze tako visoko kreditno breme prebivalstva,
ki ima kredite ve¢inoma denominirane v tujih valutah, in v bilancah bank se bodo nabrali
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slabi krediti, ki lahko povzrocijo tudi ban¢no krizo. S tem so dani pogoji nastanka dvojne
krize, »twin crisis«. Pozitivno je zaenkrat dejstvo, da ni videti sprozilca, ki bi obrnil
kapitalske tokove. Politi¢na situacija je stabilna, ve€je tveganje nosi le moznost nastanka
vecjih konfliktov v regiji, ki bi lahko vplivali na bistveno zmanj$anje prihodka od turizma,
ki predstavlja precejSen delez BDP. Sprozilec bi bili lahko tudi vecji infrastrukturni
projekti, ¢e bi se izkazalo, da ekonomsko niso upraviceni. Tezave bi lahko nastale tudi v
primeru, ¢e bi nastale krize drugje na razvijajocih se trgih, ki bi zmanjSale zaupanje
vlagateljev tudi na Hrvaskem. Krize v bliznji prihodnosti ne bo, saj drzava kratkoroc¢no Se
ni zadolZena, gospodarska rast pa je zaenkrat stabilna. Ban¢ni sektor je sicer reguliran in
stabilen, zaenkrat ni veliko slabih kreditov, imajo pa tudi shemo zas¢ite kreditov, kar
omejuje moznost navala na banke. Kratkoro¢na moZznost za nastanek finan¢ne krize bo
dosti vecja, e se bo zacel kopiciti kratkoro¢ni dolg. Drzava lahko prepreci nastanek krize z
ukrepi, usmerjenimi na izboljSanje salda placilne bilance, ali pa z ukrepi, s katerimi bi
pospesili tuje investicije. Tako bi drzava dejansko morala izvesti planirano izvozno
reformo oziroma strategijo proizvodnje substitutov uvoznih dobrin ter na sploSno povecati
produktivnost v gospodarstvu. Na strani tujih investicij bi morala namesto zadolzevanja
pritegniti v infrastrukturne projekte tuj kapital ter omogociti boljSe pogoje za direktne tuje
investicije.

Tabela 9: Kratkorocne spremenljivke
| jan.06| feb.06] mar.06| apr.06| maj.06| jun.06| jul.06| avg.06] sep.06

Realni sektor

Rast industrijske

proizvodnje 5,9 7,3 6,0 32 4,1 -1,1 5,2 9,8 3,0
Zunanji sektor

Apreciacija REER * 89,42 89,42 89,42 89,08 87,59 87,68 88,25 88,56 89,86
Rast izvoza -14,6 -2.9 32,8 -25,1| 20,37 -8,27%| 9,87%)| -12,40%| 11,73%
Devizne rezerve

(rast v %) 2,55 4,01 1,95 5,111 2,80 2,84%| 2,64%| -3,37%| -6,20%
Izvoz/kratk. dolg 17,20%| 15,77%| 20,03%| 14,31%| 16,71% | 14,76%| 17,06%| 16,08%| 19,06%
KratkoroCni

dolg/rezerve 0,46 0,47 0,48 0,50 0,49 0,50 0,46 0,44 0,45
Rast kratk. dolga (%) 1,67%| 14,68%| -1,80%| 5,97%| 4,53%| 4,79%| 3,12%| 3,80%| -4,89%
Bancni sektor

Multiplikator M2 (m1a) 1,04 1,04 1,04 1,05 1,07 1,03 1,07 1,09 1,06
M1a/rezerve 0,68 0,66 0,66 0,67 0,67 0,68 0,70 0,72 0,75
Rast depozitov 0,45%| 1,28%| 3,48%| 1,39%| 1,66%| 2,50%| -0,06%| 1,26%| 1,67%
Obresti na kredite 11,16 10,62 9,83 10,10 10,17 9,88 9,98 9,83 9,45
Obresti na depozite 3,20 3,38 3,43 3,34 3,23 3,27 3,16 3,13 3,45

*-glede na preteklo leto, zmanjSanje pomeni apreciacijo; Vir: HNB, Drzavni zavod za
statistiko.
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5.3. Bosna in Hercegovina

Najvecji makroekonomski problem je ogromen zunanjetrgovinski primanjkljaj, saj za
vec¢ino izdelkov nimajo doma proizvedenih substitutov. Tecajni rezim je currency board.
Fiskalna politika je decentralizirana, oziroma se odvija v vsaki entiteti posebej. Sicer
drzava belezi precej$njo gospodarsko rast, pa vendar se je zacel kopiciti tudi zunanji dolg.
V takem okviru je mozen argentinski scenarij — zaradi visokega zunanjega dolga bi lahko
prislo do dolzniske krize in zloma rezima currency boarda.

5.3.1. Realni sektor

BDP na prebivalca znasa okoli 2000 evrov, kar Bosno uvrsca nekje v povprecje regije, Se
vedno pa je to bistveno nizja Stevilka, kot v drzavah c¢lanicah EU, kar pomeni, da ima
gospodarstvo Se naprej dosti prostora za rast. Tukaj je potrebno omeniti, da v to Stevilko ni
vklju€ena siva ekonomija. Po uradnih podatkih je v Bosni anketna stopnja brezposelnosti
¢ez 31,1% (Vir: CBBH), vendar pa je dejanska verjetno bistveno nizja, BDP per capita pa
je po ocenah centralne banke z vkljucitvijo sive ekonomije za okoli petino visji.
Gospodarska rast je v letu 2005 znaSala 5,5%, v letu 2006 se priCakuje okoli 5%
gospodarska rast, na tej ravni pa naj bi ostala tudi v naslednjih letih (IMF, 2006c, str. 33).
Pricakuje se predvsem rast izvoza in investicij. Izvoz je sicer v preteklem letu rasel po
dvostevilénih stopnjah, tako rast pa bo moral dosegati tudi v prihodnje, da se bo izenacil z
uvozom. Bosna ima Se precej neizkoriS€enih energetskih potencialov, predvsem vodnih
virov ter premoga, tako da je smiselna gradnja novih elektrarn. Drzava v prihodnosti
namerava dati koncesije zasebnim investitorjem za izgradnjo novih hidro- in
termoelektrarn, verjetno pa se bodo gradile tudi vetrne elektrarne. Pricakovati je, da se
bodo na razpis prijavila predvsem tuja podjetja, ki bodo to -elektriko izvaZzala.
Problemati¢no bo, ¢e jo bodo izvazala po transfernih cenah, saj bo v tem primeru vrednost
izvoza manjSa. Sicer je zaradi povecanja potroSnje v Evropi priakovati rast cen elektri¢ne
energije in bo tako zanimivo videti, kako bodo uspeli izkoristiti svoje potenciale. Zaradi
novih projektov, katerih izgradnja naj bi trajala nekaj let, je v prihodnosti pricakovati
povecano gospodarsko rast. Drzava poleg tega obljublja tudi izvedbo drugih
infrastrukturnih objektov, predvsem izgradnjo 330 km dolgega odseka avtoceste na
koridorju Ve, ki naj bi po pricakovanjih zaposlil predvsem domaca gradbena podjetja,
ucinki zgrajenega koridorja pa bi imeli pozitiven vpliv na celotno gospodarstvo. Tudi ta
projekt naj bi zazivel v naslednjih letih. Tako je realno pri¢akovati, da bo v naslednjih letih
moZzno ustvariti napovedano 5% gospodarsko rast, kakr$na je bila ve¢inoma tudi v letih od
leta 2000 do 2005.

Drzavni proracun se poleg drzavnega nivoja izvaja po entitetah (posebej za Federacijo BiH
in Republiko Srpsko), zaradi Cesar je izvajanje proracuna decentralizirano. Proracun je
sicer v letih med 1999 in 2002 izkazoval primanjkljaj, vendar pa je v zadnjih letih opaziti
pozitivne premike, saj drzavni proracun izkazuje presezek - v letu 2005 je znaSal 2,2%
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BDP; po podatkih pa so bili izdatki manjsi od prihodkov tudi v letu 2006. Glede na to, da
ima drzava uveden rezim valutnega tecaja, centralna banka ne more izvajati monetarne
politike in tako ima drZava na voljo le fiskalno politiko. Ta je zaenkrat restriktivna, zato pri
tej postavki ni nevarnosti, kot je bila v Argentini, da bi se je drzava nekontrolirano
zadolzevala (kot je bilo npr. v Argentini). Sicer se zadolzenost javnega sektorja se v
prihodnosti lahko poveca, Se posebej, ¢e se bodo zaceli izvajati veliki infrastrukturni nacrti
(predvsem gradnja avtoceste na koridoru 5c). Drzavni izdatki znaSajo okoli 40% BDP, kar
je med najvi§jimi odstotki v regiji. Predvsem gre tukaj za podpore vojnim invalidom, pa
tudi za vzdrzevanje velikega in kompliciranega sistema javne uprave. Te izdatke bi tezko
zmanjsali, saj je precej ljudi nesposobnih za delo, in jim socialni transferji predstavljajo
edini vir prezivetja, javno upravo pa je zaradi ustroja drzave, temeljeCem na Daytonskem
mirovnem sporazumu, tezko zmanjsati.

5.3.2. Zunanji sektor

Vecja tezava kot javni sektor je zunanjetrgovinski primanjkljaj. Drzava redkokatero
dobrino proizvede v zadostnih koli¢inah, tako da je vecina dobrin uvozenih. Zunanje-
trgovinski primanjkljaj je tako v letu 2005 znasal 22,5% BDP (CBBH bilten 2005, 22).
Najve¢ primanjkljaja drzava ustvari pri uvozu nafte in derivatov, ki jih v celoti uvaza, pri
strojni opremi in prevoznih sredstev, torej vecinoma izdelkih z vi§jo dodano vrednostjo,
uvazajo pa tudi precej dobrin Siroke potrosnje. 1zvazajo predvsem rude in rudna bogastva,
aluminij, les in izdelke iz lesa, anorganske kemijske proizvode, ter orozje in municijo. V
glavnem ne gre za izdelke z vi§jo dodano vrednostjo, kar pa je pozitivno, ker izvoz ni
koncentriran samo na eno ali dve panogi. Negativna je regionalna razporeditev izvoza — kar
70% izvoza je namenjeno v pet drzav — Nemcijo, Italijo, Slovenijo, Hrvasko in Srbijo —
kar predstavlja tveganje, v kolikor pride do gospodarskega zastoja v samo eni od
navedenih drzav. Primanjkljaj blagovne menjave se delno pokriva s presezkom v storitveni
bilanci, precejSen delez (vendar ne v celoti) pa se pokrije s transferji drzavljanov, ki delajo
kot sezonski delavci v tujini. V zadnjem Casu je opaziti trend upadanja tovrstnih prilivov,
prav tako pa so odvisni od gospodarske aktivnosti, predvsem v drzavah EU, kjer jih je
zaposlenih najve¢. Primanjkljaj tekocega racuna je tako v letu 2005 znaSal visokih 17,2%
BDP. Tako uvoz kot izvoz beleZita negativen trend, vendar pa je na letni ravni (november
2006/november 2005) zaslediti povecanje izvoza za 27,5% ter uvoza za 5,76%.

