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1 UVOD

1.1 Problematika dela in namen

Z mehisko (tequila) krizo konec leta 1994 se je zaCelo desetletno obdobje, v katerem se
je zvrstilo veliko Stevilo zelo nevarnih in pogubnih financnih kriz, ki so prizadele vecino
svetovnih »razvijajoéih se drzav«.! Na seznamu drzav, ki so doZivele krizo, lahko
najdemo Mehiko in Argentino v letu 1995, Indonezijo, Korejo, Malezijo, Filipine in Tajsko
ter v manjSi meri vse ostale azijske razvijajoCe se drzave v letih 1997 in 1998, Rusijo v
letu 1998, Brazilijo v letih 1998 in 1999, Turcijo in Argentino v letih 2000 in 2001. V
zadnjem Casu so se v kriznih obdobjih izmenjevale Se Stevilne latinskoameriSke drzave,
kot npr. Argentina, Urugvaj, Brazilija itd. Ta izredna serija kriz je pritegnila pozornost
Stevilnih nosilcev ekonomskih politik, ekonomistov, politikov in preostalih, ki so aktivho
zaceli iskati moznosti, kako preurediti obstojeCi mednarodni financni sistem in s tem
znizati verjetnost nastanka taksnih kriz v prihodnje ali pa vsaj zmanjSati obseg Skode, ki
jo tovrstne krize povzroc€ijo. Ena izmed pomembnih ugotovitev pri iskanju resitev pri tej
tako obsezni problematiki je bila, da so pretekli poizkusi odpravljanja ali reSevanja
financnih kriz z uporabo programov ekonomskega prilagajanja, ki so bili podkrepljeni z
reSevalnimi paketi mednarodne javnosti, ki jih je v vecini primerov organiziral
Mednarodni denarni sklad (IMF),? dejansko $e povedali obstojeco problematiko (Mussa,
2002, str. 1). Razlog, ki je povzrocil toliko gorja, pa je »moralni hazard«. Z drugimi
besedami, obstojeC mehanizem reSevanja finanCnih kriz bremeni obtozba, da
priCakovanje uradne mednarodne podpore (»official international support«), ki je
namenjena pomocCi razvijajoCim se drzavam, ki se ubadajo z zunanje placilnimi
tezavami, omogocCa tem drzavam in njihovim kreditorjem, da so manj previdni pri
sprejemanju lastnih tveganj, kot bi morali biti, saj priCakujejo, da jih bo mednarodna
skupnost resSila tezav, Ce bi priSlo do nepredvidenih in nezelenih dogodkov.

Eden glavnih problemov, ki ga ocitajo Mednarodnemu denarnemu skladu glede
problematike moralnega hazarda, je, da reSevalne akcije, ki jih Sklad organizira, lahko
privedejo do neoptimalnih ravnotezij, kjer prihaja do mrtve izgube in prerazporeditve
resursov od domacih ali tujih davkoplaCevalcev na mednarodne kreditorje ali vlade
drzav, ki jih je mednarodna skupnost reSila. Podporniki reSevalnih akcij pravijo, da
omenjene skrbi niso na mestu, so pretirane ali pa so druge skrbi pomembnejSe (npr.

tv magistrskem delu bom uporabljal ta izraz za vse drzave, ki jih v tuji literaturi ozna€ujejo z angl. izrazom
»emerging market economies«. Sem spadajo predvsem nekatere tranzicijske drzave in nekatere drzave v razvoju.
Pri opredelitvi te skupine drzav uposteval metodologijo Mednarodnega denarnega sklada (Definicije o skupinah drzav
v podatkovni bazi World Economic Outlook; [URL: http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2003/02/data/groups.htm]).
Y magistrskem delu bom govoril o reSevalnih akcijah Mednarodnega denarnega sklada, ki zajemajo tako
organizacijo kot tudi odobritve finan¢nih sredstev posamezni drzavi v krizi. V praksi se za tak$ne reSevalne akcije
Mednarodnega denarnega sklada uporablja angl. izraz »bail-out«.
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zadeve, ki se nanadajo na dinamiéno konsistentnost,® strogke, ki nastanejo po koncu
krize itd.) (npr. Hutchinson, 2003, str. 335; Hutchinson in Noy, 2003, str. 1009). Po drugi
strani pa nasprotniki Mednarodnega denarnega sklada in velikih reSevalnih akcij, ki jih
je v zadnjem desetletju Sklad organiziral, obCasno valijo krivdo za nastanek in ostrost
finan&nih kriz ravno na problematiko moralnega hazarda (npr. Mussa, 2002, str. 4).*

Obstojeca literatura s tega podroCja v osnovi razlikuje med kreditorskim in dolznisSkim
moralnim hazardom. PriCakovanje mednarodne likvidnostne podpore lahko sprozi vsako
od obeh oblik moralnega hazarda. Z vidika dolznika daje implicitno oziroma v¢asih celo
eksplicitno zavarovanje (reSevalni paket) moznost domacim dolznikom, da povecajo
svojo izpostavljenost tveganju nad optimalno mejo, ki bi se je drzali, ¢e ne bi bilo
zavarovanja, saj bi jih v primeru negativnega Soka, ko bi bili nesposobni odplacati dolg v
celoti, mednarodna skupnost vsaj deloma reSila z reSevalno akcijo. Z vidika kreditorjev
pa verjetnost, da bo priSlo do mednarodne reSevalne akcije in s tem do reSevanja krize,
nedvomno spodbuja tuje financne institucije k pretiranemu posojanju finanénih sredstev.
Obstoj mehanizmov za reSevanje kriz seveda znizuje negativno tveganje, vendar pa
prispeva k nastanku moralnega hazarda in dopusca, da vlade in kreditojemalci iz drzav
dolznic nosijo vecino stroskov reSevalnih akcij (Christiansen, 2001, str. 130).

Ce predstavlja moralni hazard res tako velik problem, potem mora resitev vsebovati
mehanizem, ki bo zagotovil, da dolzniki in njihovi kreditorji naredijo ve€ in priCakujejo,
da bodo morali narediti ve¢, da bi omejili negativne ucinke ali pa bodo nosili posledice
finan¢nih kriz. Glede na to, da v vecini primerov dolzniki iz razvijajoCih se drzav utrpijo
ogromno ekonomsko Skodo v primeru finan¢ne krize, medtem ko vsaj nekateri privatni
kreditorji (posebno tisti, ki s kratkoroCnimi sredstvi kreditirajo banke in vlade v
razvijajoCih se drzavah) lahko brez pretiranih izgub pobegnejo s kriznega obmogja, je bil
glavni poudarek v razpravah o tovrstni problematiki na bolj uc€inkovitih in uspesnih
mehanizmih, ki bi pritegnili privatne kreditorje v prepreCevanje in reSevanje financnih
kriz v razvijajoCih se drzavah. To se je odrazilo v tem, da je bilo v preteklih letih na to
temo odprtih ogromno razprav in forumov, kjer so razpravljali o izboljSanju mehanizmov
pritegnitve privatnega sektorja (»private sector involvement - PSl«).°

® Pri problemu dinami¢ne konsistentnosti gre za to, da je Mednarodni denarni sklad stalno v precepu, v kolikSni meri
reSevati tezave in dajati pomo¢ posameznim drzavam (»fire fighting«) ter v kolikSni meri nadzorovati in opozarjati na
dogajanje v posamezni drzavi (»whistle blowing«) (Gai, Hayes in Shin, 2001, str. iii). Problem, ki se pojavlja pri
Mednarodnem denarnem skladu, je, da ne more v vsakem primeru natan¢no dolociti, v kakSnem obsegu je neka
kriza splet okolis¢in in v kak$ni meri je namensko povzroCena (»strategic default«). V idealnem primeru bi
Mednarodni denarni sklad natanéno dolo€il obseg sredstev, ki so namenjena blaZitvi problemov iz naslova spleta
okolis€in, saj bi na ta nacin uspel zniZati realne stroSke krize, hkrati pa izniciti strodke, povezane s problematiko
moralnega hazarda. Ker pa v realnosti tega ne zmore narediti, je deleZzen Stevilnih kritik iz obeh strani.

‘0 razpravah na to temo je bilo napisanih Ze kar nekaj ¢lankov, med katerimi so tudi npr. Dreher in Vaubel (2001),
Eichengreen (2000), Jeanne (1999), Jeanne in Zettlemeyer (2001), Kho in Stulz (1999), Kruger (2003), Lerrick in
Meltzer (2003), Mussa (1999) ter Rogoff (1999, 2002).

°0 tej tematiki, za katero se v praksi uporablja angl. izraz »bail-in« in predstavlja nekakSno protiuteZ mednarodnim
reSevalnim akcijam (»bail-outs«), je bilo napisanih kar nekaj prispevkov, tako z vidika nosilcev ekonomske politike,
kot tudi z vidika privatnega sektorja, saj gre za zelo popularno tematiko v zadnjih nekaj letih. 1z prve skupine lahko
zasledimo npr. naslednje prispevke: Kohler (2000), Fischer (2000), G7 (1999) in IMF (1999, 2002, 2003, 2003a),
Roubini (2002), Roubini in Setser (2003) itd. Prispevki iz druge skupine pa so npr.: lIF (1999, 2001), Buchheit (1998,
1998a, 1998b) itd. Nekateri akademski pogledi na to tematiko pa so npr.: Eichengreen in Ruhl (2000), Eichengreen,
Kletzer in Mody (2003), Dooley (2000), Portes (2000), Friedman (2000), Rogoff (2000, 2003), Rogoff in Zettelmeyer
(1999), Klingen, Weder in Zettelmeyer (2004), Kruger (2004) itd.
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Kritike Mednarodnemu denarnemu skladu prihajajo od vsepovsod, tako da je
problematika moralnega hazarda le eden izmed mnogih razlogov, zakaj mnogi
strokovnjaki in mednarodna javnost sovrazno nastopajo proti njemu. Motiv teh napadov
in sovraznosti do Sklada pa je lahko tudi zaradi politiCnih pritiskov. Moralni hazard
namre€ ostaja pomemben povod za kritike Mednarodnemu denarnemu skladu s strani
vidnih znanstvenikov in nosilcev ekonomskih politik (npr. Calomiris, 2000; Bordo in
Schwartz, 2000; Meltzer, 2002; in Niskanen, 1999). Kljub Stevilnim razpravam, kako bi z
raznimi ekonomskimi ukrepi reSili to problematiko, je bilo do danes na tem podrocju
narejenih izjemno malo empiricnih Studij. 1z tega sledi, da vsi argumenti, ki so bili do
sedaj izpostavljeni v prid ali v Skodo Mednarodnemu denarnemu skladu glede
povzroCanja moralnega hazarda z reSevalnimi akcijami, nimajo prave podlage, na
osnovi katere bi bilo mogoce reci, kako velika je ta problematika, ¢e sploh obstaja.

Razlogi, zakaj do sedaj ni priSlo do vecih empiri¢nih Studij na tem podrocju, so Stevilni.
Na prvem mestu bi izpostavil sam koncept moralnega hazarda na podrocju reSevalnih
akcij Mednarodnega denarnega sklada, ki ga je formalno izredno tezko opredeliti. Gre
za precej neoprijemljivo temo, ki je konceptualno jasna, pojavijo pa se veliki problemi pri
merjenju prisotnosti tega koncepta. Moralni hazard je namre€ verjetnostni koncept, kar
pomeni, da imamo opravka s pricakovanji ekonomskih subjektov in njihovim
obnasanjem v prihodnosti. Bilo je kar nekaj poizkusov, kako opredeliti ta problem na
konceptualni ravni,® vendar temeljijo vsi modeli na $tevilnih bolj ali manj resni¢nih
predpostavkah. V primeru boljSih modelov pa prihaja tudi do problema zelo visoke
kompleksnosti, kar je razlog, da jih je empiricno prakticno nemogoce preveriti.

To zadnje dejstvo se navezuje na nasledniji problem, in sicer pomanjkanje podatkov. Ce
Zzelimo testirati kompleksen model, je najveckrat potrebno imeti na voljo dovolj
podatkov, preko katerih se empiri€no preveri prisotnost te problematike. NajvecCkrat pa
Zal ni tako. Ker je moralni hazard zaradi neoprijemljivosti nemogo¢e meriti neposredno,
ga je potrebno meriti posredno. V ta namen se najpogosteje uporablja posredne
spremenljivke, kot so npr. tokovi doloCenih vrst kapitala ali pa cene tega kapitala, ki so
ponavadi v primeru razvijajoCih se drzav izrazene v obliki obrestnih razmikov
(»spreads«), ki so razlke med donosnostmi (dolzniSkih) vrednostnih papirjev
razvijajoCih se drzav in donosnostmi primerljivih ameriSkih zakladnih vrednostnih
papirjev. Prva tezava na tem podrocju je, da je razpoloZljivost teh podatkov, Se posebej
pa podatkov o spremenljivkah, ki pojasnjujejo gibanje omenjenih posrednih
spremenljivk, izredno omejena. To pomeni, da za doloCene drzave podatkov za
doloCena obdobja sploh ni ali pa so podani na zelo visoki stopnji agregacije (Cetrtletni ali
celo letni podatki), pri Cemer je na podroCju posameznih vrst tokov kapitala ta problem
nekoliko vedji kot v primeru obrestnih razmikov. Zaradi tega se pojavi problem, da je
zaradi tega mo¢ statisticnih modelov omejena. Druga tezava na tem podrocju pa je, da
obstaja izjemno veliko Stevilo dejavnikov, ki vplivajo na velikost vsake izmed omenjenih
posrednih spremenljivk, preko katerih je mogoCe opazovati prisotnost moralnega

® Taki primeri so npr.: Levy Yeyati (1999), Powell in Arozamena (2003), Miller in Zhang (1999), Ghosal in Miller
(2002), Gai in Taylor (2003), Jeanne in Zettelmeyer (2001), Broer (2001), Corsetti, Guimaraes in Roubini (2003) itd.
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hazarda. |z tega sledi, da je v modelu skorajda nemogoCe kontrolirati za vse te
dejavnike in na primeren nacin izloCiti prisotnost (oziroma odsotnost) moralnega
hazarda na preu¢evanem podrocju.