Priliv direktnih tujih investicij je razmeroma majhen. Investitorji pa prihajajo predvsem iz
sosednjih drzav. V letu 2005 so direktne tuje investicije znaSale le 823 milijonov KM ali
421 milijonov evrov. Tuji kapital sicer prihaja v obliki portfeljskih investicij na borzo, pa
tudi za nakup podjetij v procesu privatizacije, pri ¢emer se Se vedno ¢aka na privatizacijo
vecjih sistemov, predvsem elektrogospodarstva, telekomunikacijskih operaterjev, rafinerij
in vec¢jih gradbenih podjetij. Ta so Se vedno v vecinski drzavni lasti, vendar je pric¢akovati,
da se bo drzava ez Cas iz njih umaknila, kar se v Republiki Srpski ze dogaja. Od prodaje
drzavnega deleza v najvecjem telekomunikacijskem podjetju naj bi v drzavo predvidoma v
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letu 2007 prislo 646 milijonov evrov tujih investicij. Sicer se pri¢akuje izvedba Se drugih
projektov, predvsem v elektroenergetskem sektorju. V Republiki Srpski bo izgradnja
novega bloka TE Gacko v drzavo prinesla okvirno 1,5 milijarde evrov kapitala, pri¢akuje
pa se tudi nakup rafinerij s strani tujega kupca, ki bo prinesel dodatnih 979 milijonov evrov
vlaganj do leta 2010. V Federaciji BiH predvidevajo gradnjo novih elektrarn, v naslednjih
letih naj bi bilo vlozenih okoli 3 milijarde evrov. Poleg tega v tej entiteti precej zaostajajo s
procesom privatizacije, zaradi ¢esar ni priliva tujega kapitala, prav tako pa so podjetja
zaradi tega manj uc€inkovita pri poslovanju. Dolzniski kapital zaenkrat Ze priteka v drzavo
predvsem preko bank. V prihodnosti lahko pride tudi do vecjega zadolzevanja, ¢e se bo
trend precejSnjega zunanjetrgovinskega primanjkljaja nadaljeval.

Bosna je ena izmed redkih drzav, ki Se niso izdale obveznic, namenjenih prodaji na
organiziranem trgu, vendar pa se drzava vseeno zadolzuje v tujini preko kreditov,
predvsem pri mednarodnih institucijah kot so EBRD in Svetovna banka. Konec leta 2005 je
javni zunanji dolg znasal okoli 30% BDP, celotni zunanji dolg (klju¢en zasebni dolg) pa je
znasal 57,9% BDP (IMF, 2006c¢, str. 38). Ni podatkov, koliko je dejansko kratkoro¢nega in
koliko dolgoro¢nega dolga, kar predstavlja faktor tveganja, vendar pa ima drzava verjetno
samo dolgoro¢ni dolg, glede na to, da se zadolzuje pri mednarodnih institucijah. Zasebni
dolg ima rok odplacila obiajno na daljSe obdobje. Drzava Se niti ni razvila sistema za
izdajanje kratkoro¢nega dolga. Trenutno odplacilo zunanjega dolga predstavlja le okoli 5%
prihodkov od izvoza ter Se manjSi del deviznih rezerv. Zaenkrat je s tega vidika
financiranje Se vzdrzno, vendar je treba vedeti, da so dejanska odplacila vecja, saj je pri
tem vStet samo dolg drzave, ni pa podatkov niti o kratkoro¢nem niti o zasebnem dolgu. Po
podatkih IMF naj bi bil celoten zunanji dolg dejansko dvakrat vecji kot javni zunanji dolg,
pri cemer se lahko zanesemo le na podatke IMF, da je veina ostalega dolga dolgoro¢nega.
Devizne rezerve se vseskozi povecujejo. V letu 2006 so od zacetka leta do konca oktobra
zrasle za 26% in zadostujejo za financiranje izvoza za 5,3 mesecev.

Konvertibilno marko so uvedli leta 1997, kot dejansko placilno sredstvo pa je v obtoku od
leta 1998. Da bi bila nova valuta lazje sprejeta, so jo imenovali marka. Ime izhaja iz
nemske marke, ki se je pred tem ve¢inoma uporabljala v placilnem prometu zaradi visoke
inflacije. Uveden je bil valutni odbor (angl. currency board), pri ¢emer mora domaca valuta
imeti v celoti pokritje v tuji valuti. Centralna banka tako ne more izvajati monetarne
politike ter delovati kot posojilodajalec v skrajni sili. Z uvedbo evra se je spremenila tudi
vezava valute, ki je sedaj vezana na evro v razmerju 1 evro = 1,95583 konvertibilne marke.
Tako je sistem valutnega odbora, ki deluje Ze od leta 1998, omogocil znizanje inflacije, ki
je v zadnjih letih zelo nizka. Devizni te€aj je nepreklicno vezan na evro preko sistema
valutnega odbora, kar pomeni, da ne more priti do njegove nominalne spremembe, lahko pa
se spreminja njegova realna vrednost zaradi inflacije. V primeru Argentine je bila tezava,
da je kljub uvedbi valutnega odbora inflacija Se vedno znasala visokih 21%, vendar pa je v
Bosni po uvedbi konvertibilne marke hitro pri§lo do stabilizacije cen, tako da valuta v
osnovi ni bila precenjena. V Bosni je bila inflacija vseskozi nizka - v letu 2005 je bila
zabeleZena inflacija v viSini 3,7%, v letu 2006 pa se pricakuje dosti visja Stevilka iz
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predvsem dveh razlogov: prvi je uvedba davka na dodano vrednost s prvim dnem v letu, saj
je s tem prislo do dviga cen nekaterih izdelkov, ki so bili prej obdavéeni nizje; drugi razlog
je dvig cen nafte — kljub temu, da Bosna razpolaga s precejSnjim energetskim potencialom,
pa nima lastnih zalog nafte, zaradi Cesar je povsem odvisna od uvoza, cene nafte pa so
ravno v letu 2006 precej zrasle. V letu 2007 se ob umirjenih cenah nafte pri¢akuje inflacija
v visini okoli 2,5% (IMF, 2006¢, str.33). Kljub nizki inflaciji tecaj domace valute ni
vzdrzen, na kar kaZze precejSen primanjkljaj v trgovinski bilanci. Vendar pa, kot sem ze
omenil, je industrijska proizvodnja na nizki ravni (precej dobrin se uvaza preprosto zato,
ker ni domacih substitutov), produktivnost ima Se precej prostora za rast, s tem pa bi moral
tudi tecaj realno aprecirati. Sicer je v letih 2003-2005 realni efektivni devizni tecaj
depreciral (skupaj za 5,8%, vir, CBBH), vendar pa v letu 2006 zaradi relativno visoke
inflacije realni efektivni devizni tecaj aprecira.

Zunanjetrgovinski partnerji Bosne so predvsem drzave EU, pa tudi Hrvaska in Srbija.
Investitorji zaenkrat Se ostajajo doma, in nimajo bistvenih nalozb v drugih drzavah. Pri
morebitnem izbruhu krize na HrvSakem bi se ta lahko prelila v Bosno kot
najpomembnejSem zunanjetrgovinskem partnerju. Pri tem je potrebno upostevati, da
zunanjetrgovinski partnerji niso enaki med entitetami — Federacija BiH je bolj vezana na
Hrvasko, Republika Srpska pa na Srbijo. Kriza v posameznih drzavah bi tako razli¢no
vplivala na makroekonomsko stanje v posameznih entitetah.

5.3.3. Bancni sistem

Ceprav je Bosna gospodarsko manj razvita, pa ima dobro razvit banéni sistem. Banke so v
vecji meri privatizirane. V vedji entiteti, Federaciji BiH, je v vecinski drzavni lasti 6 od 24
bank, ki pa imajo skupaj le 4,5% aktive bancnega sistema (podatki 30.6.2006, vir: Agencija
za bankarstvo FBiH). 12 bank je v vecinski tuji lasti, skupaj pa predstavljajo 89,1% bancne
aktive (podatki 30.6.2006, vir: Agencija za bankarstvo FBiH). V vec¢inski lasti so vse vecje
banke v tej entiteti, v pretezno domaci lasti so le Se nekatere manjSe banke, katerih trzni
delez posamicno ne presega 2%, gledano kot aktiva banke glede na celotno aktivo
ban¢nega sistema. Centralna banka je sicer neodvisna, vendar pa zaradi sistema valutnega
odbora nima moznosti dajanja kreditov v skrajni sili, niti ne more tiskati denarja, saj mora
biti vsaka enota domace valute pokrita s tujo valuto. Nadzor nad ban¢nim trgom je
decentraliziran, saj ga v vsaki entiteti izvaja posamezna agencija za nadzor bank. Sicer
obstajajo ideje, da bi bil sistem nadzora nad bankami bolj u¢inkovit, ¢e bi bil centraliziran.
Glede na to, da imajo vecje banke, ki so v vec€inski tuji lasti, Ze razvit sistem upravljanja s
tveganji, je nadzor pomemben predvsem za manjSe banke. V regulatornih agencijah
obstajajo manjSe pomanjkljivosti.

Zasicenost ban¢nega trga je na zelo razli€ni ravni med posameznimi entitetami. V

Federaciji BiH je zasiCenost trga Ze na precej visoki ravni, saj je ban¢na aktiva skoraj
enako velika kot letni BDP, torej je to razmerje le nekoliko nizje kot na Hrvaskem. To
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pomeni, da ima sektor prostor za rast predvsem zaradi zviSevanja BDP. Na tem trgu so
prisotne predvsem vecje tuje banke. V drugi entiteti, Republiki Srpski, je zasi¢enost trga
manjsa, saj banc¢na aktiva predstavlja le nekaj ve¢ kot polovico BDP. Tudi tukaj so vecje
banke v tuji lasti, Se vedno pa obstaja nekaj manjSih bank, ki so pretezno v domaci lasti.
Prav tako je nizja koncentracija trznih delezev, saj prvi dve banki ne zavzemata 40%
bancnega trga tako kot v Federaciji BiH. Krediti so pretezno izdani v domaci valuti, vendar
pa z valutno klavzulo, torej so banke na ta nacin zas¢itene pred valutnimi tveganji. Od leta
2000 je opaziti tako precejSnjo rast kreditov kakor tudi rast depozitov. Od konca leta 2000
do prvega polletja 2006 so krediti zrasli za 176%, rasli pa so tudi depoziti, katerih vrednost
se je v tem obdobju skoraj potrojila. Trenutno znesek kreditov predstavlja 108% vrednosti
zneska depozitov. Tako krediti kot depoziti so zabelezili visoke rasti, ker so zaceli rasti z
nizke osnove. Zaenkrat zadolzenost kljub veliki rasti Se ni kriticna, vendar pa bi ob
nadaljevanju trenda (v letu 2006 so krediti v prvem polletju zrasli za 10,66%), lahko pride
do povecanja deleza zunanjega dolga v BDP, s tem pa tudi do vecje ranljivosti. Delez
kreditov v BDP je manjsi kot na Hrvaskem, vendar pa se povecuje. Konec leta 2006 je
gibanje vrednosti multiplikatorja M2 stabilno in ne prikazuje narascajocega trenda, glede
na to, da rastejo tudi devizne rezerve, pa ostaja stabilen tudi kazalnik M2/rezerve. Tako
kratkoro¢no ni pricakovati ve¢jih Sokov v monetarnem sektorju.

Obrestne mere na depozite podjetij kazejo, de se te zmanjSujejo. Ker drzava Se ni izdala
drzavnih papirjev, ni obrestne mere, ki bi lahko direktno pokazala dezelno tveganje.

5.3.4. Politiéni konflikti

Bosna zaenkrat Se ni postala drzava kandidatka za ¢lanstvo v EU, prav tako se ne pri¢akuje,
da bi se to v kratkem zgodilo. Morebiten prevzem evra, ki bi onemogocil nastanek valutne
krize, je tako predale¢, da bi lahko govorili o faktorju, ki bi zmanjSeval tveganje. Bolj
pomembna je vloga IMF, s katerim ima Bosna sklenjenih kar nekaj sporazumov, tako da ta
institucija analizira gospodarsko stanje v drzavi ter daje priporocila, predvsem glede
konsolidacije javnih financ.

Bosna je v osnovi razdeljena na dva dela (entiteti), tvorijo pa jo trije konstitutivni narodi.
Med entitetami pogosto ni soglasja niti pri temeljnih vpraSanjih v drzavi, tako da na
posameznih ravneh dejansko vsaka entiteta funkcionira kot svoja drzava; prav tako na
precej podrocjih ni poenotene zakonodaje. Na drzavni ravni, kjer je za odloCitve potrebno
dobiti soglasje predstavnikov vseh treh narodov, je problemov obicajno Se vec, s tem pa se
lahko blokirajo tudi odlocitve, ki so bistvenega pomena za drzavo. Celoten sistem
odloCanja je zaradi razli¢nih politinih interesov precej rigiden. Tuji investitorji, ki
ve¢inoma prihajajo iz bliznjih drzav (Avstrija, Hrvaska in Slovenija), poznajo situacijo, in
ponavadi ne reagirajo na politicne dogodke, tako da je tveganje politiénih konfliktov pri
investiranju v Bosno Ze privzeto, in ni pri¢akovati, da bi se zaradi tega investitorji umikali
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iz drzave. Ta moznost obstaja le v primeru ponovnega nastanka oborozenih konfliktov, kar
pa je zaenkrat malo verjetno.

5.3.5. Mnenje

Dolgoro¢no sedanje stanje ni vzdrzno. Problemati¢ni so predvsem izredno visok
zunanjetrgovinski primanjkljaj, struktura izvoza in nizka raven tujih nalozb, pa tudi
politi¢ni problemi znotraj same drzave. V drzavo prihaja tudi dolzniski kapital, o katerem
ni nata¢nih podatkov. Tako ni mogoce zvedeti, koliko znasa kratkoroc¢ni privatni zunanji
dolg. Javne finance so zaenkrat konsolidirane, vendar pa je faktor tveganja njihova
decentralizacja. Dolgoro¢no je v takem okolju prisotno precejSnje tveganje za nastanek
finan¢ne krize, saj se ob enakem primanjkljaju postavlja vprasanje financiranja, ki bo
s¢asoma lahko vodil v prekomerno zadolZzevanje — to ze sedaj ni na nizki ravni — ¢e ne bo
priSlo do sprememb tako v prestrukturiranju gospodarstva kakor glede tujih investicij,
lahko vodilo v prekomerno zadolZzevanje, ki Ze sedaj ni na nizki ravni. S¢asoma bo dolg
postal nevzdrzen in primanjkljaj se bo zacel financirati iz deviznih rezerv. Kratkorocni
indikatorji, kot so gibanje deviznih rezerv, multiplikator M2 ter obrestne mere zaenkrat ne
napovedujejo, da bi lahko v kratkem prislo do nastanka finan¢ne krize.

Tabela 10: Dolgorocni kazalniki

Sektor Kazalnik 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Realni sektor |Gospodarska rast (v %) 55 4,5 55 3 6 55
Prora€. primanjkljaj (v %) -6,4 -3,1 -0,1 0,7 1,7 2,2
Inflacija (v %) 4,8 3,1 0,4 0,6 0,4 3,7
Zunanji sektor |Apreciacija REER* n.p. n.p. 100, 98,65 100,17| 101,51
Primanjkljaj TR (% BDP) -13,6 -194] -21,2 -19,2 -21,1 -17,2
Trg. primanjkljaj (% BDP) -54.3 -54.5 -53,9 -49.1| -49,37 -40,5
Zunaniji dolg (% BDP) n.p. n.p. n.p. 55,3 53,5 57,9
FDI (% BDP) 2,84 2,18 4,36 4,95 7,13 5,22
Rast izvoza n.p.| 3,42%| -7,82%)| 11,46%| 28,73%| 24,45%
Rast uvoza n.p.| 8,27%| 2,52%| 6,00%| 7,66%| 13,79%
Devizne rezerve (% BDP)| 9,36%| 22,65%| 19,48%| 20,87%| 23,59%| 26,64%
Banéni sektor |Krediti (% BDP) 27,66 28,04| 33,84 38,44| 40,44 47,90
Rast kreditov n.p.| 10,67%| 28,22%| 19,63%| 15,73%| 27,28%
Rast depozitov n.p.| 67,41%| 13,87%)| 17,23%| 27,77%| 23,26%

*Indeks, osnova je REER v letu 2001, zmanjSanje pomeni apreciacijo.
Vir: Centralna banka BiH.
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Tabela 11: Opisni dejavniki

. Centraliziranost javnih financ |Ne (po entitetah)
Realni sektor - = —
Struktura izvoza po regijah Poudarek na sosednjih drzavah
Struktura izvoza po proizvodih |lzvoz koncentriran v nekaterih panogah
omejitve za prenos kapitala Ni
Obstoj regulatorja sistema Decentralizirano, agencije za nadzor po entitetah
Banéni sektor [l€Zave pri delovanju Ni bistvenih
LastniStvo bank Vecdinoma v tuji lasti
Drzavne banke Samo nekatere manjSe banke
Dve banki imata skoraj pol trga, ostalo manjse
TrZna struktura banke
Politicni Napetosti med entitetami, zaradi esar nastajajo
dejavniki Mozni konflikti problemi pri odlo€anju na najvi§ji ravni

Vir: Centralna banka BiH, IMF.

Na daljsi rok je mozno, da se bodo, zaradi pospeSene privatizacije ter izgradnje
elektroenergetskih objektov, povecale tuje direktne investicije. Povecala se bo tudi
proizvodnja predvsem elektricne energije, izbolj$ala se bo produktivnost in posledi¢no tudi
izvoz. Dolgoroc¢no lahko pride tudi do rasti cen elektriéne energije, ki lahko postane eden
glavnih izvoznih artiklov (¢e se ne bo prodajala po transfernih cenah). Uvedba davka na
dodano vrednost je povecala cene in nekoliko znizala potrosnjo, predvsem uvozno, vendar
pa je zmanjSanje primanjkljaja placilne bilance v zaetku leta 2006 glede na leto 2005 le
prividno; zaradi pri¢akovanih podrazitev se je z uvedbo davka na dodano vrednost uvoz
bistveno povecal proti koncu leta 2005, v zacetku leta 2006 pa so bile Se prisotne zaloge, ki
so nastale zaradi vec¢jega uvoza. Zunanje trgovinska bilanca se je proti koncu leta 2006 spet
poslabsala, vendar zaradi pozno objavljanih podatkov (ki tudi predstavljajo faktor tveganja)
te Stevilke Se niso razpolozljive. Zaradi davka na dodano vrednost se je povecala inflacija,
ki bi lahko imela precej negativne posledice, ¢e bi postala inercijska, saj bi v tem primeru
prislo do realne apreciacije deviznega teCaja, s tem pa vecjega primanjkljaja. Stanje
nespremenjenega primanjkljaja in skromnih tujih nalozb pa lahko kaj kmalu privede do
precejsnjega zadolzevanja, ki lahko hitro pripelje do dolzniSke krize in ogrozi trdnost
domace valute.
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Tabela 12: Kratkorocni dejavniki
| dec.05| jan.06| feb.06]mar.06] apr.06| maj.06| jun.06| jul.06|avg.06] sep.06

Realni sektor
Rast industrijske

proizvodnje FBiH 105,5 88,8 92,9 112,5 107,4 98,4 97,1 108,4 102,2 96,5
Rast industrijske
proizvodnje RS 110,7 66,6 118,1 118,3 98,6 117,2 107 101,5 109,9 111,1

Zunanji sektor
Apreciacija REER 101,48)  97,37] 98,29 98,24 99,17 98,24| 97,76] 98,61 99,32] 98,58

Rast izvoza (V%) np.| -22,11 18,74 15,86 -1,58 12,80 -0,17 -3,46] -2,95%| 13,19%
Rast uvoza (V %) np.| -57,70 27,60 20,80 3,23 18,92 -4,32%| -0,98%| 2,42%| 7,22%
Rast deviznih

rezerv (V %) n.p. 0,89 1,96 2,83 0,86 1,411 2,22%| 5,89%| 1,73%| 5,16%

Monetarni sektor
Rast multiplikatorja

m2 (V %) -4,72 -0,37 -1,02 2,02 2,14 0,37| 0,18%| -4,91%| -0,23%| -5,06%
M2/devizne rezerve 1,92 1,89 1,86 1,87 1,90 1,90 1,90 1,87 1,86 1,81
Rast depozitov (%) n.p. 0,27 1,76 3,52 1,40 2,08 2,21 5,58 1,27%| 2,36%
Obresti na kredite

podjetjem (%) 9,03 8,56 8,44 8,31 8,09 8,3 8,2 7,93 7,65 7,73
Obresti na depozite

pOdjetij (%) 3,41 4,08 3,64 3,3 2,99 4,11 3,94 4,28 3,82 3,97

Vir: Centralna banka BiH.

5.4. Srbija

Po obdobju hiperinflacije v 90-ih letih prejSnjega stoletja, ko so stopnje rasti cen dosegale
astronomske viSine, gospodarska aktivnost pa je mo¢no upadla, se je gospodarski razvoj
drzave zacel v prvih letih tega tisoCletja. Od takrat naprej drzava belezi konstantno
gospodarsko rast, vendar pa se inflacija Se vedno ni povsem umirila in je bila do nedavnega
dvosteviléna. Nezaposlenost je visoka, vendar pa se zmanjSuje, pri ¢emer se odpirajo
predvsem slabSe placana delovna mesta. S tem Srbija postaja drzava, kamor se selijo
delovno intenzivne panoge. Malo je investicij v proizvodnjo z vecjo dodano vrednostjo, kar
je deloma posledica nizje izobrazbene strukture prebivalstva ter kvalitete izobrazevalnega
sistema. Srbija vse bolj postaja drzava, kamor se stekajo tuje investicije, tako v nakup
podjetij kakor tudi greenfield investicije, kar v zadnjem Casu vpliva na te¢aj domace valute,
ki se sicer prosto oblikuje na trgu. Zaradi pritoka kapitala prihaja do nominalne apreciacije
domace valute, kar negativno vpliva na izvoznike, drzava pa belezi zunanjetrgovinski
primanjkljaj. Zaenkrat se devizne rezerve povecujejo, vendar pa drzava belezi visok
zunanjtrgovinski deficit. Povecuje pa se tudi zunanji dolg. Poleg tega v Srbiji ne manjka
nereSenih politiénih vprasanj, problem Kosova je le eden izmed njih. Podane so torej
predpostavke, da bi v primeru zmanjSevanja gospodarske rasti priSlo do financne krize,
razen ene — rezima deviznega tecaja. TeCaj domace valute se prosto oblikuje na trgu,
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vendar centralna banka intervenira, da bi preprecila ve¢ja nihanja. Kljub temu da rezim
deviznega tecaja ni fiksen, lahko ob vec¢jem odlivu kapitala pride do nenadne precejS$nje
depreciacije domace valute.

5.4.1. Realni sektor

Trenutno je zaradi tujih investicij srbsko gospodarstvo med najhitreje rastocimi v
Jugovzhodni Evropi. Gospodarska rast je v letu 2004 znasala celo 8,3%, v letu 2005 6,3%,
v letu 2006 se pricakuje stopnja rasti 5,7%, v letu 2007 pa 5,5%. V naslednjih letih se
pri¢akuje 5% stopnja rasti (IMF, 2006d, str. 28). Ce se bodo priakovanja uresnicila, bo
gospodarstvo raslo predvsem zaradi investicij, tako zasebnih kakor tudi javnih (predvsem
izgradnja in obnova cest). Ce se bo te¢aj domade valute krepil, bo to pomenilo dodatne
tezave za izvoznike in ni pri¢akovati bistvene nadaljnje rasti izvoza. Na ta nacin bo rast
moralo generirati predvsem domace povprasevanje, v kolikor ne bo priSlo do bistvene
spremembe v produktivnosti. Se vedno je mogode pri¢akovati, da bo proizvodna struktura
usmerjena predvsem v proizvodnjo dobrin z nizZjo dodano vrednostjo, medtem ko se bodo
dobrine z vi§jo dodano vrednostjo uvazale. Srbija bo tako imela konkuren¢no prednost
predvsem v prehrambeni in predelovalni industriji, ki pa so mo¢no konkurenc¢ne, vendar
ima Srbija prednost zaradi nizkih stroskov delovne sile. Industrijska proizvodnja belezi
rast, od januarja do oktobra 2006 je rast znasala 13,4%.

Drzavni proracun je uravnotezen in pod pritiskom tujih institucij belezi celo presezek. V
letu 2005 je znasal 0,8% BDP, v letu 2006 pa naj bi primanjkljaj znasal okoli 0,5% BDP.
Javne finance torej ne bodo povzrocile bistvene potrebe po zadolzevanju.