Deloma je mogoce ta problem zaobiti s primerno metodologijo, pri ¢emer se je v
preteklosti kot najprimernejSa izkazala finan¢na Studija dogodkov. Tudi ta pa sloni na
nekaterih predpostavkah, ki niso nujno v polni meri izpolnjene v praksi. Glavni problem
pri tem je, kako dolocCiti primeren nivo opazovane spremenljivke (koliCine kapitala
oziroma viSine obrestnih razmikov), pri cemer je potrebno izloCiti vse vplive, ki niso
povezani z moralnim hazardom, in ga primerjati z dejanskimi vrednostmi v Casu
dogodka. Vec€ o problematiki pri tovrstni metodologiji je napisano v samem delu.

Ne glede na vse ovire, ki se pojavljajo v praksi, pa je namen te ga magistrskega dela
preuciti problematiko moralnega hazarda, vezano na reSevalne akcije Mednarodnega
denarnega sklada, tako s teoretiénega kot tudi z empiriénega vidika. Zelim povezati
ugotovitve mnogih avtorjev, ki so o tej problematiki pisali s posameznih zornih kotov in
iz razlicnih osnov, ter z nekaterimi lastnimi dopolnitvami in reSitvami predstaviti nek
zakljuCen pogled na ta zelo popularen problem v zadnjem desetletju. Preko svoje
analize zelim ugotoviti, kakSni so lahko problemi moralnega hazarda, ki nastopijo zaradi
tega, ker daje Mednarodni denarni sklad doloCen obseg finan¢nih sredstev na voljo
drzavam, ki so zasle v finan¢no krizo, in koliko se posamezen problem dejansko kaze v
praksi. Na ta nacin Zelim preveriti, v kolikSni meri so kritike Mednarodnemu denarnemu
skladu iz tega naslova upraviene. Predvsem pa zelim s tem magistrskim delom
prispevati k nekemu SirSemu cilju, in sicer pojasnjevanju in posledi¢no reSevanju
problematike obstojeCe mednarodne financne ureditve. Le-ta je zaradi mnogih razlogov
Se vedno precej nestabilna, kar pa se odraza predvsem v pogubnih finan¢nih krizah in
ogromnih stroskih odpravljanja posledic teh kriz tako za samo drzavo, kot tudi za SirSo
mednarodno javnost.

1.2 Cilji dela in metode

Namen magistrskega dela Zelim izpolniti preko izpolnitve razli¢nih ciljev, ki se
navezujejo na posamezne segmente preucevane tematike. Cilji, ki sem si jih v tem delu
postavil, so naslednji:

* Najprej zelim preveriti, kaj moralni hazard dejansko je in v kakSnih oblikah se le-ta
kaze v praksi. V nadaljevanju zelim preveriti predvsem, kaj povzro¢a moralni hazard
na podrocju mednarodnih financ in kako se ta odraza konkretno v primeru reSevalnih
akcij Mednarodnega denarnega sklada. Preveriti Zelim, ali te reSevalne akcije sploh
lahko ustvarjajo problem moralnega hazarda v kakrsnikoli obliki. Hipoteza, ki pa jo
v tem delu Zelim preveriti, je, da reSevalne akcije, ki jih organizira Mednarodni
denarni sklad z namenom, da pomaga drzavam v financni krizi, v teoriji
ustvarjajo probleme moralnega hazarda. Za dosego tega cilja se bom omejil na
pregled literature s podrocja teorije agenta in mednarodnih financnih kriz v povezavi



z moralnim hazardom. Ta je precej razdrobljena in nepovezana med seboj, zato jo
bom moral smiselno urediti.

* Naslednje, kar Zelim preveriti, je, v kolikSni meri je posamezna oblika moralnega
hazarda problematicna z vidika reSevalnih akcij Mednarodnega denarnega sklada.
Pri tem me najbolj zanima, katera vrsta moralnega hazarda iz tega naslova je najbolj
verjetna oziroma najbolj problemati¢na, saj bi lahko na ta nacin opozoril nosilce
ekonomske politike na mednarodni ravni, kam je smiselno namenjati veC Casa,
naporov in finan¢nih sredstev, da se tovrstna problematika omili. Zanima me
predvsem, ali sta kreditorski moralni hazard — tisti, ki nastane v obnaSanju
mednarodnih investitorjev zaradi prisotnosti implicitne garancije (sredstev iz
reSevalne akcije) — in dolzniSki moralni hazard — tisti, ki nastane zaradi nesmotrnega
vodenja politike v drzavi dolznici, ki si jo drzava lahko privosci, saj raCuna na pomoc¢
Mednarodnega denarnega sklada — enako problemati¢na, ali ne. Torej, Zelim
preveriti hipotezo, da obe obliki moralnega hazarda nista enako pomembni,
poleg tega pa ugotoviti, katera oblika je bolj problemati¢na. Za dosego tega cilja
bom uporabil obliko modela med principalom in agentom, ki temelji na teoriji iger in
prikazuje razmerje med kreditoriem (banko) in dolznikom (drzavo) ter hkrati
upoSteva razmerje med Mednarodnim denarnim skladom in dolznikom (drzavo v
krizi). Pri tem si bom pomagal z osnovnim modelom, ki ga je razvila Dobeli (2000).

* Nazadnje pa zelim z nekoliko drugacno metodologijo, drugacnim in bolj celovitim
pristopom, predvsem pa preko novejSih podatkov, ki so Zze na voljo, empiricno
preveriti, kako je s prisotnostjo moralnega hazarda v posameznih vecjih reSevalnih
akcijah mednarodnega denarnega sklada. Smisel tega dela je podati empiri¢no
oceno prisotnosti moralnega hazarda. Zanima me predvsem, ali je posamezna vrsta
moralnega hazarda, ki jo preucujem, dejansko sploh prisotna v praksi. Zato Zelim
preuciti, ali je smiselno v sploSnem vsaj deloma kriviti moralni hazard za nastanek
pogubnih finan¢nih kriz v preteklem desetletju. Poleg tega pa me zanima, ali je
moralni hazard v posameznih delih preuCevanega obdobja obstajal ali ne. Zato
Zelim preveriti hipotezo, da je bil moralni hazard prisoten v primerih reSevalnih
akcij Mednarodnega denarnega sklada po letu 1994. Pri tem cilju pa si bom
pomagal z vso potrebno literaturo, ki obravnava preucevano tematiko z empiriCnega
vidika. Nato bom opisno pregledal razpoloZljive podatke, da bi lahko okvirno preucil,
kdaj in v katerih primerih bi bilo smiselno pri€akovati prisotnost / odsotnost
moralnega hazarda. Sledila bo uporaba metodologije financne Studije dogodkov, ki
je podrobneje opisana v samem delu in s katero bom podal zaklju¢ne ugotovitve.

1.3 Vsebina

Magistrsko delo poleg uvoda in sklepa sestavljajo Se Stiri vsebinska poglavja, ki sledijo
rdeci niti, ki sem jo podal v namenu in ciljih tega dela. V prvem delu bom preucil koncept
moralnega hazarda, iz katere teorije izhaja, kaj je njegova problematika in na kakSne
nacine ga je mogoce reSevati. Govoril bom o teoriji agenta, kjer bom pojasnil, zakaj
nastane moralni hazard in ostali problemi, vezani na nepopolne in asimetricne



informacije. Prvemu poglavju bo smiselno sledilo drugo, kjer bom preucil, v kaksni
povezavi je moralni hazard s krizami v 90-ih letih prejSnjega stoletja in v kaksnih oblikah
se moralni hazard pojavlja na podro¢ju mednarodnih financ. Pregledal bom primere
posameznih drzav, ki so v preuCevanem obdobju (1994 — 2002) dozivele financno krizo
in ugotovil, v kolikSni meri naj bi bil moralni hazard prisoten ali ne. Opredelil bom
razlicne oblike moralnega hazarda, ki se jih najveCkrat omenja v literaturi in nazadnje
pogledal, kako se te oblike odrazajo v primerih reSevalnih akcij Mednarodnega
denarnega sklada drzav v krizi. V naslednjem poglavju bom najprej podal kratek pregled
teoreticne literature in modelov, ki preucCujejo moralni hazard v povezavi z reSevalnimi
akcijami Mednarodnega denarnega sklada. S pomocjo modela principala in agenta, ki
temelji na teoriji iger, bom prikazal, kako dolzniSki in kreditorski moralni hazard v
primeru reSevalnih akcija Mednarodnega denarnega sklada vplivata na odlocitve
kreditorjev in dolZznikov. Na koncu tega dela bom podal oceno, katera oblika moralnega
hazarda je v takem primeru najbolj problemati¢na in negativho vpliva na stabilnost
mednarodnega financnega okolja in nastanek kriz. V zadnjem poglavju bom Se
empiricno preveril, kako je s prisotnostjo moralnega hazarda v praksi. Poglavje bom
zacCel s pregledom literature na tem podroCju in nadaljeval z opisom metodologije
finan¢ne Studije dogodka, ki sem jo uporabil pri svoji analizi. Podal bom tudi postopek in
opozoril na probleme pri posameznih stopnjah celotne analize. Nazadnje bom podal Se
rezultate in jih interpretiral. Delo bom zakljuCil s sklepom, kjer bom povzel glavne
ugotovitve in podal Se nekatere predloge za dopolnitev in izboljSanje analize tega
podrocja ter ocenil uporabnost dobljenih rezultatov. Po sklepu bom navedel Se seznam
uporabljene literature in virov, na samem koncu pa bom dodal Se nekatere priloge, ki
smiselno dopolnjujejo besedilo tega magistrskega dela.

2 TEORIJA AGENTA IN PROBLEMI ASIMETRIJE
INFORMACIJ

Podrocje preu€evanja teorije agenta je mogocCe postaviti v razliCnha okolja, ki se gibljejo
od makroekonomskih podrocij, kot je regulatorna politika, odnosi med posameznimi
skupinami  subjektov  (npr. interesi Mednarodnega denarnega sklada in
makroekonomskimi politikami posameznih drzav), do mikro(ekonomskih) podrocij, kot
so razne oblike odrazanja lastnega interesa, nagrajevanje (npr. Conlon in Parks, 1988,
Eisenhardt, 1985), strategije prevzemov in diverzifikacije (npr. Fama in Jensen, 1983,
Kosnik, 1987), lastniSka in kapitalska struktura podjetja (npr. Argawal in Mandelker,
1987; Jensen in Meckling, 1976), vertikalna integracija (Anderson, 1985; Eccles, 1985)
in inovacije (Bolton, 1988, Zenger, 1988).” Na splo$no je v sredi§éu preugevanja teorije
agenta razmerje, ki odraza osnovno strukturo principala in agenta med dvema ali vecimi

7 Teorijo agenta so uporabljali akademiki $e na Stevilnih drugih podrogjih, kot npr. na podro¢ju racunovodstva (npr.
Demski in Feltham, 1978), ekonomije (npr. Spence in Zeckhauser, 1971), financ (npr. Fama, 1980), marketinga (npr.
Basu, Lal, Srinivasan in Staelin, 1985), politologije (npr. Mitnick, 1986), organizacijskega vedenja (npr. Eisenhardt,
1985, 1988; Kosnik, 1987) in sociologije (npr. Eccles, 1985; White, 1985). Kljub temu obstajajo Se vedno Stevilne
dileme vezane na to teorijo. Nekateri avtorji celo menijo, da bo ta teorija v prihodnje pomagala postaviti temelje
Stevilnim teorijam (Jensen, 1983, str. 324). Nekateri nasprotniki pa jo imajo za preve¢ poenostavljeno, neclovesko in
celo »nevarno« (Perrow, 1986, str. 235).
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strankami, ki jih veze sodelovanje pri neki dejavnosti, vendar pa imajo razli¢ne cilje in
razlicne odnose do tveganja. Teorija agenta poizkuSa opisati to razmerje preko uporabe
prispodobe medsebojne pogodbe (Jensen in Meckling, 1976, str. 314).

2.1 Korenine teorije agenta

V 60-ih in 70-ih letih 20. stoletja so ekonomisti preucevali delitev tveganja med
posamezniki ali skupinami posameznikov (npr. Arrow, 1971; Wilson, 1968). Ta literatura
je predvidevala, da se problem delitve tveganja pojavlja v dogovorih med sodelujoCimi
strankami, ki imajo razlicen odnos do tveganja. Teorija agenta je razsirila to prvotno
literaturo o delitvi tveganja s tem, da je vanjo vkljucila t. i. »problem principala in
agenta«, ki se pojavi, ko se delo razdeli med sodelujoCe stranke, ki imajo razlicne cilje
(Jensen in Meckling, 1976; Ross, 1973).

Razmerje med principalom in agentom (»agency relationship«) obstaja, ko dejanja ene
osebe vplivajo na njeno blagostanje in blagostanje druge osebe v primeru eksplicitnega
ali implicitnega pogodbenega razmerja. Prva oseba, ki izvaja naloge, je agent, druga
oseba, na blagostanje katere (najveckrat merjeno v finanénem smislu) vplivajo dejanja
agenta, pa je principal. Ponavadi je tako, da je agent informirana stranka, medtem ko je
principal neinformirana. Tipi€en primer razmerja med principalom in agentom se pojavi
med delodajalcem (principal) in njegovim delojemalcem (agent).