5.4.2. Zunanji sektor

V zadnjih dveh letih Srbija — med drzavami Jugovzhodne Evrope poleg Romunije —
prejema najvec tujih investicij v razli€nih oblikah. V letu 2006 se pricakuje, da bodo
investicije znasale 3,6 milijarde USD, v letu 2007 pa obstajajo napovedi, da naj bi znaSale
okoli 4 milijarde USD. Tukaj se rauna predvsem na prihodke iz privatizacijskih procesov.
V letu 2006 je samo prodaja mobilnega operaterja Mobtel prinesla 1,5 milijarde evrov
prihodkov. Tuji kapital prihaja tudi v druga, manjsa podjetja, ki jih prodaja drzava, prilivi
kapitala pa so tudi v obliki prevzemov podjetij, ki so pretezno domaci lasti. Za tuje
investitorje so zanimive tudi banke. Te so v zadnjem ¢asu izvedle kar nekaj dokapitalizacij,
pri cemer je pri dokapitalizacijah odprtega tipa (javnih ponudbah delnic) povprasevanje
veCkrat preseglo obseg ponudbe. Precej je tudi greenfield investicij. Tuja podjetja,
predvsem tista iz manj perspektivnih panog, selijo svojo proizvodnjo v Srbijo, pri ¢emer
investirajo v nove proizvodne kapacitete ali pa obnavljajo stare. Srbija je glede delovne sile
cenejs$a kot sosednje drzave (z izjemo Bosne in Hercegovine ter Makedonije), ima precej
veliko trziS¢e (prebivalstva je okoli 8 milijonov), lezi na prometnih koridorjih (¢ez Srbijo
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poteka 10. evropski prometni koridor), in je tako zanimiva za tuje investitorje. V
naslednjem letu se priCakuje nadaljevanje procesa privatizacije. Pritok direktnih tujih
investicij naj bi se nadalejval. Do velikega pritoka tujih sredstev naj bi prislo s prodajo
drzavnega deleza v Naftni industriji Srbije - najve¢jemu naftnemu podjetju v drzavi - ki
ima poleg razvejane mreze Crpalk tudi dve rafineriji, ki potrebujeta precejSnje investicije za
obnovo in posodobitev kapacitet (znesek se ocenjuje na okoli 700 milijonov evrov).
Postopki za prodajo tega podjetja so se ze zaceli, interes med tujimi podjetji pa je velik.
Drzava naj bi prodala svoje deleZe tudi v drugih strateskih podjetjih, predvsem v Telekomu
Srbije in elektrogospodarstvu (Elektroprivreda Srbije), ki prav tako potrebuje precejSnje
investicije. Srbija sicer nima posebnih omejitev glede tujih investicij, ko gre za vlaganja v
lastniski kapital, razen pri ve&jih investicijah v banéni sektor. Se naprej v drzavo prihaja
tudi dolzniski kapital.

Zunanji dolg je konec leta 2005 znasal 64,4% BDP (IMF, 2006d, str. 27), kar Srbijo uvrsca
med relativno zadolzene drzave, in ne omogoca varne rasti nadaljnjega zadolZevanja,
¢eprav bodo v bliznji prihodnosti potrebna precejSnja vlaganja v infrastrukturo. Zunanji
dolg (v ameriskih dolarjih) se je sicer od konca leta 2000 do konca leta 2005 povecal za
42,8%:; precej pa se je povecal v letu 2006, ko je samo v prvih 9 mesecih zrasel za 19,73%
na 18,5 milijarde USD. Gibanje deviznega teCaja je bilo v tem obdobju ugodno za
zadolzevanje, saj je v tem Casu domaca valuta, dinar, aprecirala za 10,65% proti ameriSkem
dolarju. Struktura dolga je ugodna, saj le 1,4885 milijarde USD oziroma 8% odpade na
kratkoro¢ni dolg. Kratkoro¢ne zapise, denominirane v domaci valuti brez devizne klavzule,
izdaja centralna banka, pri ¢emer znaSa obrestna mera precej nad 10%. Za te zapise velja
predpis, da jih lahko kupujejo le domace pravne in fizi€ne osebe, medtem ko preprodajo
teh zapisov (spet lahko samo domacdim osebam) izvaja domaca banka. Na ta nacin je
pristop do teh vrednostnih papirjev za tujce oteZen, kar zmanjSuje moznosti priliva tujega
$pekulativnega kapitala v drzavo'’. Problemati¢na je trgovinska bilanca. Drzava belezi
precejSen zunanjetrgovinski primanjkljaj. Trgovinski primanjkljaj je v letu 2005 znaSal
23% BDP (projekcija IMF), primanjkljaj tekocega dela placilne bilance pa 9,8%. Devizne
rezerve sicer zados¢ajo za vec¢ kot letne izdatke za uvoz in so bistveno vi§je kot kratkoro¢ni
zunanji dolg, prilivi iz uvoza pa so bili v letu 2005 3,23-krat visji kot kratkoro¢ni dolg.

V izvozu najvecji delez zavzema repromaterial, manj je izdelkov Siroke potroSnje, Se manj
pa opreme. Zanimivo je, da je ista struktura tudi pri izvozu. Najvecji delez v izvozu imajo
drzave EU in vzhodnoevropske drzave (Vir: Republicki zavod za statistiku, 2007). Te
drzave so v ospredju tudi pri uvozu, pomembni uvozni partnerji pa so tudi drzave bivse
Sovjetske Zveze. Srbija v glavnem izvaza v okoliSke drzave, v EU ter v Rusijo. Morebitna
kriza v sosednjih drzavah bi imela negativne posledice tudi za domace gospodarstvo,
vendar pa ni priCakovati vec¢jih pretresov, razen e se ne bi kapital za¢el mnozi¢no umikati
iz regije. Srbija ima tudi prostotrgovinski sporazum z Rusijo. Zato so nekatera podjetja

' Obstaja moznost, da tuja pravna oziroma fizi¢na oseba ustanovi svoje podjetje v Srbiji, in s tem postane
upravicena do nakupa teh vrednostnih papirjev.
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precej vezana na izvoz v to drzavo. Tako bi potencialno krizo v Rusiji izmed vseh
obravnavanih drzav verjetno najbolj obcutili prav v Srbiji.

Tecaj domace valute se prosto oblikuje na trgu, glavni cilj centralne banke pa je po novi
usmeritvi brzdanje inflacije. Centralna banka sicer intervenira na deviznem trgu, v kolikor
oceni, da gre za kratkoroCne oscilacije, vendar pa ne poskusa regulirati smeri gibanja
teCaja. Ta je samo v letu 2006 zaradi precejSnjega priliva kapitala nominalno apreciral za
skoraj 7%, kar ob ciljni inflaciji za leto 2006 — ta naj bi znaala okoli 6,6%- pomeni
realno apreciacijo na ravni okoli 13%. V preteklih letih je teCaj realno apreciral po manjsih
stopnjah. Inflacija je v letu 2004 znasala 13,7%, v letu 2005 pa celo 17,7%. V letu 2005 je
tecaj dinarja proti evru kot najpomembne;jsi zunanji valuti depreciral za 8,3%, v letu 2004
pa za 15,7%, kar je celo nekoliko vec, kot je znaSala stopnja inflacije. Realni efektivni
devizni tecaj je bil med leti 2003-2005 stabilen, v letu 2006 pa je v prvih 10 mesecih
zabelezil 13,2 % apreciacijo. Inflacija v 2006 bo po dolgem cCasu spet na ravni pod 10%,
kar pa gre pripisati predvsem precejSnjemu prilivu tujega kapitala, zaradi Cesar je apreciral
devizni tecaj, in se posledicno znizale cene uvoznih dobrin. Tako je bila v ve¢ mesecih
zabeleZzena celo deflacija, vendar pa makroekonomisti opozarjajo, da tako stanje ni
vzdrzno, zato bo inflacija v prihodnosti lahko visja. Eden od razlogov za visjo inflacijo bo
rast nadzorovanih cen, predvsem elektricne energije. Te bo potrebno dvigniti, da bi
zagotovili normalen dotok sredstev elektrogospodarstvu, ki nujno potrebuje investicije v
obnovo infrastrukture. Drugi faktor, ki bi lahko vplival na cene, je pri¢akovana rahla
depreciacija deviznega teCaja. Tretji, najbolj nevaren, je zmanjSanje kapitalskih prilivov.
Ko bo namre¢ koncan proces privatizacije, se bodo prilivi zmanjsali, s tem pa bodo
apreciacijski pritiski na te¢aj manj$i. Ce zaradi razli¢nih Sokov pride do neto odliva
kapitala, bodo ucinki Se bistveno slabsi — v tem primeru bi se moral tecaj prilagoditi ravni,
ki bi zagotavljala konkuren¢nost izvoznikom, zato da bi lahko drzava z izvoznimi prihodki
pokrila uvozne odhodke. To bi povzrocilo precejSnjo depreciacijo dinarja in zmanjSanje
potrosnje. Ze za leto 2006 so obstajala pricakovanja, da bo te¢aj dinar/evro na koncu leta
na ravni okoli 120 dinarjev za evro, medtem ko sedaj tecaj znasa okoli 80 dinarjev za evro
(konec leta 2005 je te¢aj znasal 86 dinarjev za evro). Ce predpostavimo, da bi bila raven
120 dinarjev ravnotezna, potem bi moral devizni tecaj deprecirati za okoli 50% s sedanjih
ravni. Sicer zasuka kapitalskih tokov ni pri¢akovati tako kmalu; ¢e bo do njega prislo, pa
bo to povzroCilo precejSnjo depreciacijo tecCaja, s tem pogojeno dodatno inflacijo,
zmanjSanje domace kupne moci prebivalstva, dolzniki pa bi imeli ve¢ tezav z odplac¢ilom
kreditov z devizno klavzulo ali kreditov v domaci valuti.

%% Po objavi Narodne banke Srbije naj bi bila inflacija v letu 2006 samo 6,6%, v precej$nji meri pa je za to
zasluzna apreciacija teCaja dinarja proti evru, zaradi Cesar se niso zviSevale cene uvoznih proizvodov in
storitev.
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5.4.3. Bancni sektor

Banc¢ni sistem v Srbiji trenutno predstavlja najbolj donosen in rasto¢ sektor v gospodarstvu,
v katerega se steka vse ve¢ sredstev. Bancni trg v Srbiji Se ni zasiCen, saj celotna ban¢na
aktiva (podatek NBS 30.6.2006) predstavlja le okoli polovico BDP, medtem ko je to
razmerje v sosednjih drzavah, predvsem na Hrvaskem, precej vi§je. Prebivalstvo trenutno
ni zadolzeno, saj dolg na prebivalca znasa priblizno 200 EUR, kar predstavlja povpre¢ni
mesecni dohodek. Po podatkih NBS je bilo 30.9.2006 19 od skupaj 38 bank v vecinski tuji
lasti, pri Cemer so tri najvecje banke (vse v vecinski tuji lasti) imele 30.9.2006 skupaj 33%
trzni delez (merjeno kot aktiva banke glede na celotno aktivo ban¢nega sistema). Trzni
delezi so precej razdeljeni. Prvih pet bank ima posamiéno med 7% in 14% trzni delez*', kar
pomeni, da nobena banka nima dominantne trzne moc¢i. Le ena od vec¢jih bank, ki ima okoli
9% trzni delez, je v vecinski lasti drzave, poleg nje pa je v lastniski strukturi prisoten tudi
EBRD. Tudi ta banka bo v roku nekaj let prodana, najverjetneje tujim lastnikom. Drzava je
vecinski lastnik Se v 9 manjsih bankah, v nekaj letih pa je pricakovati umik drzave tudi iz
teh bank. 10 bank je v ve€inski lasti domacih delniCarjev oziroma ima razprSeno lastniSko
strukturo®®. tujih skladov. Sicer je v Srbiji v zadnjih letih prisotna kreditna ekspanzija,
zaradi Cesar je centralna banka Ze nekajkrat intervenirala in tako dvignila obvezno rezervo
za sredstva v tuji valuti na 60%, medtem ko je bila obvezna rezerva za sredstva v domaci
valuti znizana iz 18% na 15%. S tem drzava poskuSa prepreciti dotok Spekulativnega
kapitala, poleg tega pa Zeli banke spodbuditi k zbiranju sredstev na domacem trgu in s tem
prepreciti nadaljnjo rast zunanjega dolga. Konec leta je centralna banka omilila svojo
politiko do tujega zadolZevanja tako da je znizala obvezno rezervo na tuje depozite do dveh
let na 45%, za ostale pa na 40%, medtem ko je bila obvezna rezerva za domaca sredstva
znizana s 15% na 10%. S tem centralna banka daje moZznost dodatni rasti kreditov, ki so
konec leta 2005 znasali 32% BDP. Po uredbi centralne banke je lahko le 30% kreditov
danih v tuji valuti, v praksi pa se 80% kreditov danih nevladnim ustanovam in
posameznikom (IMF, 2006e, str. 29) daje z valutno klavzulo oziroma v tuji valuti. V
glavnem so krediti v tuji valuti in valuti z devizno klavzulo danim subjektov, ki sami
nimajo valutne zaSCite, kar predstavlja tveganje bank v primeru, da pride do vecje
depreciacije tecaja dinarja. V tem primeru bi nekateri dolzniki postali kreditno nesposobni.