V razmerjih med principalom in agentom si principal Zeli, da bi agent ravnal v njegovem
interesu. Po drugi strani pa ima tudi agent svoj lasten interes, ki pa pogosto ni enak
interesu principala, kar pomeni, da lahko agent ravna drugace, kot bi to Zelel principal.
Potemtakem se principal ukvarja s problemom, kako postaviti spodbude v njuni
medsebojni pogodbi, da usmeri agentovo delovanje v Zzeleno smer. Pri tem pa se soo€a
s Stevilnimi problemi, ki so pogosto informacijske narave.

Teorija agenta se sicer posveCa reSevanju dveh problemov, ki se lahko pojavita v
razmerju med principalom in agentom:

. Prvije t.i. problem agencije (»agency problem«), ki se pojavi:
a) ko imata principal in agent konfliktne zelje in cilje ter
b) ko obstajajo za principala preveliki stroSki nadziranja agenta in preverjanja,
kaj on dejansko pocne. Problem nastopi, ko principal ne more preveriti, ali je
agent ravnal, kakor bi bilo potrebno.

« Drugi problem, ki nastopi v tem razmerju, je problem delitve tveganja (»problem of
risk sharing«), ki se pojavi, ko imata principal in agent druga¢en odnos do tveganja.
Pri tem je problemati¢no to, da Zelita principal in agent sprejemati razlicne odlocCitve
in dejanja, ki so v skladu z njunima preferencama glede tveganja.

Ker je ponavadi predmet preuCevanja pogodba, ki ureja razmerje med principalom in
agentom, je cilj teorije agenta dolociti najbolj ucinkovito pogodbo, ki bi urejala to
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razmerje, ob uposStevanju predpostavk o vedenju ljudi (npr. lasten interes, omejena
racionalnost, (ne)naklonjenost tveganju), vrsti organizacije (npr. konfliktnost ciljev med
posameznimi udelezenci) in informacijah (npr. informacija je dobrina, ki se jo lahko
kupi). Pojavi se vpraSanje, ali je bolj ucinkovita pogodba, vezana na vedenje
(»behavior-oriented contract«) — npr. pogodba o placi, polozaj v hierarhi¢ni lestvici — ali
pogodba, vezana na konc¢ni izid (»outcome-oriented contract«) — npr. dolocitev provizij,
opcije na delnice, prenos lastniSkih pravic, odzivi trga (Eisenhardt, 1989, str. 58)?
Splosni pregled teorije agenta je predstavljen v Tabeli 1 spodaj:

Tabela 1: Pregled teorije agenta

Osnovna ideja « Razmerje med principalom in agentom naj bi odrazalo
ucinkovito delitev informacij in stroskov, ki jih nosi posamezna
stranka zaradi tveganja

Osnovna enota preuc¢evanja « Pogodba med principalom in agentom

Predpostavke o vedenju ljudi « Lasten interes

« Omejena racionalnost

» (Ne)naklonjenost tveganju

Predpostavke o organizaciji « Konfliktnost glede dolo¢enih ciljev med posameznimi strankami
« UCcinkovitost kot kriterij uspesnosti

« Asimetrija informacij med principalom in agentom
Predpostavke o informacijah « Informacija je dobrina, ki jo je mogoce Kkupiti

Problemi v pogodbenem « Problemi asimetrije informacij (moralni hazard, narobe izbira,
odnosu signaliziranje...)
Podrocje problema « Razmerja, v katerih imata principal in agent dolocene konfliktne

interese ali cilje in sta razlicno naklonjena do tveganja (npr.
nagrajevanje, regulacija, vodenje, opozarjanje na nepravilnosti
(»whistle blowing«), vertikalna integracija, transferne cene)

Vir: Eisenhardt, 1989, str. 59

2.2 Dve smeri v teoriji agenta

Teorija agenta se je razvijala iz njenih korenin v ekonomiki informacije (»information
economics«) v dveh smereh: pozitivistiCni smeri in smeri principal-agent (Jensen, 1983,
str. 322). Obema smerema je skupna osnovna enota preucCevanja: pogodba med
principalom in agentom. Poleg tega sta obe smeri prevzeli tudi skupne predpostavke, ki
SO opisane v zgornji tabeli. Po drugi strani pa se razlikujeta v strogosti matemati¢nih
predpostavk, odvisni spremenljivki in stilu (Jensen, 1983, str. 323).

2.2.1 Pozitivisticna smer

PozitivistiCni raziskovalci so se osredotoCili na iskanje primerov, kjer obstaja velika
verjetnost, da imata principal in agent konfliktne cilje. Pri tem so poskuSali opisati
mehanizme, ki so omejevali samovoljno ravnanje agenta. PozitivistiCni pristop je
matematicno manj podprt kot pristop principal-agent. Poleg tega so se pozitivisticni
raziskovalci osredotocCali skoraj izkljuéno na poseben primer odnosa med principalom in
agentom, ki se pojavlja med lastniki in managementom v velikih, javnih korporacijah
(Berle in Means, 1932, str. 12).



S teoretiChega vidika se je pozitivistitna smer ukvarjala predvsem z opisovanjem
mehanizmov, ki so pomagali reSevati problem principala in agenta. Jensen (1983, str.
326) je oznaCil ta interes z vprasanjem: »Zakaj sploh pride do doloCenih pogodbenih
razmerij?« Tako so na pozitivisticni smeri razbrali dve ugotovitvi, ki oznacCujeta te
mehanizme. Prva ugotovitev je, da so pogodbe, vezane na konc¢ni izid, uspesne pri
omejevanju oportunisticnega vedenja agenta in ga silijo, da se vede bolj v skladu z
Zeljami principala.

Druga ugotovitev pozitivistov pa je, da lahko tudi informacijski sistemi omejujejo agentov
oportunizem, saj je v primeru, ko ima principal informacije, s katerimi lahko preverja
agentovo vedenje, vedenje agenta blizje tistemu, ki ga od njega pri¢akuje principal.

PozitivisticCha smer je pomembna zaradi dodatne bogate razlage odnosov med
principalom in agentom, vendar pa so jo mnogi avtorji kritizirali in oznacili kot
minimalisticno (Hirsch, Michaels in Friedman, 1987; Perrow, 1986) ali tavtolosko, saj ji
manjka stroga matemati¢na podlaga (Jensen, 1983).

2.2.2 Smer principal-agent

Raziskovalci s smeri principal-agent se ukvarjajo s splosno teorijo o odnosu med
principalom in agentom, ki jo je mogocCe uporabiti v razmerju med delodajalcem in
delojemalcem, odvetnikom in stranko, kupcem in prodajalcem ter kateremkoli drugem
razmerju med principalom in agentom (Harris in Raviv, 1978, str. 20). Pri tovrstnih
raziskavah je potrebno natan¢no doloc€iti predpostavke, ki jim sledi deduktivna
raziskovalna metoda, podprta z matematicnimi dokazi. Za razliko od pozitivisticne smeri
ta smer obravnava teorijo agenta na matematiCen nacin in je zelo abstraktna, kar
mnogokrat predstavlja oviro pri uporabnosti v praksi.

Pomembno je razumeti, da sta si pristopa obeh smeri komplementarna in ne
nasprotujoCa. Pozitivisticha smer iSCe razlicne moznosti urejanja pogodb med
principalom in agentom, medtem ko smer principal-agent preucuje, katera izmed teh
moznosti je najprimernejSa glede na razlicne stopnje predvidljivosti kon¢nega izida
pogodbe, naklonjenosti tveganju, simetri¢nosti informacij in ostale vrste predpostavk, ki
so bile zgoraj omenjene.

Cilj raziskovalcev smeri principal-agent je dolociti najprimernejSe pogodbeno razmerje
med principalom in agentom, pri ¢emer najveckrat izbirajo med pogodbo, ki je vezana
na vedenje in pogodbo, vezano na konéni izid. Osnovni model pri tej teoriji
predpostavlja konfliktnost ciljev med principalom in agentom, lahko merljiv kon¢ni izid in
agenta, ki je tveganju bolj naklonjen kot principal.®  Ceprav so se ti modeli stalno
razvijali, upoStevajo€ ugotovitve ekonomistov o razlikah med modeli principal-agent in

8 Razlaga v ozadju agenta, ki je bolj naklonjen tveganju od principala, sledi iz domneve, da bi morali biti agenti, ki
niso sposobni diverzificirati svoje zaposlenosti, bolj nenaklonjeni tveganju. Principali, ki lahko diverzificirajo svoje
investicije, pa bi morali biti nevtralni do tveganja.
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pogodbami iz realnega zivljenja, so jih mnogi kritizirali, saj so bili pogosto precej dalec
od realnosti (Padilla, 2003, str. 4).

Osnovni model, ki preuCuje razmerje med principalom in agentom, je mogocCe najlaZzje
razloziti preko primerov (npr. Demski in Feltham, 1978). V prvem primeru, kjer gre za
primer popolnih in simetriénih informacij, principal ve, kaj je agent ze storil. Ce se na
tem mestu principal strinja z vedenjem agenta, je za doloCitev tega razmerja
najprimernejSa pogodba, vezana na vedenje. Pogodba, vezana na kon¢ni izid, bi po
nepotrebnem prenaSala tveganje na agenta, za katerega se predpostavilja, da je
tveganju bolj nenaklonjen kot principal (Eisenhardt, 1989, str. 61).

V drugem primeru, Kjer je prisotna asimetrija informacij, pa principal ne ve natan¢no, kaj
je storil agent. Ce upostevamo lasten interes agenta, se lahko zgodi, da se je ali pa se
ni obnasal skladno z dogovorjenim. Lahko se pojavi problem agencije, ker (a) imata
principal in agent razli¢ne cilje in ker (b) principal ne more ugotoviti, ali se je agent vedel
primerno. V formalni literaturi s tega podrocja sta najveCkrat omenjena dva glavna
problema agencije, ki se pojavljata zaradi asimetrije informacij — moralni hazard (»moral
hazard«) in narobe izbira (»adverse selection«). Moralni hazard se nanaSa na
pomanjkanje naporov s strani agenta. Pri tem gre za to, da se agent ne potrudi dovolj,
glede na to, kar je bilo dogovorjeno. Na primer moralni hazard se pojavi, ko neki
raziskovalec na institutu v delovhem Casu dela na zasebnem raziskovalnem projektu,
vendar pa zaradi tega, ker je projekt, na katerem uradno dela, tako zapleten,
management podjetja ne more natancno vedeti, kaj raziskovalec dejansko pocne.
Moralni hazard je bistveno bolj obSirna tema, o kateri bom govoril kasneje. Pri narobe
izbiri (»adverse selection«) pa gre lahko za problem popacenja sposobnosti agenta. V
tem primeru se lahko zgodi, da agent pri prijavi na delovno mesto zatrjuje, da ima vecje
sposobnosti in znanja, kot jih dejansko ima. Problem narobe izbire se pojavi, ker
principal ne more natan¢no preveriti sposobnosti agenta v ¢asu zaposlovanja oziroma
Ze v €asu njegovega dela.

V primeru, ko se vedenja ne da dolociti (»unobservable behavior«) — zaradi problemov
moralnega hazarda oziroma narobe izbire — ima principal dve moznosti. Prva je, da
odkrije vedenje agenta s tem, da investira v informacijske sisteme, kot npr.
racunovodske sisteme, sisteme komuniciranja in poro€anja, nadzorne svete in dodatne
ravni managementa. Tovrstni sistemi principalu pomagajo odkrivati dejansko vedenje
agenta, kar v limiti pomeni, da se pojavi primer simetri¢nosti informacij.

Druga moznost je, da principal sestavi pogodbo, ki je vezana na kon¢ni izid delovanja
agenta. Taka pogodba vpliva na vedenje agenta, saj se njegove preference prilagodijo
principalovim, vendar pa vse skupaj na raCun prenosa tveganja na agenta. Tukaj se
pojavi funkcija tveganja, saj je koncni izid v€asih le deloma odvisen od vedenja agenta.
Vladne politike, gospodarska klima, ukrepi konkurentov, tehnoloSke spremembe itd.
lahko moc¢no vplivajo na koncni izid, pri Cemer pa agent najveCkrat nima nobenega
vpliva nanje (Eisenhardt, 1989, str. 61). Ta negotovost konCnega izida povzroa ne
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samo probleme pri planiranju ampak tudi tveganje, ki ga mora nekdo nositi. Ko je
negotovost kon¢nega izida majhna, so stroSki prenosa tveganja na agenta majhni, kar
pomeni, da so v takem primeru priviatne pogodbe, vezane na koncni izid. Po drugi
strani pa, Ce se negotovost povecuje, postajajo stroski prenosa tveganja na agenta vse
vecji in so v skrajnem primeru previsoki, kljub temu da predstavljajo pogodbe, vezane
na koncni izid, ve€jo motivacijo za agenta, da deluje v skladu z Zeljami principala.

Ta preprosti model, ki orisuje problematiko med principalom in agentom, so Stevilni
avtorji opisali na razlicne nacine (npr. Demski in Feltham, 1978; Harris in Raviv, 1979;
Holmstrom, 1979; Shavell, 1979). Ne glede na to pa ostaja jedro preuCevanja smeri
principal-agent kompromis med (a) stroski ugotavljanja vedenja agenta in (b) stroski
merjenja izidov in prenosa tveganja na agenta. Zato so se pojavile Stevilne moznosti
razsiritve osnovnega modela.’

2.3 Teorija agenta v primerih asimetrije informacij

V tem delu so predstavljene nekatere situacije, pri katerih se v pogodbenem razmerju
pojavlja asimetrija informacij, do katere pride, ko ena izmed strank v razmerju ve za
nekaj, Cesar druga stranka ne ve. Analizirani bodo trije pomembni problemi, ki
nastanejo zaradi asimetrije informacij: moralni hazard, narobe izbira in signaliziranje.
Modeli, preko katerih so ti problemi analizirani, pomagajo pojasniti veliko Stevilo
ekonomskih situacij, Ceprav ne bodo analizirana vsa ekonomska podroc€ja, ki so vezana
na informacijo.

2.3.1 Elementi problema

Predpostavimo bilateralno razmerje, kjer se ena stranka dogovori z drugo, da izpelje
neko aktivnost ali da sprejme neko odloCitev. Oseba, ki postavi nalogo (zahtevo) in
sestavi pogodbo, je principal, druga stranka, ki izvrSuje zahteve pa je agent. Tako vlogo
principala kot viogo agenta lahko predstavljajo posamezniki, institucije, organizacije ali
odlocCitveni centri. Kot primer, ki je vsem najblizji, se lahko vzame razmerje med lastniki
nekega podjetja (principali) in managerji (agenti).

Glavni namen pogodbe je doloditi naloge, ki jih mora agent opraviti za principala. Na
primer v prejSnjem primeru je principal najel agenta, da mu vodi in upravlja podjetje.
Pogodba, ki je podpisana z obeh strani tudi doloCa placilo, ki ga principal namenja
agentu za korektno opravljeno delo. Predpostavimo, da je vedno principal tisti, Ki
sestavlja pogodbo, in jo nato ponudi agentu, ki mora nato preuciti pogoje, ki so v

° Ena izmed njih je, da se sprosti predpostavko o tveganju nenaklonjenem agentu (npr. Harris in Raviv, 1979).
Naslednja mozna razsiritev predpostavlja sprostitev predpostavke o konfliktnosti ciljev med principalom in agentom
(npr. Demski, 1980). Se ena mozna razsiritev osnovnega modela se nana$a na naloge, ki jih opravija agent. Na
primer moznost programiranja naloge olajSa tudi ocenitev vedenja agenta (Eisenhardt, 1985, 1988). Naslednja stvar,
ki so se je raziskovalci lotili, je moznost merjenja kon¢nega izida (Anderson, 1985; Eisenhardt, 1985). Osnovni model
predpostavlja, da je mogoce konéni izid enostavno meriti. Vendar pa potrebujejo dolo¢ena opravila daljSi ¢as do
dokoncanja, zahtevajo skupinski napor ali pa je njihov konéni rezultat »mehek« po naravi. Nazadnje je smiselno
predpostavljati, da se v primeru daljSega odnosa med principalom in agentom obe stranki ulita druga od druge
(Lambert, 1983), kar pomeni, da lahko principal natan¢neje ocenjuje vedenje agenta.
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pogodbi zapisani, in se odlociti, ali bo pogodbo podpisal ali ne. Agent bo predlagano
pogodbo podpisal vsaki€¢, ko bo koristnost, ki bi jo s podpisom pridobil, ve¢ja od
koristnosti, ki bi jo izpustil, ¢e ne bi pogodbe podpisal (oportunitetni stroski podpisa
pogodbe). Ta koristnost je v literaturi oznaCena kot rezervacijska koristnost
(»reservation utility«) (Macho-Stadler in Pérez-Castrillo, 2001, str. 20). V tem primeru
zaradi poenostavitev ne bo dopustno, da bi agent postavil principalu svojo
protiponudbo, primer, ki je znan pod imenom bilateralno pogajanje (»bilateral
bargaining«). Torej, upoStevamo samo primere, kjer ima principal popolno pogajalsko
moc. To pomeni, da je principal tisti, ki postavlja pogoje v razmerju, medtem ko je agent
omejen na odlogitev, ali te pogoje sprejme ali ne."

Ce se agent odlogi, da ne bo podpisal pogodbe, se ne vzpostavi razmerje med obema
strankama in problem se ne pojavi. Ce pa se agent odlogi, da bo sprejel pogoje iz
pogodbe, se jih mora drzati in nalogo izpeljati, kakor je bilo dogovorjeno. V primeru
razmerja med lastniki podjetja in managerjem mora slednji dolociti strategijo podjetja,
kar zahteva, da del truda nameni razlicnim nalogam in projektom, ki jih mora izpeljati,
da bo preko njih dosegel tisti uCinek, o katerem se je v pogodbi dogovoril z lastniki.

|z tega, kar je bilo upostevano, lahko razberemo znacilnosti preu€evanega polozaja:

. Principal sestavi pogodbo oziroma niz pogodb, ki jih bo ponudil agentu.

« Agent sprejme pogodbo, ¢e mu ta ustreza. To pomeni, da bo pogodbo sprejel, Ce
mu pogodba zagotavlja vecjo priCakovano koristnost, kot mu jo ponujajo druge
razpoloZljive moznosti.

« Agent izpelje doloCeno aktivnost v korist principala.

|z teh elementov je razvidno, da so agentovi cilji v konfliktu s cilji principala. StroSek
enega je prihodek za drugega: placilo, ki ga dobi agent, mu predstavlja prihodek,
medtem ko je to za principala stroSek. Po drugi strani pa predstavlja napor, ki ga agent
vlozi v izpeljavo dogovorjene aktivnosti, stroSek za agenta, vendar korist za principala.
Kmalu bom uposteval viogo konfliktnosti ciliev v modelu, saj je to eden kljucnih
elementov pri pojasnjevanju razmerja med principalom in agentom.

Se prej je smiselno opredeliti pojem pogodbe. Pogodba je kredibilna obljuba obeh
strank, v kateri so njune obveznosti natanc¢no doloCene za vsako mozno okoliScino.
Natancneje, vkljuCuje nacin nagrajevanja agenta, ki to¢no doloCa, kako bo agent
delezen placila za svoj trud. lzjemno je pomembno, da se dolocCila v pogodbi nanasajo
samo na spremenljivke, ki jih je mogoCe preveriti oziroma ovrednotiti. Z drugimi
besedami, postavke v pogodbi se morajo nanaSati samo na spremenljivke, ki jih lahko
preveri neodvisni arbiter, kar naj bi bilo jamstvo, da se bodo dolocila iz pogodbe tudi

' To ne pomeni, da primerov s pogajanjem ni mogoCe upostevati. Lahko potekajo pogajanja o tem, kolikSen in kateri
del lahko dolo¢i agent sam, vendar to ne bo predmet te analize. Tukaj se bom omejil izkljuéno na sestavo pogodbe,
ne pa na to, kdo jo bo pripravil. Ideja je v tem, da sta stranki Ze pri$li do nekega dogovora (v nekem predhodnem
obdobju, ki ga tukaj ne omenjam) in principal je dobil moznost, da to zapiSe ¢rno na belem. V nasprotnem primeru je
placilo agenta dolo¢eno z njegovo rezervacijsko koristnostjo.
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izpolnila. Uporaba takSnih spremenljivk omogocCa vsaki od strank, da toZi nasprotno
stranko na sodis¢u z dokazom, da dogovorjeno v pogodbi ni bilo izpolnjeno. Kaj pa je s
pogodbami, ki temeljijo na informacijah, ki se jih ne da preveriti? V takem primeru, se je
tezko zanaSati na neodvisnega arbitra (npr. na sodiS€e), da bi razsodil nastali spor, saj
ne bo sposoben dokazati, ali je tisto, kar toze€a stranka pravi, resnica ali laz. Ker v tem
primeru obe stranki vesta, da je razsodba nemogocCa, imata obe motiv, da prekrsita
dogovore iz pogodbe. Ker se obe stranki zavedata tak$nih posledic, ne bo nobena
pripravljena podpisati takSne pogodbe, saj je ne bi nih€e spostoval in povracila stroSkov
za krsitev pogodbe ne bi bilo mogoce izterjati.

Do sedaj Se ni bilo govora o informaciji, ki pa je zelo pomemben dejavnik v razmerjih
med principalom in agentom. Informacija se nanasa na niz spremenljivk v
medsebojnem razmerju, katerih vrednost je mogocCe preveriti. Da bi lahko razumeli,
kako se ta novi element vkljuCuje v celoten model, si poglejmo na primeru lastnikov
podjetja in managerja, ki so ga najeli, da zanje opravi delo. Razmerje je vzpostavljeno
tako, da manager preko svojih osebnih aktivnosti in odloCitev brani in zastopa interese
lastnikov. Seveda so lastniki pripravljeni najeti najboljSega managerja, ki bi dosegel
najboljSi mozni rezultat, pa €eprav ga morajo za to bolje placati. Vendar pa lastniki
nimajo najboljSih moznosti oceniti ali nadzirati aktivnosti in odloCitev, ki jih sprejema
manager podjetja. Iz tega sledi, da je nemogocCe, da bi pogodba temeljila na vedenju
managerja, saj je to spremenljivka, katere vrednosti ni mogocCe ugotoviti in preveriti
(»unverifiable variable«). Po vrhu vsega, lastniki podjetja nimajo niti vseh informacij o
znacilnostih najetega managerja, Se posebej ne o tem, kakSen je kot posameznik ali kot
del neke skupine. Torej je tudi tezko postaviti doloCila v pogodbi glede na posamezne
znacilnosti oziroma sposobnosti agenta. TakSna asimetrija informacij, ki je v prid
agentu, mu daje nekak8no prednost, s katero lahko pove€a svojo zasebno korist na
racun koristi principala (lastnikov podjetja).

Namen tega dela je analizirati primere, kjer je v razmerju med principalom in agentom
prisotna asimetrija informacij. Analiziral bom odnos med dvema osebama ali
institucijama, pri Cemer ima eden izmed prisotnih informacijsko prednost pred drugim, in
obstaja konfliktnost interesov med obema stranema. Razlog, zakaj je smiselno v analizo
vkljuCiti tako asimetrijo informacij kot tudi konfliktnost interesov, je v tem, da bi si v
primeru skupnih interesov stranki zaupali druga drugi vse relevantne informacije in s
tem odpravili problem asimetrije informacij.

V odnosu med principalom in agentom, kjer obstaja asimetrija informacij, je lahko
prisoten vsak izmed treh vrst problemov: moralni hazard, narobe izbira in signaliziranje.
Primer narobe izbire se pojavi takrat, ko se agent pred podpisom pogodbe zaveda
doloCenih informacij, o katerih principal ne ve niCesar. ReSitev v takem primeru zahteva,
da se pripravijo razlicne pogodbe, pri Eemer agentova izbira doloCene pogodbe razkrije
njegove zasebne informacije. Modeli, kjer je prisotno signaliziranje, se nanasajo na
situacije, v katerih ena izmed strank pozna doloCene informacije, ki jih signalizira drugi
stranki preko svojega obnasSanja. Nazadnje pa tam, kjer je prisoten moralni hazard,
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principal ne more opazovati agentovega vedenja (aktivnosti ali odloCitev). V takem
primeru je smiselno v pogodbo, ki doloCa medsebojno razmerje med principalom in
agentom, vkljuciti spodbude.

2.3.2 Med ¢casovni razvoj razmerja med principalom in agentom in
osnovni okvir

Vecino modelov, ki obravnavajo primere, kjer je prisotna asimetrija informacij, je
mogocCe predstaviti v nekem skupnem okvirju, ki olajSa njihovo razumevanje in
omogoca primerjavo konc¢nih ugotovitev za posamezen model.

Osnovni oziroma primerjalni model (»benchmark model«), ki je uporabljen,
predpostavlja, da imata tako principal kot tudi agent enake informacije v celotnem Casu
njunega medsebojnega razmerja. To pomeni, da si delita skupne informacije o vseh
pomembnih znacilnostih in spremenljivkah ter da je mogocCe preveriti agentov napor in
prizadevanja, kar omogoca principalu, da ugotovi, ali je agent izpolnil zadane naloge.
Ta osnovni model lahko jasno pokaze, kako asimetrija informacij vpliva na medsebojno
razmerje med principalom in agentom in kako se to odraza v sestavi pogodb in pri
upostevaniju njihovih znacilnosti v praksi.

V osnovnem primeru principal in agent nista v dvomih o tem, kdo podpisuje pogodbo.
Principal ponudi drugacen tip pogodbe vsakemu tipu agenta (glede na njegove
sposobnosti, znanje, vedenje itd.), in na enak nacin bo vsak tip agenta sprejel razlicno
pogodbo, odvisno od tega, kateri principal mu jo je ponudil in za katere dejavnosti in
naloge je bila pogodba sestavljena. Ker sta agentov trud in koncni izid merljiva, je
mogoce ti dve spremenljivki eksplicitno vklju€iti v pogodbo.

Na tem mestu je smiselno poudariti, da se pri tem osnovnem modelu ne predpostavlja,
da sta obe stranki v pogodbenem razmerju popolnoma informirani o vseh pogledih
razmerja (popolne in simetricne informacije), ampak da sta obe v enakem
informacijskem polozaju (simetricne in najverjetneje nepopolne informacije). Zato ne
izkljuCujem moznosti, da obstajajo naklju¢ni dogodki oziroma elementi, ki vplivajo na
razmerje. Da bi vklju€il nakljuéno spremenljivko, lahko re¢em (izhajajoC iz teorije iger),
da narava dolo¢i neko stanje."”

Zaporedje potez v osnovnem modelu je predstavljeno v Sliki 1 spodaj, kjer N predstavlja
naravo, P predstavlja principala in A agenta. Tovrstna predstavitev igre poudarja
zaporedje odloCitev. UpostevajoC to zaporedje, je najprimernejSi nacin, kako priti do
reSitve, uporaba vgnezdenega ravnovesja (»subgame perfect equilibrium«).”> Ta

" Narava je »neigralec« (nima nobenih koristi ali izgub iz naslova igre), ki sprejema naklju¢ne odlocitve v

posameznih toéno dologenih delih igre. Ce narava prva sprejme odlogitev, imamo primer z nepopolnimi
informacijami. Ostali igralci v igri opazujejo naravo in se odlo¢ijo glede na nastali polozaj, ki ga je ustvarila narava.
Naravo bi lahko razumeli tudi kot nakljucje (Game theory concepts, 2004, str. 2).