Rast depozitov je v letu 2006 znasala 27,5% ob 6% inflaciji, realno torej okoli 20%. Od
konca leta 2000 do konca leta 2005 so se skupni depoziti povecali nominalno kar za 7,35-
krat, realno pa zaradi inflacije za 3,15-krat. Krediti so zrasli v obdobju 2000-2005 skupaj za
48%, vendar pa so se, zaradi inflacije ter zniZzanja zneska kreditov za 35%, v letu 2002
realno celo znizali za 37%. V letu 2004 je bila sicer zabelezena realna rast skupnih kreditov
za skoraj 30%, v letu 2005 26,7%, v letu 2006 pa so se krediti realno povecali za 5%, kar je
manjSa rast kot v prejSnjih letih. Banke so ocitno zmanjSale kreditiranje zaradi visje
obvezne rezerve na sredstva, pridobljena iz tujine. Centralna banka je tako ustavila kreditno

*! Merjeno kot aktiva banke glede na celotno aktivo banénega sistema na dan 30.9. 2006
**Ce ima banka razprseno lastnisko strukturo, je mozno, da je dejansko v veéinski tuji lasti, vendar pa noben
od delnicarjev nima prevladujocega vpliva na poslovanje banke.
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ekspanzijo, ki se je dogajala v Srbiji v preteklih letih. Multiplikator M3 (vkljucuje tudi
devizne depozite) v zadnjem casu celo pada, medtem ko rastejo devizne rezerve, ki so
dosegle Ze 12 milijard USD. Obrestne mere na kredite ostajajo stabilne, povecujejo pa se
obrestne mere na depozite, kar gre razloziti s poskusi bank nadomestiti sredstva iz tujine s
cenej$imi domacimi sredstvi. Obenem se povecujejo tudi depoziti v bankah. Glede na
omenjene dejavnike kratkorocno ni pricakovati ve¢jih pretresov. Nekoliko vec
zaskrbljenosti vliva odlocitev centralne banke konec leta 2006, da zmanjSa obvezno
rezervo na tuje, tako kratkorocne kot dolgorocne, depozite, s Cimer bo olajSano
zadolZevanje bank v tujini. S tem se lahko Se poveca zunanji dolg, ki tudi trenutno ni nizek,
kar lahko privede do ve¢jih nestabilnosti.

Srbija je sicer izdala nekatere dolzniske instrumente, vendar pa Se vedno ni na razpolago
dolzniskih dolgoro¢nih instrumentov v domaci valuti, preko katerih bi lahko izracunali
dejanski razmak med obrestnimi merami v Srbiji in v tujini. Ce vzamemo donosnost na
nemsSke dolgorocne obveznice, ki se giblje okoli 3,75% (podatek konec oktobra 2006), ter
donosnost srbskih obveznic, denominiranih v evrih, ki je na ravni okoli 6%, potem je
razmak v donosnosti okoli 3,25%. Trg ocitno smatra, da je Srbija precej tvegana drzava.
Centralna banka je sicer pred kratkim znizala obrestno mero na 14%, kar je Se vedno vec,
kot znasa seStevek donosnosti dolgoro¢nih drzavnih obveznic (okoli 6%) ter inflacije (po
napovedih za leto 2006 naj bi znasala 6,6%).

Bistveno vec tezav je z nadzorom samega ban¢nega sektorja. Z novo ban¢no zakonodajo se
bo poskusalo vplivati na boljSo kapitalsko ustreznost bank, saj se bo zacelo uvajati
standarde Basel I, torej bo kapitalska ustreznost bank odraz tveganosti njihovega
kreditnega portfelja. Srbske banke se soocajo s precej$njim delezem slabih kreditov, ki
dosegajo celo 20% vseh kreditov, zaradi ¢esar so potrebne precejSnje rezervacije, ki
vplivajo na poslovni izid. Tezave so tudi med samim prebivalstvom, saj se nekateri niti ne
zavedajo, da je kredite treba vrniti. Centralna banka sicer poskusa bankam pomagati z
nasveti glede pregleda kreditne sposobnosti (pri tem jim tehnicno pomaga tudi Svetovna
banka), vendar se banke, ki jim je cilj predvsem pridobiti trzni deleZ, ne zanimajo prevec za
upravljanje s tveganji. To lahko v prihodnosti privede do tezav v bancnem sektorju. Tezave
so tudi s samimi nadzorniki. Ti so v glavnem vzeti direktno s fakultet in nimajo dosti
prakti¢nega znanja, poleg tega pa so tudi slabo placani.

5.4.4. Politicna stabilnost

Srbija ima z IMF-om sklenjena dva aranzmaja. Makroekonomska politika v drzavi je tako
tudi pod vplivom nasvetov te institucije, kar je v preteklih letih imelo pozitivne u€inke na
razvoj gospodarstva. IMF zahteva predvsem nadaljevanje procesa privatizacije, s ¢imer se
bo povecala ucinkovitost gospodarstva, poleg tega pa zahteva tudi vzdrzno fiskalno
politiko. Zaradi zmanjSevanja ravni inflacije, ki je eden najvecjih problemov v Srbiji, je
bila v letu 2006 potrebna koordinirana akcija centralne banke ter vlade, pri ¢emer je
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centralna banka vodila restriktivno monetarno politiko s ciljem zmanjsSanja inflacije pod
raven 10%. DrZzava pa je v ta namen morala imeti proracunski presezek, torej zmanjSati
svoje izdatke, prav tako pa ne zviSevati reguliranih cen, predvsem zdravil ter elektri¢ne
energije. Inflacija naj bi po napovedih NBS znasala v letu 2007 med 4% in 8%. Ce bo ta
cilj dosezen, bo to predvsem zaradi prilivov tujega kapitala in s tem povezane apreciacije
deviznega tecaja, kar bo pocenilo uvozne dobrine.

Srbija je sicer zacela pogajanja o vstopu v pridruzeno ¢lanstvo v EU, vendar so do sedaj
pogovori neuspesni, saj Srbija ni pristala na vse politicne pogoje. Tako pred letom 2012 ni
pricakovati, da bi Srbija vstopila v Evropsko Unijo, Ceprav je to cilj sedanje oblasti. O
uvedbi evra se tako ne razmislja, saj je to Se zelo oddaljen scenarij.

Ceprav je Srbija trenutno v gospodarskem vzponu, pa ima precej politiénih problemov.
Najbolj znan je primer Kosova, kjer Se ni dogovora o nadaljnji usodi te pokrajine, prav tako
ni pri¢akovati, da bo ta dosezen kmalu. Na Kosovu ves Cas prihaja do manjsih konfliktov,
ki pa nimajo bistvenega vpliva na gospodarsko dogajanje v Srbiji. Verjetno bi bilo povsem
drugace, Ce bi zaradi nereSene situacije prislo do konfliktov vecjih razseznosti. Ta scenarij
trenutno ni prav verjeten, na daljSe obdobje pa ni izkljucen, Se posebej, ¢e na januarskih
volitvah zmagajo bolj radikalno usmerjene stranke.

Sedanja vladna koalicija je sicer naklonjena reformam in ima za cilj ¢imprej pripeljati
Srbijo do ¢lanstva v EU, vendar pa na tem podroc¢ju obstajajo problemi tako doma kot v
tujini. Doma se sreCujejo z opozicijo, ki ne Zeli reform in med drugim grozi tudi z
ustavitvijo procesa privatizacije, ima pa precejSnjo podporo med ljudmi. V najslabSem
primeru bi lahko zaradi nezadovoljstva ljudi opozicija prisla na oblast, s ¢imer bi bil potek
gospodarskih reform upocasnjen, povecala pa bi se moznost ponovnega izbruha oborozenih
konfliktov.

Prav tako se pojavlja tezava s strani Evropske Unije, ki zeli ¢imprejSnjo izroCitev vojnih
zlo¢incev Mednarodnemu sodiS¢u za vojne zlocine. Beguncev je v Srbiji kar nekaj, javno
mnenje pa ni naklonjeno njihovi izrocitvi mednarodnemu sodiS¢u. To za sedanjo vlado
predstavlja velik problem, saj brez njihove izrocitve Evropska Unija ne bo smatrala, da v
Srbiji obstaja vladavina prava, kar je predpogoj za zacetek pogajanj o ¢lanstvu v EU. Tudi
¢e dejansko pride do izrocitve osumljenih, se lahko zgodi, da na volitvah zmaga bolj
radikalna, reformam in mirnemu reSevanju konfliktov manj naklonjena politicna opcija, ki
lahko drzavo v najslabSem primeru spet uvede v oboroZene konflikte. Politi¢na stabilnost v
Srbiji tako ni zagotovljena zato obstaja precej faktorjev tveganja.

5.4.5. Mnenje

Srbija je v naSem modelu specificen primer, saj ima fleksibilen devizni tecaj. Tako ne more
priti do klasicnega Spekulativnega napada na valuto, katerega cilj je devalvacija, saj
centralna banka ne namerava braniti teCaja domace valute, ki pa je v zadnjem Casu precej
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aprecirala. Nestabilnosti so prisotne predvsem v bancnem sektorju — treba bo vzpostaviti
nadzor nad ban¢nim sektorjem in izboljSati upravljanja s tveganji, kar ne bo lahka naloga,
saj bo to vplivalo na poslabSanje poslovnega izida poslovnih bank, ki si na rastoem in
konkurenénem trgu poskudajo izboriti ¢im ve&ji trzni delez. Ce se bo sedanje stanje
nadaljevalo, lahko pride do tezav v ban¢nem sektorju zaradi prevelikega deleza slabih
kreditov. Druga tezava je evrizacija gospodarstva. Krediti manjSim kreditojemalcem so
dani predvsem v tuji valuti oziroma so indeksirani na tujo valuto. Priliv kapitala je dovolj
velik, da zagotvalja nemoteno financiranje visokega zunanjetrgovinskega primanjkljaja,
vpliva pa tudi na apreciacijo domace valute. V prihodnosti se tovrsten tok kapitala zaradi
politiénih problemov, vezanih na dogajanje na Kosovu ter volitve (posebej ¢e zmaga
radikalna politi¢na opcija), lahko obrne. S tem se bo pojavil ve¢ji pritisk na zadolzevanje
(moznost dolzniske krize), ali pa takojSnja depreciacija tecaja, ki bo precej zviSala dolgove
dolznikom, s tem pa se bodo lahko nabrali slabi krediti, ki jih imajo banke Ze tako ali tako
dovolj, centralna banka pa nima namena braniti raven deviznega tec¢aja (moznost nastanka
banc¢ne krize). Gospodarska rast je trenutno visoka in tudi napovedi za vnaprej so
optimisti¢ne. Tveganja vseeno niso zanemarljiva, kar se kaze v relativno visokih donosih
srbskih obveznic.