2y primerih, kjer obstajajo nepopolne informacije je najprimerenjSa metoda iskanja reSitev popolno Bayesovo
ravnotezje (»perfect Bayesian equilibrium«). Ve¢ o konceptih ravnotezja glej npr. poglavie 11 v Tirole (1988) in
Fudenberg in Tirole (1991).
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koncept iskanja reSitev zahteva, da v vsakem trenutku vsak izmed igralcev izbere
optimalno strategijo glede na stanje, ki je bilo do tedaj dosezZeno, pri Cemer pa
predpostavlja, da tudi nasprotnik ravna po enakih nacelih. Na ta nacin bo agent ponudil
takSno stopnjo svojega truda, da bo maksimizirala njegovo pricakovano koristnost, pod
predpostavko, da je pogodbo, ki jo je sestavil principal, tudi sprejel. Pred tem dejanjem
se je agent odlocal o sprejetju pogodbe, upoStevajoC svoje namene o trudu, ki ga je
Zelel nameniti. Na prvem mestu pa se je odlocal principal, ki je preracunal vsa bodoCa
ravnanja agenta za vsako mozno obliko pogodbe, in se odloCil agentu ponuditi takSno
pogodbo, ki bo maksimizirala lastno pricakovano koristnost.

Slika 1: Zaporedje dogodkov v osnovhem modelu, ki pojasnjuje razmerje med principalom in
agentom

T

P sestavi pogodbo A sprejme (zavrne) A vnese svoj trud N dolo¢i stanje Kon¢ni izid in
(»the state of nagrade
the world«)

Vir: Macho-Stadler in Pérez-Castrillo, 2001, str. 8

V strukturi igre, ki je prikazana na Sliki 1, je dobro razvidno, da v pogodbenih razmerjih
obstaja mnogo priloznosti, ko lahko pri€akujemo, da ima ena izmed strank vecC
informacij o doloCenem pomembnem elementu razmerja. Vendar pa v razlicnih
situacijah vplivajo na razmerje med principalom in agentom razlicni viri ali oblike
asimetrije informacij. Prava Kklasifikacija problemov asimetrije informacije je zelo
pomembna, saj na ta nacin lahko ugotovimo vpliv oblike distribucije informacije med
obe stranki na obliko pogodbe oziroma na ostale elemente razmerja med principalom in
agentom.

2.3.3 Posamezni problemi asimetrije informacij

Sedaj bom prikazal razline lastnosti posameznih problemov asimetrije informacij, ki se
jih najpogosteje citira v literaturi. Najprej bom na kratko predstavil problem narobe izbire
in signaliziranja, saj sta z vidika tega dela manj pomembna, nato pa bom podrobneje
predstavil Se problematiko moralnega hazarda.

2.3.3.1 Narobe izbira (»adverse selection«)

Problem narobe izbire se pojavi, ko ima pred podpisom pogodbe o0 njunem
medsebojnem razmerju agent doloCene zasebne informacije, ki jih principal nima. V
takem primeru lahko principal preverja agentovo vedenje, vendar pa je optimalna
odloCitev oziroma stroSek te odloCitve vezan na tip agenta, t. j. na doloCene znacilnosti
proizvodnega procesa, o katerih ima le agent informacije. Ko se asimetrija informacij
nanasa na osebne znacilnosti agenta, potem principal ve, da bi bil lahko agent
kateregakoli tipa, med katerimi pa zZal ne more razloCevati. Ta situacija je lahko
predstavljena z modelom, kjer se predpostavlja, da narava igra prva, ko izbere tip
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agenta (glej Sliko 2). To je primer igre, kjer je asimetrija informacij prisotna pred
podpisom pogodbe.

TeZko je (oziroma precej drago), da bi neka zavarovalnica vnaprej vedela, za kakSen tip
stranke gre, ko se odlo€a o nacinu zavarovanja. Pri avtomobilskem zavarovanju
zavarovalnici ni vseeno, ali ima pred seboj previdnega voznika ali predrznega voznika,
za katerega obstaja vecja verjetnost, da bo povzroCil nesrecCo. Informacija o tem, za
kakSnega voznika gre, bi bila zelo dragocena za zavarovalnico, saj bi lahko na ta nacin
pripravila razlicne zavarovalne pogodbe za razlicne tipe voznikov. To pomeni, da bi
zahtevala viSjo premijo za predrzne in tvegane voznike in nizjo premijo za previdne
voznike. Vendar pa, ko pride nek posameznik na zavarovalnico, so njegove lastnosti (ali
potuje mnogo ur brez pocitka ali ne, ali rad pije veliko alkohola ali ne, ali rad dirka po
cestah ali ne itd.) v vecji meri zakrite zavarovalnici, pa tudi njegove izjave o tem, kakSen
je, niso kredibilne. V takem primeru smo postavljeni v polozaj, ki je predstavljen na Sliki
2.

Slika 2: Zaporedje dogodkov v modelu, kjer je v razmerju med principalom in agentom prisoten
problem narobe izbire

T

N izbere tip A, ki P sestavi pogodbo A sprejme (zavrne) A vnese svoj trud N dolo¢i stanje Kongni izid in
ga pozna samo A (»the state of the nagrade
world«)

Vir: Macho-Stadler in Pérez-Castrillo, 2001, str. 11

Obstajajo Se Stevilne druge ekonomske situacije, kjer je prisoten problem narobe
izbire," ki pa jih na tem mestu ne bom podrobneje predstavil.

2.3.3.2 Signaliziranje (»signalling«)

Situacija, kjer je prisotno signaliziranje, je podobna situaciji, kjer obstaja problem narobe
izbire zaradi asimetrije informacij. Vendar pa, ko v primeru signaliziranja agent ugotovi,
kateri tip je, in preden podpiSe pogodbo, lahko poSlje principalu signal, ki ga ta
prepozna (glej Sliko 3). To pomeni, da preden principal ponudi pogodbo v podpis, se
lahko agent odloci, da principalu poslje signal in s tem vpliva na njegovo prepriCanje, za
kaksen tip agenta gre.

Tukaj gre lahko za primer delavca, katerega sposobnosti je tezko izmeriti v Casu
sestavljanja pogodbe o zaposlitvi, zato sam poizkuSa razkriti svoje osebne znacilnosti.
Vsem nam se je ze kdaj zgodilo, da smo razmisSljali o tem, kako bi se pri delodajalcu
pokazali v boljSi luci, kot bolj delavni in inteligentni ter z veliko sposobnostmi. Nekateri
ljudje dejansko izvedejo doloCene aktivnosti z edinim razlogom, da se pokazejo, da so
delavni in inteligentni. Na primer vecCkrat se zgodi, da se nekomu, ki je koncal

'3 Zagetne pomembne prispevke o problemu narobe izbire so napisali Akerlof (1970), Rothschild in Stiglitz (1976),
Stiglitz in Weiss (1981), Myerson (1983) in Guesnerie in Laffont (1984).
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univerzitetno Solanje in diplomiral (ali dobil Se kakSen akademski naslov), pa Ceprav iz
popolnoma neustrezne smeri, to Steje kot velika prednost, ko se kandidata ocenjuje.

Slika 3: Zaporedje dogodkov v modelu, kjer je v razmerju med principalom in agentom prisoten
problem signaliziranja (agent signalizira)

I

N izbere tip A, ki A poéslje signal P sestavi pogodbo A sprejme (zavrne) A vnese svoj trud N dolo¢i stanje Kong¢ni izid in
ga pozna samo A (»the state of the nagrade
world«)

Vir: Macho-Stadler in Pérez-Castrillo, 2001, str. 13

Informacija je zelo pomemben element na financnih trgih. Zelo tezko je investitorjem
natancno vedeti, v kakSnem stanju je neko podijetje, kaj se v njem v doloCenem trenutku
dogaja, kaksna je kvaliteta njegovih nalozb, tveganja, ki jim je podjetje izpostavljeno itd.
|z tega sledi, da katerakoli odloCitev managerjev, npr. odlocitev o viSini dolga, ki ga ima
podjetje, trg sprejme in oceni kot signal. Kljub temu da klasicna mikroekonomska teorija
trdi, da finan€na struktura podjetja ne vpliva na njegovo vrednost, ti signali vplivajo na
vrednost delnic podjetja. Analiza modelov signaliziranja to dejstvo tudi potrjuje.

V¢asih pa se zgodi, da ima principal doloCene informacije, ki vplivajo na dobrobit agenta
in na odlocCitev o tem, ali sprejeti ali zavrniti pogodbo. V takih primerih lahko principal
poizkusi s signaliziranjem preko svojega vedenja. Glede na to da smo do sedaj v vseh
preucevanih modelih upostevali dejstvo, da je edina principalova naloga ta, da sestavi
pogodbo, si lahko sedaj pogledamo, kako Zze sami pogoiji, ki so vstavljeni v pogodbo,
razkrivajo dolocene pomembne informacije (glej Sliko 4). To je tudi primer signaliziranja.

Slika 4: Zaporedje dogodkov v modelu, kjer je v razmerju med principalom in agentom prisoten
problem signaliziranja (principal signalizira)

T

N izbere tip P, ki P sestavi pogodbo in A sprejme (zavrne) A vnese svoj trud N dolo¢i stanje Kon¢ni izid in
ga pozna samo P jo uporabi kot signal (»the state of the nagrade
world«)

Vir: Macho-Stadler in Pérez-Castrillo, 2001, str. 13

Modelov signaliziranja je ved,' predvsem pa je pri njih zanimivo to, kdaj je posameznik,
ki ima informacijo, pripravljen razkriti le-to in v katerih pogojih je takSna informacija
kredibilna. Ker tudi problem asimetrije informacij, ki se kazejo v obliki signaliziranja, niso
pomembni z vidika tega dela, si poglejmo Se problematiko moralnega hazarda.

" Spence (1973, 1974) je bil prvi, ki je uporabil signaliziranje na podroc¢ju ekonomije. Ostali pomembne prispevke pa
so napisali: Grossman (1981), Milgrom in Roberts (1982) ter Cho in Kreps (1987). Glej tudi Kreps in Sobel (1994) za
pregled literature iz tega podrocja in Gobbons (1992) za uvod v igre s signaliziranjem.
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2.3.3.3 Moralni hazard

Problem moralnega hazarda se pojavi v primeru, ko agentovih aktivnosti ni mogoce
preveriti, ali v primeru, ko agent pridobi zasebno informacijo, potem ko je bilo
medsebojno razmerje s principalom Ze sklenjeno. Pri moralnem hazardu imata obe
stranki enake informacije ob sklenitvi pogodbenega razmerja, asimetrija informacij pa se
pojavi zaradi dejstva, da potem, ko je bila pogodba Ze podpisana, principal ne more
opazovati (oziroma preveriti) aktivnosti (oziroma vlozenega napora) agenta, ali pa te
aktivnosti niso pod principalovo popolnim nadzorom.

Tipicen nacin, kako lahko tovrstno situacijo modeliramo, je ta, da predpostavimo, da
agentovega napora, ki ga je po podpisu dogovora pripravljen vloZiti v izvrSevanje
principalove volje, ni mogocCe preverjati. Zaradi tega tovrstne spremenljivke ni mogoce
vklju€iti med pogoje, ki so zapisani v pogodbi. Torej, agentovo izplacCilo ne more biti
vezano na obseg napora, ki ga je pripravljen nuditi ali je pa bil doloCen v pogodbi.
Razvoj dogodkov v igri, v kateri je prisoten moralni hazard, kjer agentovih aktivnosti ni
mogoce preverjati, je predstavljen v Sliki 5 spodaj.

Slika 5: Zaporedje dogodkov v modelu, kjer je v razmerju med principalom in agentom prisoten
moralni hazard

]

P sestavi pogodbo A sprejme (zavrne) A vnese svoj trud, ki N dolo¢i stanje Kongni izid in
ga ni mog€ preveriti (»the state of nagrade
the world«)

Vir: Macho-Stadler in Pérez-Castrillo, 2001, str. 9

Lahko si je predstavljati situacijo na trgu dela, kjer principal ne more preverjati
delavCevega (agentovega) vlozenega napora, kljub temu da lahko preverja koncni izid
(npr. Stevilo proizvedenih ali prodanih enot). Vzemimo zaloznisko hiso, ki vzpostavi stik
s prodajalcem od vrat do vrat, da bi prodajal enciklopedije. Prodajalec bo ponudbo
sprejel, e mu bo zagotavljala vsaj enako koristnost kot druga najboljSa ponudba na
trgu. Rezultat tega razmerija je $tevilo prodanih enciklopedij. Ceprav je $tevilo narogil, ki
jih prodajalec pridobi, nedvomno spremenljivka, ki jo je mogoCe preveriti, je merjenje
njegovega v delo vloZzenega truda prakticno nemogocCe. Pravzaprav je tudi nemogocCe
preverjati ¢as, ki ga prodajalec nameni prodaji enciklopedij. 1z tega sledi, da zalozniSka
hiSa ne more vezati prodajalCevega placila na trud, ki ga je vloZil v prodajo enciklopedij.

Ta tip problema zahteva, da se osnovni model, kjer se delo (merjeno v urah) zamenjuje
za fiksno placo, razsiri in preoblikuje. Nekateri trgi dela, kot je npr. trg prodajalcev
enciklopedij, ne delujejo na tradicionalen nacin. Podoben primer, kjer ne bi bilo smotrno
plaCevati zaposlenih s fiksnim placilom v zameno za Stevilo ur, ko so ti prisotni na
delovnem mestu, bi bil primer laboratorija ali raziskovalnega centra (principal), ki
najema raziskovalca (agent), da bi delal na doloCenem projektu. Principalu je v takem
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primeru izredno tezko loCevati med raziskovalcem, ki je pripravijen vestno izpeljati
projekt, in raziskovalcem, ki v delovhem Casu razmisSlja o tem, kako bi si organiziral
nedeljski izlet. Prav ta teZzava pri nadziranju agentovega vloZzenega napora v delo poleg
Ze prisotnega tveganja izvedbe vsakega projekta privede do drugacCne tezave na trgu
dela, ki se je lahko loti ekonomika informacije.

Kljub vsemu pa vsi primeri, kjer je prisoten moralni hazard, ne ustrezajo ¢asovnemu
zaporedju na Sliki 5. Nekateri problemi iz tega naslova se pojavijo zaradi asimetrije
informacij, ki nastane zaradi tega, ker ima agent, preden se loti izvajanja dogovorjenih
aktivnosti, moznost ugotoviti, katero stanje (izid) bo izbrala narava, medtem ko principal
nima te moznosti. Z drugimi besedami je tveganje enako za oba v €asu podpisovanja
pogodbe, vendar pa preden agent pricne z dogovorjenimi aktivnostmi, ima informacijsko
prednost pred principalom, saj ima moznost vplivati na pomembno spremenljivko, npr.
nivo vloZzenega napora, ki je za izpeljavo naloge optimalen (glej Sliko 6).

Slika 6: Zaporedje dogodkov v modelu, kjer je v razmerju med principalom in agentom prisoten
moralni hazard (agent pozna stanje narave)

T

P sestavi pogodbo A sprejme (zavrne) N izbere stanje (»the A vnese svoj trud Kon¢ni izid in
state of the world«), ki nagrade
ga pozna samo A

Vir: Macho-Stadler in Pérez-Castrillo, 2001, str. 10

To €asovno zaporedje ustreza npr. podjetju, ki najame izvoznega agenta, ki bi zastopal
izdelke podjetja v tujini. V nekaterih primerih ima podjetje malo informacij o ostalih
obstojecih izdelkih v drzavi, o stanju posameznih trgov itd. To so vse determinante, ki
so potrebne pri sestavljanju najboljSe strategije, ki je potrebna za lansiranje novega
izdelka. Kljub temu, da tudi agent ne pozna teh podatkov v asu podpisovanja pogodbe,
jih lahko spozna ali se jih nauci, ko se zacne aktivno ukvarjati z lansiranjem novega
izdelka na trg. Principal lahko sicer opazuje izbrano strategijo agenta, vendar pa ne bo
nikoli vedel, ali je bila agentova izbrana strategija za lansiranje izdelka najprimernejSa
glede na lastnosti trga.

Obstajajo Se Stevilni drugi ekonomski primeri, kjer je problem moralnega hazarda
prisoten,’ ki pa jih zaradi manj§e primernosti ne bom omenjal na tem mestu. Raje se
bom osredotocil na tisti primer, ki opisuje osnovo, na kateri bom kasneje gradil svoje
ugotovitve.

Klasi¢ni primeri moralnega hazarda, ki so predstavlijeni na Sliki 5 prihajajo iz
zavarovalniSkega sektorja — podrocja, ki je temu pojavu tudi dalo ime. Zavarovalnica

15 Zagetno delo, ki obravnava problem moralnega hazarda se pripisuje Rossu (1973). Vendar pa Ross ne vkljucuje
aktivnosti oziroma vloZzenega napora v agentovo ciljno funkcijo (»objective function«). Tako so prvi formalni ¢lanki so
tisti, ki jih je napisal Mirrlees (1974, 1975), Harris in Raviv (1978), Holmstrom (1979) in Shavell (1979). Obstajajo pa
tudi nekateri pregledi literature s tega podrocja, ki so zbrani v npr. Rees (1987) in Hart in Holmstrém (1987).
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(principal) zeli, da bi se lastnik zavarovalne police (agent) izogibal nesreCam — npr. da bi
se varno in previdno vozil ter da bi karseda zmanjSal izgube v primeru nastale tezave.
Vendar pa se zgodi, da ko je oseba zavarovana, nima vec€ interesa biti tako previdna,
kot v primeru, ko ni zavarovana. Ko zavarovalnica izda zavarovalno polico za npr.
zavarovanje pred pozarom, prevzame odgovornost za dve teoreticno loCeni vrsti
tveganja: dejansko (realno) tveganje, ki izhaja iz tveganj, na katere zavarovanec svojimi
dejanji in aktivnhostmi ne more vplivati ali jih kontrolirati, in moralni hazard, ki ga
povzro€ajo mozne aktivnosti zavarovanca, ki si jih lahko privosci, saj je zavarovan. V
skrajnem primeru moralnega hazarda =zavarovanec preceni vrednost svojega
premozenja pri zavarovanju in poskrbi za to, da se to premozZenje unici in s tem lahko
od zavarovalnice pobere odSkodnino. V manj skrajnem primeru moralnega hazarda pa
se zavarovanec ne trudi prevec, da bi omejeval tveganja za svoje premozenje, saj se
zaveda, da bo izgubo krila zavarovalnica.

Ce bi zavarovalnica lahko brez strodkov nadzorovala vse bistvene aktivnosti
zavarovanca, moralni hazard na podrocju zavarovalnistva ne bi bil problem (ker ne bi
prihajalo do problema iz naslova asimetrije informacij). Zavarovalnica bi preprosto
zaraCunala premije, ki bi odrazale vse aktivnosti zavarovanca, ki vplivajo na tveganje,
kateremu je sama izpostavljena, in kakrSnekoli dejavnike, ki vplivajo na nivo tveganja. V
praksi pa je tezko tako natancno dolociti viSino premije, zato dolo€en del moralnega
hazarda stalno vpliva na vecino zavarovanj. Ponavadi je zavarovanec tisti, ki krije
stroSke moralnega hazarda (ne pa zavarovalnica), saj morajo zavarovalnice, Ce Zelijo
ostati rentabilne, zaraCunavati takSne zavarovalne premije, ki primerno upoStevajo
uCinke moralnega hazarda, kateremu so izpostavijene. To pa je, gledano z
ekonomskega vidika, neucinkovitost. Za zavarovanca so stroski visjih premij, ki jih mora
plaCati, da se pokrijejo Skode zaradi moralnega hazarda, visji od koristi, ki bi jih imel, Ce
bi se posluzil aktivnhosti moralnega hazarda. 1z tega sledi, da imajo zavarovalnice cilj
najti u€inkovite metode in mehanizme, kako omeijiti probleme moralnega hazarda, tako
da lahko prodajo takSne oblike zavarovanj, po katerih stranke povprasujejo, in to po
najnizjih moznih premijah.

Potrebno je poudariti, da v primeru zavarovanja (in v vecini ostalih primerov, kjer je
moralni hazard prisoten) ni ekonomski cilj odpraviti ali zmanjSati tveganje ali celo
zmanjSati ali odpraviti tveganje, povezano z moralnim hazardom. V praksi obstajajo
dejanska (realna) tveganja in v osnovi zazelene aktivnosti odpravljanja teh tvegan;j
lahko prinesejo dodatna in mnogo vecja tovrstna tveganja. Namen zavarovanja je
ucinkovito razprsiti tveganje med vse tiste, ki so za primerno ceno pripravljeni to
tveganje nositi. V primerih tveganja, povezanega z moralnim hazardom, ki ze sam po
sebi ustvarja neucinkovitosti, je zeleni cilj, da se ga zmanjSa do take mere, ki je
ekonomsko ucinkovita. V osnovi povzro€ajo napori, ki so usmerjeni v omejevanje
problemov moralnega hazarda, razne stroske (npr. zaradi nadzorovanja aktivnosti
zavarovanca), zato je potrebno najti neko pravo ravnotezje med temi stroski in koristmi,
ki jih takSno pocetje prinasa. Zato bi bil v veCini primerov zavarovanja edini nacCin, kako
odpraviti moralni hazard v celoti, ta, da se odpravi zavarovanje samo.

20



3 MORALNI HAZARD NA PODROCJU MEDNARODNIH
FINANC

Po definiciji pomeni moralni hazard nezmoznost se zaScCititi pred tveganjem, ki ga
povzroCajo zavarovani agenti. Znotraj nacionalnih financnih trgov je lep primer
moralnega hazarda, ko finan¢ne institucije nepremisljeno posojajo finanCna sredstva,
saj so zavarovane z razlicnimi shemami za zavarovanje depozitov. Na mednarodni
ravni pa je tezje doloCiti, kaj predstavlja »pretirano brezbriznost« (»excessive
lassitude«) finan¢nih institucij, Se posebej ker je v€asih ponujeno zavarovanje
posameznih drzav namenjeno spodbujanju poveCevanja tveganja posameznih
institucionalnih investitorjev.16 V takem primeru je bolj smiselno govoriti 0 moralnem
hazardu, ko obstaja tvegano vedenje ekonomskih subjektov, ki je ali popolnoma
nepredvideno ali pa presega pricakovanja osebe, ki je zagotovila zavarovanja.

To po eni strani poraja vprasanje, kakSno ceno postaviti takSnemu zavarovanju. V
idealnem svetu bi tisti, ki so zagotovili zavarovanje ekonomskim subjektom, ki nastopajo
na nacionalnih ali mednarodnih finan€nih trgih, merili uCinke tveganih aktivnosti teh
ekonomskih subjektov in bi na podlagi teh ugotovitev postavili primerno ceno za
zavarovanje. V takem primeru bi se pravi moralni hazard pojavil samo v primerih, ko bi
nosilci zavarovanja napacno predvideli ali ocenili reakcijo osebkov na finanénem trgu na
prisotnost zavarovanja. Taksno reSitev je prakticno nemogocCe izvajati na podrocju
mednarodnih financ, saj izplacilo zavarovanja (sredstva, ki jih dobi drzava) ni vezano na
neko premijo, tudi ¢e se lahko uposteva razliCne ukrepe, kot je npr. vezanje pogojev na
izplacilo sredstev (npr. pogojevanje Mednarodnega denarnega sklada), kot ekvivalent
nedenarnemu delu stroSkov zavarovanja (»non-pecuniary price«). V praksi se pogosto
zgodi, da osebki, ki v takih primerih izvajajo vlogo zavarovalnice, ne morejo zaraCunati
tak8ne cene, ki bi uspela pokriti stroSke njihovih storitev. To je teoreti¢no razlicno od
problema moralnega hazarda, ki je opisan zgoraj, vendar sta oba poloZaja na videz
enakovredna. Zatorej je v nadaljevanju tega dela koncept moralnega hazarda razSirjen,
saj vklju€uje dogodke, ko se trg odzove na nepravilno postavljene cene zavarovanja.

NajboljSi nacin za izvajalce ekonomske politike v posameznih drzavah in mednarodnih
institucijah pri prepreCevanju moralnega hazarda je proces stalnega nadzora (»ongoing
surveillance«). Nadzor, ki se na finan€nih trgih izvaja pretezno preko regulatorne in
preudarne kontrole (»regulatory and prudential supervision«), se uporablja z namenom
omejevanja tveganih poslov, katerih nosilci ekonomskih politik ne morejo ali ne Zelijo
omejevati s svojimi ukrepi. Poleg tega je tudi poudarjanje transparentnosti in odprtosti
izrednega pomena. Na aktivnosti privatnih agentov v vecji meri vpliva tudi stopnja
zavarovanja, za katero menijo (obcutijo), da je prisotna. Zatorej, e se politika zmoti in
povzroCi zgreSena priCakovanja, se lahko pojavi problem moralnega hazarda.

'® Nekatere drzave ponujajo tujim investitorjem razne oblike zavarovanj, saj Zelijo na ta nacin spodbuditi pritok
kapitala v drzavo, ki bi bila sicer preveC tvegana kot podrocje investiranja. Z zavarovanjem je Se vedno bolj tvegana
kot morda investicija doma ali v najbolj razvite drzave, vendar pa je tveganje dovolj nizko, da pritegne kapital tujega
investitorja. Na ta nacin se tudi izboljSa uc¢inkovitost mednarodne alokacije kapitala.
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|z tega sledi, da so obseg in moznosti prisotnosti moralnega hazarda na mednarodnih
finanénih trgih izredno veliki. Stevilne nacionalne in mednarodne institucije ter agencije
poizkuSajo omejevati razseznosti financnih kriz, s ¢emer tvegajo, da nenamenoma
zmanjSujejo posledice za institucije, ki so (vsaj deloma) krive za nastanek samih kriz.
Moralni hazard v povezavi z mednarodnim posojanjem financnih sredstev se lahko
pojavi v eni izmed naslednjih oblik: 1) investitorski moralni hazard (»investor moral
hazard«), ki je bolj poznan pod imenom pretirano posojanje financnih sredstev (»over-
lending«); in 2) dolZzniSki moralni hazard (»debtor moral hazard«), kjer gre za pretirano
izposojanje ob racunanju, da bodo ostali domaci ali tuji subjekti krili vsaj del stroskov,
vezanih na tveganje nezmoznosti plaCila obveznosti (»default risk«). Posebna oblika
tega moralnega hazarda je tudi drzavni moralni hazard (»sovereign moral hazard«), kjer
drzava ni dovolj previdna pri izvajanju ekonomskih politik, saj pricakuje tujo pomoc.