Tabela 13: Dolgorocni kazalniki

Sektor Kazalnik 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Realni sektor |Gospodarska rast 5,2 5,1 4,5 2.4 9,3 6,8
Proradunski primanjkljaj -1 -4.6 -3,2 -0,2 1
Apreciacija REER* 40,2 130 116,8 101,9 98,9 101,6
Zunanji sektor |primanikliaj TR 13 3,1 g 18] a8 112
Inflacija 11,9 40,7 14,8 7,8 13,7 17,7
Rast izvoza 16,3 2 10,8 29,2 45,2
Rast uvoza 34,7 11,4 11,1 34,3 11,7
FDI (% BDP) 1 1,6 2,7 6,3 3,9 6,4
Zunaniji dolg (% BDP) 132 104 79 71 63 64
Ban¢ni sektor |Realna rast kreditov 64,6 14,9 29.6 26,7 22,7
Krediti (% BDP) 61,84 21,55 23,03 27,01 31,91

* - indeks glede na predhodno leto, povecanje pomeni apreciacijo
Vir: Narodna banka Srbije, Zavod za statistiku Srbije, IMF.

Tabela 14: Opisni kazalniki

Centraliziranost javnih financ |Da

Struktura izvoza po regijah  |Predvsem EU
Struktura izvoza po proizvodih|NiZja dodana vrednost
Omejitve za prenos kapitala |Ni

Obstoj regulatorja sistema Centralna banka

Realni sektor

Bancni sektor

TeZave pri delovanju Kadrovske teZzave
LastniStvo bank Pretezno v tuji lasti
Drzavne banke Se prisotne
TrZna struktura Ni koncentrirana
Politicni dejavnikilMozni konflikti Problem Kosova, vplivni radikalni politiki

Vir: NBS, Zavod za statistiku Srbije, IMF.
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Kratkoroc¢na tveganja rok ne obstajajo, saj se mocno povecujejo devizne rezerve, prav tako
ni zabeleZiti signalov pri monetarnih agregatih ter multiplikatorju. Na daljSi rok se
postavlja vprasanje, kaj se bo zgodilo, ko bodo privatizacije koncane, in bo priliv tujega
kapitala manjSi. Privatizirala se bodo v glavnem storitvena podjetja, kar ne bo bistveno
vplivalo na izvoz, zunanji dolg pa bo zaradi primanjkljaja vecji in sedanji ukrepi centralne
banke se bodo morali korigirati. Ob tem ne smemo pozabiti politi¢nih konfliktov, ki prav
tako lahko obrnejo tok kapitala. Pri tem se postavlja vpraSanje, ali bodo sedanje, ¢eprav
velike devizne rezerve zadostne za vse povprasevanje po devizah s strani tujih
investitorjev, ki bodo zeleli preseliti svoje premozenje drugam.

Tabela 15: Kratkorocni kazalniki

Sektor |Kazalnik feb.06|/mar.06| apr.06) maj.06| jun.06| jul.06| avg.06| sep.06| okt.06

Realni Rast industrijske

Sektor proizvodnje 93,9 105,6 97,6/ 103,8] 104,7] 101,8] 101,3| 107,5 1164
Apreciacija REER 99,3] 100,3] 103,3] 103,7] 104,7| 108,8 107,6] 110,71 1132
rast izvoza (V%) 16,80 26,63| -17.45| 24,04 170 -3.57] 2,00 2,97 -0,51
rast uvoza (v%) 32,85 2547 -16,93| 1629 -028] -7.89 1,76 3,04/ 030

Zunanji [Kratk. zun.Dolg/

Sektor rezerve 0,24 0,25 0,27 0,20 0,20 0,20 0,13 0,14 0,14

Kratk. zun. Dolg/
celoten zunaniji dolg 0,10 0,11 0,12 0,10, 0,10 0,10 0,08 0,08/ 0,08
Kratkorocni zun.

Dolgl/izvoz 4,06 349  476] 3,03] 3,06 3,15 258 249 252
Rast deviznih
rezerv(%) 4,06 198 549 847 157 -0,09 27,73 -671 1536
. . |Multiplikator M2 2,03l 2,10 205 2,12] 208 1,99 2200 212 202
Bancni  Rast multiplikatorja
sektor |2 (%) 095 3,86 -237| 3,23 2,07 -405 10,58 -3.85| -4.84
Rast depozitov (%) 2,12 084 221 3760 329 149 690 235 081
M2/devizne rezerve 038 038 037 036 036 036 030 033 033
FDI (mio USD) 82 88 39| 263 427 135 1.941] -351] 275
Obresti na kredite 17,73] 16,02| 16,88] 1643 173] 16,7 1643 18,15 17,79
Obresti na depozite 452| 432 4,72 518 523 543 555 5,87 5,8

Vir. NBS, Zavod za statistiku Srbije.

5.5. Makedonija

To je ena najmanjSih ekonomij v Jugovzhodni Evropi. Ob dveh milijonih prebivalstva je v
letu 2005 BDP znasal 4,7 milijarde evrov. Makedonija je zadnja drzava v regiji, ki je
prezivljala oborozene konflikte. V letu 2001 je gospodarstvo zaradi tega zastalo, posledice
pa so se Cutile tudi v naslednjih letih. Gospodarska rast je nizka, prav tako priliv tujih
direktnih investicij. Drzava bistveno ve¢ uvaza kot izvaza, medtem ko banc¢ni sektor raste.
Lahko centralna banka kljub omenjenim dejstvom ohrani devizni te¢aj na sedanjih ravneh
ali je pricakovati bistveno devalvacijo?
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5.5.1. Realni sektor

Gospodarska rast je v letu 2005 znaSala 4%, prav tako kot v letu 2004, priblizno enako
stopnjo rasti pa je pricakovati tudi v prihodnje. Nizja rast je bila zabelezena v letih 2002 in
2003, v letu 2001 pa je bila zabelezena celo negativna rast. To je bila posledica oborozenih
konfliktov v letu 2001, ki so negativno vplivali na gospodarstvo tudi v naslednjih letih. Za
nizko rast, glede na podobno razvite drzave v regiji, so zasluzne visoke obrestne mere pri
domacih bankah, ki onemogocajo normalno financiranje podjetij, kakor tudi pomanjkanje
direktnih tujih investicij. Po drugi strani drzava tudi vodi restriktivno fiskalno politiko,
trenutno pa se ne izvajajo vecji infrastrukturni projekti (¢e izvzamemo gradnjo nekaj
hidroelektrarn). Po obljubah sedanjih oblasti bo Makedonija v naslednjih letih lahko
zabelezila tudi 6-8% stopnjo rast BDPja, vendar pa je vse odvisno od zgoraj navedenih
dejavnikov, predvsem tujih investicij. Sele ¢ez nekaj let bo jasno, ali so bile obljube o 6-8%
letni rasti le obljube ali je $lo tudi za izvedbo programa. Makedonski izvoz sicer predstavlja
priblizno 35% BDP, vezan pa je v glavnem na jeklo in tekstilne izdelke. Na tem trgu vlada
precejsnja konkurenca, tako da bo njihova konkurencna prednost, predvsem pri tekstilu, v
nizkih stroskih delovne sile. V prihodnosti utegne vecji problem za drzavo predstavljati
uvoz energentov, ki trenutno znaSa 4,6% BDP, priCakovati pa je, da se bodo cene
energentov povecale.

Drzavni proracun ne belezi bistvenega primanjkljaja. V letih 2004 in 2005 je bil ustvarjen
celo presezek v proracunu, v letu 2006 in 2007 pa IMF ocenjuje, da bo proracunski
primanjkljaj znasal 0,6% BDP. Rast industrijske proizvodnje je razpoloZzljiva samo v
kvartalnih podatkih. Zadrzuje se na ravni okoli 4%.

5.5.2. Zunanji sektor

Drzava belezi precejSen trgovinski primanjkljaj v viSini 18% BDP, vendar pa se to v
precejS$nji meri izravna s tekoc¢imi transferji. Ti so posledica dejstva, da precej drzavljanov
dela kot zaCasni delavci v tujini in poSilja del svojih prejemkov v domovino. Tako je
primanjkljaj tekocega racuna placilne bilance v letu 2004 znasal 7,7% BDP, v letu 2005 pa
je dosegel 1,4% BDP. V letu 2006 je opaziti konstantno rast izvoza, medtem ko uvoz
relativno pada. Tako je domaca potrosnja kljub precej$njemu izvozu v glavnem financirana
s prilivi od drugod, ki so vsaj v zadnjem ¢asu dokaj konstantni. Sicer Makedonija uvaza
predvsem nafto in naftne derivate, tekstil in Zelezo, zanimivo pa je, da sta najpomembnejSa
izvozna artikla prav tako zelezo in tekstil. Glede na to, da ima Makedonija dosti
proizvodnih kapacitet, je mozno, da gre predvsem za izvoz surovin ter izvoz izdelkov, ki pa
vseeno nimajo prav velike dodane vrednosti. Poleg tega tekstil predstavlja 22,4%, zelezo pa
26,9% izvoza, torej je precejSen del izvoza koncentriran na ta dva artikla, kar predstavlja
faktor tveganja. Prihodki od izvoza so v letu 2005 po podatkih NBRM 8,7-krat ve¢ji kot pa
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odplacilo zunanjega dolga.. Zunanji dolg po podatkih iz konca leta 2005 znasa 39,5%
BDP, kar je malo v primerjavi s prej obravnavanimi drzavami. Zunanji dolg je na ravni
okoli 40% BDP ze od leta 1998 naprej (vir: NBRM), torej se bistveno ne povecuje. Ugodna
je tudi struktura dolga, saj je zadolzena vecinoma drzava (71,7% celotnega zunanjega
dolga) pri tujih finan¢nih institucijah. Kratkoro¢ni dolg pa je predvsem v obliki
komercialnih kreditov, torej tekocih obveznosti kreditov za nabavljeno blago in storitve in
predstavlja majhen deleZ celotnega zunanjega. Devizne rezerve se v nominalnem znesku v
USD povecujejo. Konec leta 2005 so znaSale 23% BDP, ob uvozu iz leta 2005 pa
zadostujejo za 5,13 mesecev uvoza blaga in storitev, ob zanemarljivi viSini kratkoro¢nega
dolga pa so tudi nekajkrat vecje kot kratkoro¢ni dolg.

Uradno je tecaj domace valute, makedonskega denarja, uravnavano drsec, dejansko pa je
fiksen. Ta politika se vzdrzuje Ze dalj Casa, saj je bil tecaj denarja najprej vezan na nemsko
marko, nato pa se je nadaljevalo z vezavo na evro. Nihanja tecaja so zelo majhna, in dogaja
se, da je tecaj tudi po mesec dni ali ve¢ na isti ravni. Inflacija v drzavi je vseskozi nizka, v
letu 2005 je bila zabeleZena stopnja inflacije 2,1%, v letu 2006 pa bo verjetno presegla 3%.
Tako se inflacijske stopnje ne razlikujejo bistveno od tistih v evro coni, torej se realno
teCaj glede na evro, kot najpomembnejSo tujo valuto, bistveno ne spreminja. Prav tako
centralna banka brez tezav vzdrzuje valuto na sedanji ravni. Ni Cutiti niti apreciacijskih niti
depreciacijskih pritiskov. Centralna banka ne objavlja podatkov o gibanju realnega
efektivnega deviznega teCaja; obCasno v publikacijo navedejo le podatek, koliko se je realni
efektivni devizni tecaj spremenil v nekaj mesecih.

Zaenkrat je tuj kapital pritekal predvsem pri nakupih podjetij v procesu privatizacije, in s
portfeljskimi nalozbami oziroma nakupi delnic na Makedonski borzi. Manj je greenfield
direktnih tujih investicij. Tuje direktne nalozbe so v letu 2005 znaSale le 77 milijonov
evrov, v prvem polletju 2006 pa so zabelezili 256,6 milijona EUR. DrZava je majhna in
tako manj zanimiva za tuje investitorje, prav tako nima veliko naravnih virov. Nizka kupna
moc¢ prebivalstva, politicni konflikti, korupcija ter birokracija so najverjetneje razlog, zakaj
se tuji investitorji redko odloc¢ajo za investiranje v to drzavo. Problematicne so tudi
omejitve za kapitalske tokove, ki so prisotne pri lastniStvu v bankah in drzanju vrednostnih
papirjev. Tako imajo uvedene omejitve glede lastniStva v bankah ter glede drzanja
vrednostnih papirjev’. Nova vlada si je zadala nalogo izbolj$ati okolje za pritok tujih
investicij. PrejSnja vlada namre¢ ni bila naklonjena tujim investitorjem.