3.1 Moralni hazard in posamezne mednarodne finanéne krize
v 90-ih letih 20. stoletja

Mednarodne finan¢ne krize v 90-ih letih prejSnjega stoletja so pokazale, da je bilo
gibanje posameznih trgov precej povezano, Se posebej e imamo v mislih nastanek
mehurékov na posameznih trgih, posojanje denarja brez kakrSnegakoli razloCevanja
glede tveganosti posamezne drzave in kasnejSo razSiritev finan€nih pritiskov na razna
podrocja in drzave, potem ko se je kriza ze razmahnila. Ti dogodki so vzbudili Stevilne
skrbi 0 mozni »sistemski« Sibkosti mednarodne financne arhitekture in so prisilili nosilce
ekonomskih politik, da so zacCeli razmisSljati o tem, kako bi ublazili ciklicnost svetovnih
gospodarskih gibanj zaradi pretiranega posojanja tujega kapitala (»over-lending«). Dve
podrocji sta bili Se posebej izpostavljeni kot problemati¢ni, in sicer moznost okuzbe
(»contagion«) — t. j. prelivanja (»spill-overs«) volatilnosti med posameznimi trgi in s tem
vseh problemov, ki so vezani na to — ter moralni hazard — »nepazljivo« vedenje agentov
(privatnih investitorjev ali drzav kreditojemalk), ki priCakujejo, da jih bo nekdo
(Mednarodni denarni sklad oziroma ostala javnost) reSil v primeru nastanka krize.
Interes nosilcev ekonomskih politik je bil usmerjen predvsem v povecevanje spodbud, ki
bi pripeljale privatne investitorje k boljSemu upravljanju s tveganji, s Cimer bi se zadrzala
okuzba, kot tudi omejil moralni hazard (Christiansen, 2001, str. 115). Glede slednjega
so bili predlagani ukrepi, ki jih v javnih debatah uvrS¢ajo v grobem v dve kategoriji: med
poizkuse, kako se izogniti nacionalnim virom moralnega hazarda v drzavah kreditoricah
in drzavah dolznicah, ter nacCrtovanje nove mednarodne finanCne arhitekture, ki Dbi
skrbela za dovolj veliko likvidnostno podporo drzavam v krizi, pri ¢emer pa naj bi se
poskrbelo tudi za minimiziranje problemov z moralnim hazardom.

3.1.1 Moralni hazard in okuzba (»contagion«)

Kompromis med volatilnostjo in zavarovanjem zapleta vzroCno povezavo med
problemom moralnega hazarda ter tveganjem nastanka mednarodnih financnih kriz in
okuzbe. Na prvi pogled prisotnost moralnega hazarda vzpodbuja pretirano
izpostavljanje tveganju in tako poveCuje moznosti, da drzave ne bodo mogle vec
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pokrivati svojih obveznosti (»default«), in povecuje ranljivost posameznih financnih
sistemov. Po drugi strani pa, Ce bi zeleli omejiti moralni hazard z drasticnim
zmanjSanjem obsega zavarovanja, bi to vplivalo na vecjo volatiinost na mednarodnih
financnih trgih, kjer ima prednost prvega (»first-mover advantage«) zelo velik pomen za
ekonomske subjekte na financni trgih. |z tega sledi, da bi zmanjSanje problema
moralnega hazarda dejansko povecalo tveganje vecjega prelivanja volatilnosti med
posameznimi trgi v primeru nastanka krize.

Bolj neposreden pogled na povezavo med moralnim hazardom in okuzbo na
mednarodnih finan¢nih trgih lahko opazimo, ko se spremeni zaznavanje stopnje
implicitnega zavarovanja s strani ekonomskih subjektov na trgu. Pretekle Studije, ki so
nasprotovale vecjim reSevalnim akcijam mednarodne skupnosti, kazejo, da je bil lep
primer povezave med moralnim hazardom in okuzbo primer mehiSke krize 1994 —
1995." Zaradi prizanesljivega ravnanja tujih investitorjev v dasu krize naj bi se povedal
problem moralnega hazarda v naslednjem obdobju, saj so se tuji investitorji ohrabrili,
kar je povzroCilo razmah pretiranega posojanja finanCnih sredstev, Se posebej na
podrocje Jugovzhodne Azije. Ta problem pa je podrobneje predstavljen kasneje.

3.1.2 Problematika moralnega hazarda v primeru ve ¢jih finan ¢nih kriz

Kakor je bilo to izpostavljeno v enem izmed clankov (OECD, 2000), so zaporedje
financ¢nih kriz v 90-ih letih 20. stoletja povzrocili obsezni odtoki kapitala, ki so se priceli z
mehiSko krizo konec leta 1994. Ta kriza je ze povzrocila okuzbo (t. i. »tequila effect«) v
obliki bega kapitala iz Latinske Amerike. ZaCetek azijske krize sredi leta 1997 pa je
podkrepil prvotne zaznave o tem, da privatni viri kapitala niso dovolj zanesljivi pri
zagotavljanju rezerv za posamezne drzave v krizi. Ta zaskrbljenost in dvomi v pomen
privatnih virov kapitala so se Se stopnjevali do skoraj globalnega vpliva ruske krize, ko
Rusija ni ve€ mogla odplacCati svojega dolga avgusta 1998. Kmalu zatem je sledil
organiziran napad na hong kongski dolar in oktobra 1998 so ameriSke finan¢ne oblasti
intervenirale (to je bil prvi tovrsten primer), da bi prepreCile razgrabitev sredstev na
globalnih finan¢nih trgih zaradi problemov sklada Long Term Capital Management
(LTCM). Nemirno stanje na mednarodnih finan¢nih trgih se je nadaljevalo z obseznim
odtokom kapitala iz Brazilije konec 1998 in zaCetku 1999, ki mu je nazadnje sledila
devalvacija, vendar pa se je v tem primeru finan¢ni vzvod finan¢nih institucij pred samo
krizo zmanjSal, kar je omejilo okuzbo. Kuzno stanje se v Latinski Ameriki ni povsem
umirilo, saj so bile gospodarske in politicne razmere precej volatilne v mnogih drzavah,
dokler to ni privedlo do izbruha politi€ne, gospodarske in financne krize v Argentini, ki se
je prelila v mnoge sosednje drzave. V vsakem od zgornjih primerov je mogoc¢e okuzbo
pripisati Sibkosti v gospodarstvih oziroma financnih sistemih posameznih drzav (v
nekaterih primerih tudi politicni nestabilnosti), vendar pa, ker so bili vplivi posameznih
kriz obCuteni SirSe po celothem mednarodnem finanénem sistemu, je bila okuzba znak
sploSne pretirane reakcije trga.

Pri zgoraj opisanem dogajanju se postavljata dve vprasanii:

"7 Ve¢ o tem glej v Friedman (2000).
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« V kolikSni meri je bil vzrok kriz na trgih razvijajoCih se drzav v 90-ih letih
prejSnjega stoletja posledica pretirane financne izpostavljenosti zaradi moralnega
hazarda?

« Ali so ukrepi, ki so pomagali reSevati posamezne finan¢ne krize, tudi sami
prispevali k nastanku moralnega hazarda tudi v kasnejsih primerih?

Obeh vprasanj ni mogocCe obravnavati loCeno. Pri tem je seveda potrebno upostevati
dejstvo, da po vsej verjetnosti problemi vezani na moralni hazard niso bili glavni vzrok
nedavnih financ¢nih kriz. Kakor je to natan¢no opisano v prej omenjenem ¢lanku (OECD,
2000), so drzave same precej prispevale k ranljivosti svojih finanénih sistemov z
vodenjem nevzdrznih makroekonomskih politik, z vzdrzevanjem sistemov financne
regulacije in nadzora, ki niso ustrezali niti najnizjim standardom, in z dovoljevanjem
neprimernih standardov za vladanje podjetjiem (»corporate governance«). Na strani
kreditorjev pa so razlicni dejavniki, kot je npr. neprimerno upravljanje s tveganiji,
prispevali h kuznim obdobjem pretiranega posojanja finan¢nih sredstev. Neprimerna
kapitalska ustreznost (pokritost) pri posojilih drzavam je bil Se eden od primerov
nepreudarnega investiranja.

V primerjavi s kasnejSimi financnimi krizami, so ukrepe financnih oblasti v ¢asu mehiske
krize nekateri opazovalci oznagili kot precej prizanesljive do tujih investitorjev.”® Z
dajanjem neomejene likvidnostne podpore v tuji valuti bankam, ki so na ta nacin lahko
poravnavale svoje medbancne obveznosti, so mehiSke monetarne oblasti po vsej
verjetnosti omejile pomanjkanje zaupanja v nacionalni bancni sistem zaradi krize.
Vendar pa so na ta nacin tudi omogocile tujim investitorjem, ki so v ¢asu pred krizo pod
ugodnimi pogoji odobrili precej kratkoro€nih kreditov mehiskim kreditojemalcem, da so
se lahko takoj umaknili s trga brez kakrsnihkoli izgub. ReSevanje mehiSke krize precej
izstopa v primerjavi z ostalimi reSevalnimi akcijami v 90-ih letih prejSnjega stoletja, ki so
prikazane v Tabeli 2 v Prilogi 2. Nadalje so krediti mednarodnih kreditorjev in nekaterih
drzav omogocCili mehiski vladi, da je servisirala njihov dolg iz naslova obveznic
Tesobonos, ki so bile vezane na USD, ne glede na devizno krizo in devalvacijo, ki je
kasneje sledila.

Med krizo v Vzhodni Aziji je bila negotovost o tem, ali in v kolikSni meri bodo tuiji
kreditorji uspeli zbezati brez posledic, mnogo vecja. Opazna izjema so bili kreditoriji, ki
SO svoja sredstva posojali bancnemu sistemu drzav v krizi, kar je Se posebej veljalo za
njihove medbancne pozicije. V sploSnem so vlade drzav v krizi izvajale Stevilne
aktivnosti, da bi ohranile zaupanje v nacionalni ban¢ni sektor, medtem ko je priSlo do
Stevilnih steCajev in prenehanja odplacil obveznosti v privatnem nefinanénem sektorju.
Tukaj je prihajalo do restrukturiranja dolga brez udelezbe drzave. Ta poseben odnos do
bancnih dolznikov se je vidno poznal na kreditnih obrestnih razmikih (»credit spreads«).
Ceprav se je kriza v Jugovzhodni Aziji v letu 1997 Ze razmahnila, so ostali obrestni

'® Primeri teh kritik je ogromno. Glej npr. Meltzer (1998) in O'Driscoll (1999).
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razmiki pri posojilih bankam v sploSnem na izredno nizki ravni, tudi manj kot 30 bazi¢nih
tock (glej Sliko 11 v Prilogi 1). V primeru Koreje so se razmiki drasticno povecali, ko se
je kriza ze razmahnila (glej Sliko 12 v Prilogi 1), kar pa je v glavhem odrazalo pogoje
restrukturiranja, ki so jih dobile banke pri svojem zunanjem dolgu.

Politike dokapitalizacije bank in drzavnih garancij na zunanji dolg tajskih in korejskih
bank niso bile ravno ostre do tujih investitorjev, Ceprav je Slo v primeru Koreje pri
reprogramiranju bancnega dolga, ki je imel drzavno garancijo, za korak v smeri
nalaganja doloCenega bremena kreditorjem. Kljub vsemu pa so bile premije na obrestne
mere, ki so jih morale nacionalne banke plaCevati na svoj reprogramirani dolg, po
mnenju mnogih previsoke, glede na to da je imel ta dolg drzavno garancijo. Po drugi
strani je potrebno upostevati dejstvo, da je bila v Casu, ko je drzava odobrila te
garancije, na financnem trgu sploSna zmeda, tako da garancije niso imele zelenega
uCinka. Vendar pa, gledano za nazaj, lahko zaklju¢imo, da se je v Casu azijske krize
zgodilo malo, kar bi lahko prestrasilo investitorje in spremenilo njihovo zaznavo, da je
posojanje finanCnih sredstev vecjim bankam in vladam razvijajoih se drzav
dobi¢konosno in ne prevec tvegano.

Vse to pa se je spremenilo ob zaCetku ruske krize. S tem, ko je morala ruska vlada
prenehati z odplaCevanjem svojih obveznosti in postaviti moratorij na servisiranje
nekaterih vrst svojega dolga, denominiranega v tuji valuti, nasproti privatnemu sektorju,
so se tuji investitorji zavedli, da ne morejo veC jemati neomejene in nekritiCne
likvidnostne podpore mednarodnih finan€nih institucij kot nekaj samoumevnega. To
dejstvo je bilo eden izmed razlogov, da so se v trenutku zviSale premije na obrestne
mere za vse kredite, ki so bili tvegani v oCeh investitorjev. (To dejstvo je bilo tudi eden
izmed vzrokov, ki so prispevali k precejSnjemu zmanjSanju finanCnega vzvoda (»de-
leveraging«) pri finan¢nih institucijah po celotnem globalnem finanCnem sistemu).
Finan¢ni pritiski v Ekvadorju so ta trend samo potrdili: tamkajSnja vlada je bila bolj
dovzetna do propadov nacionalnih finan€nih institucij in je spodbujala kreditorje in
dolznike, da so se dogovorili o restrukturiranju dolga na bilateralni osnovi (enako se je
kasneje zgodilo tudi v primeru brazilske krize). Po drugi strani pa je bil vpliv te »nove«
orientacije ekonomske politike omejen, saj so jo finan¢ne institucije predvidele in so bile
tako manj izpostavljene kot pri predhodnih krizah.

Kljub temu pa je konec 2001 priSlo do Se ene hude krize, ki je nastala v Argentini in se
prelila v Se nekatere druge drzave kot npr. Brazilijo. Ker ta kriza Se ni bila obravnavana
z vidika moralnega hazarda, bom o njej povedal nekaj ve€, saj bo to predstavljalo
podlago za kasnejSo analizo. Opis posameznih dogodkov je povzet po Powellu (2003).