Makedonski subjekti drugod nimajo pomembnejsih investicij, njihovo izvozno podrocje pa
je predvsem Srbija ter ostale drzave bivSe Jugoslavije. Tako je pri¢akovati negativne u¢inke
predvsem v primeru krize v Srbiji in manjSe u€inke, ¢e bi kriza prisla od drugod.

* Kupec vrednostnih papirjev na Makedonski borzi tako ne more prodati svojih vrednostnih papirjev prej kot
v enem letu, razen ¢e vmes placuje pravice do prodaje vrednostnih papirjev, kar se na koncu izkaze kot
nemajhen strosek (cca 2% vrednosti portfelja na letni ravni).
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5.5.3. Bancni sistem

Obstajajo dokazi, da slabo razvito finan¢no posredniStvo negativno vpliva na gospodarski
razvoj. Slabo razvito in neuc¢inkovito financno posrednistvo slabo vpliva na odlocitve glede
investiranja in var¢evanja ter zavira gospodarsko rast (IMF, 2006f, str. 54). Obrestne mere
v Makedoniji so trenutno na zelo visokem nivoju. Obrestne mere na 12-mesecne drzavne
obveznice so na zadnji drazbi znaSale 8,66% (glej tabelo J v Dodatku), kar se ob nizki
inflaciji kaze kot precej$nja premija za tveganje. Ce gledamo gibanje bolj kratkoroénih
obrestnih mer, je v letu 2006 opaziti precejSnje upadanje. Prav tako visoke so obrestne
mere na bancne kredite, predvsem podjetjem in fizi€nim osebam, kar dusi gospodarsko
aktivnost, ter povecuje moznost moralnega tveganja. Pri visokih obrestnih merah se namrec
zadolzujejo tudi dolzniki, ki nimajo namena vrniti posojila. Obrestne mere v tujini ne
vplivajo pomembno na domace obrestne mere, saj se domace banke v glavnem ne
zadolzujejo v tujini. V prihodnosti je tako mozno, da bodo, kljub vi§jim obrestnim meram v
evro coni, obrestne mere v Makedoniji padale.

V Makedoniji sta le dve vecji banki, in sicer druga in tretja po velikosti, v ve€inski tuji
lasti. Drzava se je povsem umaknila iz lastniStva bank, torej so vse v privatni lasti, vendar
pa pri ve€ini bank lastniStvo ni konsolidirano. To predstavlja tezavo, saj lastniki niso
zainteresirani, da aktivno sodelujejo pri upravljanju bank, ampak bolj ¢akajo na to, da bodo
domace banke prevtzete in bodo lahko svoje delnice prodali tujim bankam. Zaradi tega je
tudi ve¢ moZznosti za manjSo ucinkovitost poslovanja, saj managerji nimajo dovolj velikega
pritiska, da bi naredili spremembe v poslovanju. Trg sam je precej koncentriran, saj dve
najvecji banki obvladujeta (glede na sredstva) okoli 60% bancnega trga. S tem je tudi dana
vecja verjetnost, da pride do problema »too big to fail«, saj bi posledice stecaja ene od obeh
bank zelo negativno vplivale na razvoj celotnega gospodarstva; tako lahko banki tvegata
veC. Centralna banka ima sicer na svoji spletni strani postavljena navodila, kako naj banke
upravljajo s posameznimi tipi tveganj. V Makedoniji je v veliki meri prisotno kreditno
tveganje, saj je delez slabih kreditov precejSen. Po zadnjih podatkih (30.9.2006) znasa
7,31% sredstev ban¢nega sistema, kar pa je Se vedno manj kot konec leta 2005, ko je bilo
takih kreditov celo 10,9%. Banke sicer delajo precej$nje rezervacije za kredite, kar pomeni,
da so izgube vecinoma v celoti pokrite, vendar pa to vpliva na njihovo donosnost.
Centralna banka ima precej pooblastil glede nadzora nad bankami, med drugim lahko
banko tudi zapre ali uvede prisilno upravo, kar se je ze zgodilo v praksi. Banke so po
makedonski zakonodaji kapitalsko ustrezne, ¢e je kapitalska ustreznost 8% ali vec,
centralna banka pa lahko predpiSe tudi vi§jo stopnjo, vendar ne vi§jo kot 16%. Sicer je
trenutna zakonodaja usklajena s standardom Basel 1, vendar pa je zaradi prisotnih tveganj
potrebno ¢imprej uvesti standarde Basel 2, ki bolje odrejajo kapitalsko ustreznost banke,
saj so vezani na tveganje, ki mu je banka izpostavljena. Po porocilu NBRM po stanju
30.9.2006 nobena od bank v Makedoniji nima manjSe kapitalske ustreznosti kot 12%.
Obstaja tudi shema zavarovanja depozitov — zavarovani so vsi depoziti do 10.000 EUR ter
90% zneska depozitov med 10.000 in 20.000 EUR.
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Krediti zasebnemu sektorju beleZijo precejsnjo rast od leta 2003 naprej. Kumulativna rast
je v tem obdobju znasala 79%, rast je bila v povprecju na letni ravni okoli 20%. Tudi v letu
2006 se rast nadaljuje - v prvih 10 mesecih so krediti zrasli za 10,5%, rasli pa so tudi
depoziti, in sicer za 20,5%. Struktura kreditov kaze, da jih je 26,48% v tuji vlaluti (glej
tabelo K v Dodatku). Delez drzave v skupnih kreditih je 70,9% (glej Tabelo L v Dodatku).
Multiplikator M2 je stabilen, predvsem pa ne kaze trenda rasti. Ker ni mesecnega podatka o
deviznih rezervah, je mozno dati le priblizno oceno gibanja razmerja M2 in rezerv — to
razmerje mora ostajati konstantno, saj M2 raste, prav tako devizne rezerve, razmerje pa
mora ostajati nekje enako. Dolgoroc¢no je prisoten trend upadanja obrestnih mer tako na
kredite kot na depozite.

V prihodnosti je pricakovati lastniSko konsolidacijo ban¢nega sektorja, ko bodo tuje banke
kupovale domace. Nato je po izkuSnjah iz sosednjih drzav (Hrvaska, Bosna) pricakovati
dva procesa: prvi je pritok tujega kapitala, s ¢imer se bodo dajali krediti za domaco
potros$njo, in to predvsem preko nizjih obrestnih mer, kjer je glede na sedanje ravni Se
precej prostora za znizanje. Pricakovati je hitrejSo rast kreditov tako prebivalstvu, kot
podjetjem, kjer bo centralna banka morala intervenirati, da ne bo priSlo do pretiranega
porasta zunanjega dolga. Drugi proces, ki naj bi tekel vzporedno s prvim, je nadaljnja
lastniSka konsolidacija v bancnem sektorju, saj banke v pretezno domaci lasti ne bodo
zmogle konkurence z bankami v tuji lasti, ki bodo lahko dobivale sredstva iz tujine po bolj
ugodnih pogojih. Tako je pri¢akovati, da bodo po koncu tega procesa ostale v domaci lasti
le Se nekatere manjSe banke. Ker je trenutno v makedonskih bankah malo sredstev, ki
izvirajo iz tujine, prav tako pa odvajajo precejSnje zneske za rezervacije za morebitna
izgubljena posojila, tudi niso bistveno ranljive na morebitne Soke. Ce se izpolni
priCakovani scenarij s povecCanim pritokom tujega kapitala, bo vpraSanje ranljivosti
ban¢nega sektorja postalo bolj aktualno.

5.5.4. Politi¢na situacija

Makedonija je poleg Hrvaske priSla najdlje glede priblizevanja EU, saj ima status drzave
kandidatke, pricakuje pa se, da se bodo kmalu zacela tudi pogajanja za vstop drzave v
Evropsko Unijo. Pogajanja lahko trajajo tudi ve¢ let, tezavo za vstop pa lahko predstavljajo
tudi sosednje drzave Clanice - predvsem Grc¢ija, ki ima Ze ves Cas pripombe glede imena
Makedonija, saj se tako imenuje tudi severna gr$ka pokrajina. Priakovati je, da bodo ta
problem pred vstopom resili, vendar pa vseeno zakljucka pogajanj verjetno ne bo pred
letom 2010, Se nekaj let pa bo potrebno dodati, da bi priSlo do uvedbe evra. Tako je Se
dovolj ¢asa, da se stanje v gospodarstvu izboljSa, po drugi strani pa tudi niso izkljucene
nestabilnosti. Do teh bi lahko pri§lo v primeru prej omenjenega pritoka tujega kapitala, ki
bi sicer pomenil gospodarski razcvet, vendar pa bi vnesel ve¢ nestabilnosti. Makedonija
ima z IMF-om sklenjene tri sporazume, in tako ta institucija spremlja makroekonomsko
dogajanje v drzavi.
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Oborozen konflikt leta 2001 se je koncal z mirovnim sporazumom, vendar so napetosti
ostale. Vnovicnega izbruha nasilja sicer ni pri¢akovati, Se posebej ne v primeru, ¢e bo
drzava napredovala v zblizevanju z Evropsko Unijo, saj bodo zahteve EU S§le v smeri
spostovanja ¢lovekovih pravic ter zas¢ite manjSin. Makedonija ima tudi mejo s Kosovom,
ki ostaja Se vedno najbolj nemirno obmocje v regiji, zato bi morebitni konflikti bi imeli
negativne vplive tudi na Makedonijo. Ce ni¢ drugega bi preko meje prihajali begunci.
Tako Makedonija Se vedno ostaja nemirno obmocje, kar deloma razloZzi precej$nje razlike v
obrestnih merah drzavnih obveznic (ostalo so stroSki nakupa). S priblizevanjem EU je
priCakovati, da se bodo razreSila nerazreSena vprasanja in se bo s tem verjetnost novih
konfliktov bistveno zmanjsala.

5.5.5. Mnenje

Krediti resda rastejo, vendar pa ni Cutiti priliva dolzniSkega kapitala od zunaj, saj je domaci
banéni sektor Se vedno v pretezni domaci lasti in sam lahko zbere dovolj depozitov za
financiranje kreditov. PotroSnja drzave (proraCun) je za sedaj umirjena, vendar drzava
belezi konstanten visok trgovinski primanjkljaj ob nizkih tujih direktnih investicijah.
Zunanjetrgovinski primanjkljaj se pokriva z direktnimi transferji, tako da je tekoc¢i racun
bolj ali manj v ravnovesju, in ni potrebno bistveno zadolZzevanje, da bi se financiral. Stanje
izgleda vzdrzno, torej ni direktnih povodov, da bi bilo potrebno delati tudi kratkoro¢no
analizo, vendar pa je taka stabilnost na trhlih temeljih. Ban¢ni sektor verjetno ne bo vec
dolgo ostal v domaci lasti, ampak bodo prisli tujci, ki bodo ponujali kredite z obrestno
mero, ki bo nizja, kot je sedaj. Povprasevanje po kreditih se bo bistveno povecalo, in prislo
bo do vedno vecjega zadolzevanja v tujini, kar bo pomenilo test za regulatorne organe. Za
drzavo je tako bolje, da Ze sedaj za¢ne privabljati tuje investicije, da bi istocasno s kreditno
ekspanzijo zaceli proizvajati in predvsem izvazati ve¢. Tako se bodo lahko pripravili na
povecanje uvoza, ¢e pride do omejenega scenarija. Velja omeniti, da kljub temu, da je kljub
bolj$i pokritosti uvoza kot v ostalih drzavah problem v strukturi izvoza, saj v njej
prevladujejo tekstil in Zelezo (jeklo). Ce pride do zastoja v teh dveh dejavnostih, ki so
globalno precej konkuren¢ne, se lahko zunanjetrgovinski primanjkljaj bistveno poveca.
Zunanjetrgovinski primanjkljaj se financira na zelo ¢uden nacin, in sicer s tekocimi
transferji. Ti so odvisni predvsem od gospodarske klime v drzavah, kjer so zaposleni
zdomci, predvsem v drzavah Zahodne Evrope. Ce tam pride do recesije, bodo negativne
posledice cutili tudi v Makedoniji, saj se bo kupna mo¢ prebivalstva poslabsala, zmanjsal
se bo uvoz, zaradi nizjih transferjev pa bo tezje financirati proracunski primanjkljaj.
Kratkoro¢no ni pri¢akovati bistvenih pretresov, saj gospodarstvo raste, prav tako devizne
rezerve, dolg pa je relativno nizek. Dolgorocno pa bo ranljivost odvisna od lastniske
konsolidacije v ban¢nem sektorju, sposobnosti regulatorjev, da zajezijo pretirano rast
kreditov, ter sposobnosti oblasti, da pritegnejo v drzavo veliko tujih direktnih investicij.
Vse to ob predpostavki, da bo priblizevanje EU delovalo stabilizirajo¢e tudi na notranje
politi¢ne napetosti v drzavi.
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Tabela 16: Dolgorocni kazalniki

Sektor Kazalnik 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Realni sektor |Gospodarska rast (%) 45 4,5 0,9 2,8 4,1 4
Proracunski primanjkljaj (% BDP) 1,8 -7,2 -5,7 -1,1 0 0,2
Inflacija (%) 10,6 5.2 1,4 2.4 09 21
Zunaniji sektor Apreciacija REER n.p. n.p. n.p. n.p. n.p. n.p.
FDI (% BDP) 4,9 12,8 2,1 2,1 2,9 1,8
Trgovinski primanjkljaj (% BDP) -193|  -155) 21,5 -184] 208 -184
Deficti TR (%BDP) 2 7,1 9,5 3,2 770 -14
Zunaniji dolg (% BDP) 43,1 43,5 43,5 39,7 38,7 395
Bancni sektor  |Rast kreditov -0,4 62 14,1 247 20,5
Rast depozitov 693 -12,00 199 198 17,6
Krediti (delez BDP) 16,05 16,16 16,45 18,21]  21,53] 25,39

Vir: NBRM, IMF.

Tabela 17: Opisni kazalniki

Centraliziranost javnih financ DA

Struktura izvoza po regijah  |RazprSeno

Struktura izvoza po proizvodih|Prevladujejo v dveh kategorijah
Omejitve za prenos kapitala |Implicitne ovire (birokracija)

Realni sektor

Obstoj regulatorja sistema Centralna banka
Visok delez slabih kreditov, pasivna vioga

Bancni sektor

TeZave pri delovanju lastnikov
LastniStvo bank Pretezno razprSene lastniSke strukture
Drzavne banke DrZava je v celoti prodala svoje deleze
Trzna struktura Dve banki 60% trga
Problemi z vsemi sosedi, notranji problemi z
Politicni dejavniki Mozni konflikti Albanci, negativnen vpliv moznih konfliktov na
Kosovu

Vir: NBRM, IMF.

6. Zakljucek

Opisal sem §tiri vecje financne krize med leti 1994 in 2001, medtem ko je bilo v istem
obdobju tudi precej manjs$ih. Vzroki za nastanek kriz so bili razli¢ni, drzavam pa je bilo
skupno to, da so sprostile kapitalske tokove, zaradi Cesar je zacel pritekati predvsem
dolzniski kapital. Nestabilnosti so nastajale zlasti v ban¢nih sektorjih, ki niso bili sposobni
ucinkovito alocirati sredstev, pridobljenih iz tujine. Tako so se krediti uporabljali za
investicije v nedonosne projekte ali pa so banke odobrile kredit osebam, ki dejansko niso
bile kreditno sposobne. V primeru Argentine se je zadolzevala predvsem drzava, ki ni
uspela kontrolirati javne porabe. S€asoma so se na bilancah bank nabrali slabi krediti, saj
nekateri dolzniki niso bili sposobni vracati kreditov. Zadolzenost drzav se je precej
povecala in sCasoma so tuji investitorji, med drugim tudi zaradi politicnih problemov v teh
drzavah, zaceli svoje vlozke umikati. To je povzroCilo zmanjSanje deviznih rezerv teh
drzav do te mere, da drzave, oziroma njihove centralne banke, niso bile ve¢ sposobne
vzdrzevati paritete domace valute glede na tujo. Prislo je do precejSnje depreciacije domace
valute, zmanjSanja zaposlenosti in BDP-ja. Z devalvacijo valute je priSlo tudi do ban¢ne

79



krize, saj je bila vecina kreditov odobrenih v domaci valuti, medtem ko so se banke
zadolzevale predvsem v tuji valuti.

Ceprav se v drzavah bivie Jugoslavije pojavljajo doloena neravnovesja, pa kratkoro&ni
kazalniki ne predvidevajo, da bi se lahko v kratkem Casu pojavila finan¢na kriza, o
kakr$nih je bilo govora na zaCetku sestavka. Vseeno analizirane drzave niso povsem
makroekonomsko stabilne, tezave se pojavljajo tudi v bancnem sektorju, tako da krizni
scenariji v naslednjih nekaj letih niso izklju€eni. Vse omenjene drzave se spopadajo s
precej$njim trgovinskim primanjkljajem, kar pomeni, da njihova gospodarstva niso
konkurenc¢na. Sicer se primanjkljaj zmanjSuje na razlicne nacine — deloma s trgovinsko
bilanco, v nekaterih primerih, kar je nenavadno, pa celo s teko¢imi transferji, tako da je
primanjkljaj tekoCega racuna manjsi kot primanjkljaj tekoce bilance (v primeru Makedonije
se skoraj izniCi). Ker se drzavna potrosnja v glavnem umirja, drzavni proracuni pa so
uravnotezeni ali belezijo le minimalen primanjkljaj (z izjemo Hrvaske), je glavni vir
zunanjih ravnovesij predvsem zunanjetrgovinski primanjkljaj, zaradi katerega je potrebno
financiranje preko tujih investicij in zadolZevanja. Na daljsi rok bo tako pomembno, koliko
tujega kapitala bodo drzave uspele pritegniti tako v obliki privatizacijskih projektov kot
tudi tujih direktnih investicij, s ¢imer bodo izboljsali u¢inkovitost domacega gospodarstva
in povecali obseg proizvodnje. Pomembna bo tudi kvaliteta tujih investicij, saj bodo v
primeru direktnih tujih investicij predvsem v delovne intenzivne panoge, drzave $e vedno
izvazale ve¢ proizvodov z nizko dodano vrednostjo, zaradi ¢esar primanjkljaj ne bo manjsi.
Privatizacijski prihodki bodo le kratkotrajni, predvsem pa bodo usmerjeni v velike sisteme
(elektrogospodarstvo, naftna industrija, telekomunikacije), in ne bodo bistveno vplivale na
zunanjo konkuren¢nost gospodarstev. Prav tako so tovrstni prihodki omejeni, saj ima
drzava le manjSe Stevilo podjetij, ki jih lahko proda. Ko bodo ta prodana, se bodo tuje
investicije zmanjSale, in ¢e bo Se vedno prisoten primanjkljaj tekocega racuna, ga bo
potrebno financirati z zadolzevanjem, To bo vsaj v primeru Hrvaske in Srbije Se dodatno
povecalo dolg, v primeru Bosne pa bi se zaradi ogromnega primanjkljaja dolg zacel hitro
nabirati. V vseh primerih pa zadolzenost lahko na daljSi rok postane nevzdrzna. V
dosedanjih krizah je imel pomembno vlogo pomanjkljiv nadzor nad ban¢nim sektorjem. V
obravnavanih drzavah sicer nadzor obstaja, prav tako obstaja zakonodaja, vendar pa je v
ve¢ primerih vprasljivo delovanje nadzora. Trenutno sicer ni Cutiti vec¢jih nestabilnosti v
ban¢nem sistemu, saj banke delajo rezervacije za slaba posojila, zato v zadnjem ¢asu niti ni
bilo stecajev, vsaj ne vecjih ali srednje velikih bank. Poleg tega v vseh drzavah obstajajo
sheme zascite depozitov, torej v primeru krize ne bi priSlo do navala na banke. Razen v
Makedoniji, kjer je ban¢ni sistem Se vedno v pretezno domaci lasti, je precej kreditov danih
v tuji valuti ali z devizno klavzulo, torej bi se v primeru ve€je devalvacije pojavili
predvsem slabi krediti, saj dolzniki v vecini niso za$iteni pred valutnimi tveganji.
Nastanka samo ban¢ne krize torej ni za priCakovati, banke pa utegnejo imeti precej tezav,
¢e bi se pojavila devalvacija, oziroma v primeru Srbije precejSnja depreciacija tecaja
domace valute. Nastanek dvojne krize je tako mozen, vendar pa se to ne bo zgodilo prav
kmalu. Vsekakor bo treba Se naprej pozorno spremljati kratkoro¢ne kazalnike, saj
dolgorocno obstajajo neravnovesja.
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Uporabljene kratice

HNB — Hrvatska narodna banka

CBBH - Centralna banka Bosne i Hercegovine

NBS — Narodna banka Srbije

NBRM — Narodna banka na Republika Makedonija

IMF — Mednarodni denarni sklad (International Monetary Fund)

RH — Republika Hrvaska (Republika Hrvatska)

REER - Realni efektivni devizni tecaj (Real Effective Exchange Rate)
BDP — Bruto domaci proizvod

FDI — Direktne tuje investicije (Foreign Direct Investment)

Oznake valut:

EUR — Evro

USD — Ameriski dolar

HRK — Hrvaska kuna

BAM, KM — Konvertibilna marka (v Bosni)
RSD — Srbski dinar

MKD — Makedonski denar
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Tabela O: Kratkorocni dolg ter devizne rezerve v drzavah Jugovzhodne Azije 1990-1997

Drzava Kratkoro¢ni dolg Mednarodne rezerve |Kratkoro¢ni
(milijarde USD) (milijarde USD) dolg/rezerve

J. Koreja 70,18 34,07 2,06

Indonezija 34,66 20,34 1,70

Malezija 16,27 26,59 0,61

Filipini 8,29 9,78 0,85

Singapur 196,60 80,66 2,44

Tajska 45,57 31,36 1,45

Tajvan 21,97 90,02 0,24

Vir: Asian Development Outlook 1999
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Tabela P: Kapitalska ustreznost hrvaskih bank 30.6.2006

Stopnja Delez v skupni
Banka kapitalske aktivi banénega
ustreznosti sektorja
Banka Brod d.d. 19,60 0,08
Banka Kovanica d.d. 14,77 0,30
Banka Sonic d.d. 11,96 0,34
Banka Splitsko-Dalmatinska d.d. 28,37 0,06
Centar Banka d.d. 19,01 0,34
Credo Banka d.d. 10,23 0,40
Croatia Banka d.d. 14,07 0,52
Erste & Steiermarkische Bank d.d. 14,27 11,98
Gospodarsko Kreditna Banka d.d. 47,25 0,13
Hrvatska Postanska banka d.d. 11,01 3,83
Hypo Alpe-Adria Bank d.d. 13,49 7,43
IMEX Banka d.d. 11,32 0,25
Istarska Kreditna Banka Umag d.d. 12,53 0,67
Jadranska Banka d.d. 14,26 0,62
Karlovac¢ka Banka d.d. 10,71 0,45
Kreditha Banka Zagreb d.d. 23,58 0,32
Kvarner Banka d.d. 21,00 0,13
Medimurska Banka d.d. 13,93 0,83
Nava Banka d.d. 19,09 0,16
OTP Banka Hrvatska d.d. 11,52 3,48
Partner Banka d.d. 17,29 0,35
Podravska Banka d.d. 10,03 0,77
Primorska Banka d.d. 52,09 0,04
Privredna Banka Zagreb d.d. 12,26 17,93
Raiffeisenbank Austria d.d. 12,81 10,81
Samoborska Banka d.d. 36,03 0,12
Slatinska Banka d.d. 17,78 0,32
Slavonska Banka d.d. 14,69 2,93
Societe Generale — Splitska Banka d.d. 10,82 8,90
Stedbanka d.d. 29,60 0,33
VABA d.d. Banka Varazdin 17,13 0,24
Volksbank d.d. 18,60 1,84
Zagrebacka Banka d.d. 12,71 23,11
SKUPAJ 13,09 100,00

Vir: HNB; moc¢neje so oznaceni podatki o kapitalski ustreznosti vecjih bank (delez v skupni
aktivi nad 10%)
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