Obstaja skorajda vsesploSno mnenje o tem, da je bil glavni vzrok za nastanek
argentinske krize konec leta 2001 nepravilno vodenje fiskalne politike vse od konca 90-
ih let 20. stoletja pa do samega nastopa krize. Vendar pa vse do prvega Cetrtletja 2001
ni kazalo, da bo potrebno fiskalni polozaj drzave v vecji meri popravljati. Kazalo je,
gledano z ekonomske perspektive, da bo potrebno le minimalno popraviti ta polozaj.
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NihCe pa ni racunal, da je bil Se vecji problem v politicnem stanju v drzavi, kot se je na
koncu izkazalo. Problemi v Argentini so se zacCeli kopiCiti kot rezultat ruske krize,
brazilske recesije, padca cen dobrin (predvsem gre tu za znizanje izvoznih cen
kmetijskih izdelkov) in devalvacije brazilskega reala v januarju 1999. Oktobra 1999 je bil
izvoljen predsednik iz opozicijske radikalne stranke De la Rua. V prvem letu na oblasti
je njegova vlada povecala davke, da bi izboljsali fiskalni polozZaj v drzavi. Recesija, ki je
temu sledila, je privedla do politicnih nemirov (in vse vecjega nasprotovanja povecanju
davkov) in poveCanja bremena obresti, ki jih je morala vlada plaevati na vecino
izdanega dolga, ki je bil pretezno kratkoroCne narave. En in drugi problem pa sta se
obojestransko dopolnjevala in krepila. Do konca leta 2000 je vlada pri Mednarodnem
denarnem skladu in nekaterih drugih mednarodnih multilateralnih finan¢nih institucijah
izpogajala reSevalni paket, ki je skupno znasal priblizno 30 milijard USD. Po zamenjavi
ministra za gospodarstvo je vlada napovedala program zmanjSevanja drzavnih izdatkov,
vendar je ta zaSel na stranski tir.

Po &tevilnih ukrepih heterodoksne ekonomske politike,’® da bi pomirili mednarodne
investitorje in preprecili naval na banke, ter po odpustitvi guvernerja centralne banke se
polozaj v drzavi ni niC izboljSal. Takrat se je argentinska vlada podala v ogromno
terminsko zamenjavo dolga, s katerim so podaljsali rocnost le-tega, vendar na racun
vigjih obrestnih mer.?°

15. junija 2001 so objavili zapleten sistem subvencij in tarif, ki pa je pripeljal do rezima
dvojnih deviznih teCajev (»dual exchange rate regime«). Glede na to, da je bilo to v
nasprotju s tem, kar jim je predhodno Mednarodni denarni sklad svetoval, je bilo
priakovati, da se bo ta umaknil iz drzave.?' Sledilo je nekaj tednov finanénih tezav,
vendar je bil naposled 21. avgusta 2001 dosezen sporazum z Mednarodnim denarnim
skladom, v katerem je bilo dogovorjeno, da bo Argentina dobila dodatnih 5 milijard USD
pomoci poleg tistih zneskov, ki so bili ze predhodno dogovorjeni. Ta program je bil
mocan signal, da je Zelja in predanost Mednarodnega denarnega sklada, da pomaga
Argentini pri reSevanju fiskalnih tezav, mocCna in da je na ta nacin Sklad nadaljeval z
zagotavljanjem sredstev za veCje mednarodne reSevalne akcije, kljub mocnim
nasprotovanjem predstavnikov ameriske zakladnice.?

"9 Heterodoksna ekonomska teorija vklju€uje avstrijsko $olo, institucionaliste, post-keynesiance in radikaliste (Jeong,
2004, str. 2). Medtem ko ortodoksni ekonomisti gledajo na socialne, politicne in gospodarske institucije kot nekaj
danega in preucujejo vedenje ekonomskih subjektov znotraj teh okvirjev, se heterodoksni avtorji osredotoajo na
preuCevanije sil, ki te institucionalne okvirje spreminjajo. Pogosto se dogaja, da kar ortodoksni avtorji predpostavijo,
heterodoksni poizkuSajo razlagati.

% Ruska vlada je poizkusila s podobno terminsko zamenjavo, s katero naj bi se zamenjala ro¢nost in valutna
struktura dolga v juliju 1998.

2 Program pomod¢i je vklju€eval tudi dodatna sredstva s strani Svetovne banke, MedameriSke banke za obnovo in
razvoj ter mednarodnih poslovnih bank.

2 Ena izmed pomembnih razlik v tem primeru je bila ta, da je Mednarodni denarni sklad stal Argentini ob strani in
odigral podporno funkcijo pri njenem prostovoljnem restrukturiranju dolga. Na ta nacin so bila finan¢na sredstva, ki
naj bi jih Argentina dobila s strani Mednarodnega denarnega sklada namenjena lajSanju tezav, ki bi se pojavile ob
restrukturiranju dolga, vendar pa so dopuscala moznost izgub pri mednarodnih investitorjih, saj Mednarodni denarni
sklad ni Zelel izvesti reSevalne akcije, ki bi 100 odstotno pokrila vse mozZne izgube za vse mednarodne investitorje.
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Argentinske oblasti so zaCele javno debato o rednem (»orderly«) — ne pa prostovoljnem
(»voluntary«) — restrukturiranju dolga v novembru 2001. PriSlo je do navala na banke,
zato so monetarne oblasti uvedle stroge omejitve na pretoke kapitala in na zmoznost
jemanja depozitov (ta ukrep je poznan pod imenom »corralito«). 5. decembra 2001 je
Mednarodni denarni sklad odklonil izplacilo kreditne tranSe v viSini 1.3 milijarde USD in
po Se enem neuspelem poskusu sklenitve sporazuma (17. decembra 2001) se je
politiCni polozaj v drzavi drasti¢no poslabsal, ko so vlado predsednika De la Rue pometli
masovni ulicni protesti, in Argentina je razglasila nezmoznost odplacila dolga. Od takrat
naprej se je stanje v drzavi drasticno poslabsalo.

3.1.3 Problematika moralnega hazarda v primeru kriz nekaterih
tranzicijskih drzav

Ceska je doZivela hudo devizno krizo spomladi 1997, katere uéinke je bilo do nekaj let
nazaj mogocCe cutiti na financnih trgih in pri uspesnosti ceSkega gospodarstva. Na
nastanek krize so vplivali Stevilni dejavniki, med katerimi imajo trije poseben pomen:

. obdobje, ko je prislo do krize, je bilo obdobje pregrevanja gospodarstva, katerega
vpliva na zaCetku ni bilo mogocCe ugotoviti zaradi statisticnih in drugih problemov;

. oObstojeCa valutna vezava je spodbujala kapitalske pritoke v visSini 16% BDP; in

. primankljaj na teko€em delu placilne bilance je znaSal skoraj 8% BDP.

Ti dejavniki so postavili ceSke finan¢ne trge v ranljiv polozaj zaradi sploSne izgube
zaupanja investitorjev v financne trge razvijajoCih se drzav, kar je bila posledica azijske
krize (Christiansen, 2001, str. 122).

Poleg izgube zaupanja (ta je po vsej verjetnosti nastala zaradi okuzbe na mednarodnih
financnih trgih) je po vsej verjetnosti deloval tudi moralni hazard. Valutna vezava je bila
na Ceskem v veljavi kar dolgo &asa, poleg tega pa je bilo tudi ogromno spodbudnih
izjav s strani nosilcev ekonomske politike v prid njenemu obstoju, tako da je veliko
Stevilo domacih finan¢nih institucij razumelo to kot nekaksno drzavno garancijo, zato so
se pred teCajnimi tveganji zelo malo zavarovale. Vseeno pa je bila kasnejSa kriza v
c¢eSkem finan€nem sistemu bistveno bolj blaga, kot se je to zgodilo v nekaterih drugih
drzavah, saj je bil delez investicij v obliki lastniSkega kapitala v celotnih kapitalskih
pritokih v Cesko izjemno velik.?

Poljska, ki se je uspesno izogibala vecjim financnim krizam v preteklem desetletju, je
enako pridobila Stevilne koristi zaradi same strukture kapitalskih pritokov. Na primer dve
tretjini pritokov v letu 2000 so predstavljali tokovi kapitala v obliki neposrednih tujih
investicij in lastniSkih portfeljskih nalozb v povezavi s privatizacijskimi programi, vecji del
preostalih nalozb pa so predstavljale nalozbe v poljske visoko donosne zakladne
obveznice. Ceprav se je zadolzenost privatnega sektorja v zadnjih nekaj letih

2\ gasu pred krizo se je nakopicilo tudi precej kratkoro€nih likvidnih naloZb. Kljub vsemu pa je ostalo neposredno
posojanje finan¢nih sredstev v tuji valuti v omejenih koli¢inah.
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povecevala, je to predvsem na racun podruznic tujih multinacionalnih podjetij. Nazadnje
je tudi vlada preSla na drseci sistem deviznega teCaja z namenom, da bi povecala
negotovost za nekatere udeleZence na finanénih trgih.

Madzarska je bila, kot mnoge razvijajoCe se drzave, prizadeta zaradi okuzbe, ki jo je
povzrocCila ruska kriza leta 1998. Kakorkoli pa je bil edini razviden primer moralnega
hazarda s strani investitorjev v MadZarsko vezan na to, kar je bilo opisano kot preveliko
zaupanje v rezim valutne vezave, ki ga je ohranjala drzava. Z izjemo ucinkov ruske
krize je bil forint stalno na zgornji meji interveniranja, ko so bili pritoki kapitala v drzavo
visoki. Pred rusko krizo so domaci Spekulanti zaceli prodajati velike koli€ine terminskih
pogodb v tuji valuti, kar je pripeljalo do tega, da so med krizo ti Spekulanti poizkusili
manipulirati z deviznim teCajem, pri Cemer je bilo ogrozeno osnovno delovanje menjave.
Po sami krizi se je ponudba terminskih pogodb v tuji valuti poruSila in trg izvedenih
financnih instrumentov, kot instrument upravljanja s tveganji, je prenehal delovati.

Ne glede na primere pretiranega zaupanja v valutno vezavo, drugih problemov
moralnega hazarda na Madzarskem ni bilo opaziti v drugi polovici 90-ih let prejSnjega
stoletja. Eden izmed razlogov za to (ne glede na prisotnost splosnih shem kot npr. shem
zavarovanja depozitov) je, da se moralni hazard pojavi zaradi implicitnih ali eksplicitnih
garancij finan¢nim institucijam v domacem lastnistvu, medtem ko se za institucije v
tujem lastniStvu pricakuje, da njihove tezave pokrije materinska institucija v tujini.
Madzarska ima enega najvecljih delezev tujega lastniStva v finan¢nih institucijah (Se
posebej na podro¢ju bancnistva), tako da ni bilo resnih pricakovanj o reSevanju teh
institucij s strani madzarske vlade. Poleg tega pa tudi pokrivanje primanjkljaja na
tekoCem raCunu placilne bilance v 90-ih letih prejSnjega stoletja ni temeljilo na sredstvih
iz naslova banc¢nih posoijil. Dva glavna vira so bile neposredne tuje nalozbe v povezavi z
madzarskim ambicioznim privatizacijskim nacrtom in posojila znotraj tujih podjetij. Pri
obeh pa je tezko pri€akovati, da bi bil prisoten moralni hazard.

3.2 Moralni hazard kot mozen vzrok nastanka financnih kriz
v 90-ih letih prejSnjega stoletja

V Stevilnih Studijah financnih kriz v 90-ih letih prejSnjega stoletja je bilo ugotovljeno, da
sta bila najpomembnejSa vzroka zanje nepravilno vodenje ekonomskih politik in
strukturne Sibkosti v prizadetih drzavah. Ce pogledamo za nazaj, lahko ugotovimo, da je
pri vseh krizah v preteklem desetletju priSlo tudi do pretiranega mednarodnega
posojanja finan¢nih sredstev drZzavam v krizi. Pretirano posojanje finan¢nih sredstev
lahko pripiSemo vsakemu izmed treh vzrokov: nizu neodvisnih napak s strani
kreditorjev, obdobjem kuznega pretiranega optimizma in problemom moralnega
hazarda.

2 Poleg tega je vlada zacela izvajati sterilizacijo pritokov kapitala v tuji valuti iz naslova privatizacije preko posebnih
valutnih racunov pri centralni banki.
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|z primerov posameznih financnih kriz je razvidno, da so bili vsi trije faktorji prisotni,
vendar v razlicnem obsegu. Kakor je bilo omenjeno ze zgoraj, je bilo v enem izmed
predhodnih ¢lankov ugotovljeno, da je mogocCe soCasne premike v mednarodnih tokovih
kapitala in pri vrednotenju nalozb v razvijajoCih se drzavah na treh kontinentih pripisati
precejsSnji stopnji okuzbe ali pa problemu moralnega hazarda.

Obravnavanje finan€nih kriz v 90-ih letih prejSnjega stoletja pokaze, da je bila na
zacCetku (v primeru Mehike) primarna skrb, kako ohraniti zaupanje v domaci financ¢ni
sistem, ki pa jo je postopoma in pospeSeno zamenjala skrb, kako kaznovati investitorje
za njihove napake. Kljub temu ne moremo zakljuciti, da so jo investitorji v sploSnem in
avtomaticno odnesli brez posledic po njihovem angazmaju v Casu zacetnih kriz. Tisti
investitorji, ki so posojali svoja finanCna sredstva nefinan¢nim podjetjem in v mnogih
primerih tudi nebanc¢nim finan¢nim institucijam, so bili prisiljeni razglasiti steCaj ali so se
morali podati v izjemno draga pogajanja o restrukturiranju dolga. Poleg tega pa tudi
kreditorji, ki so svoja sredstva investirali v vecje financne institucije v kriznih drzavah, ki
jih krize do leta 1998 niso prizadele v vecji meri, niso vedeli, ali jim bo uspelo resiti
vloZzena sredstva, saj odloCitve vlad niso bile vnaprej objavljene. V resnici je tako
obstajala negotovost, kaj se bo dejansko zgodilo z odvijanjem krize. Zato bi tezko
govorili, da je relativno popus€anje napram doloCenim skupinam kreditorjev dokaz za
prisotnost moralnega hazarda (pri ¢emer pa so nizke premije za tveganje, ki so jih
investitorji zahtevali, lahko dokaz za to).

Pri vsem tem je potrebno poudariti, da obstaja malo dokazov o tem, da so bili kreditorji,
ki so investirali v Mehiko pred krizo 1994-1995, motivirani zaradi moralnega hazarda.
DolzniSka kriza v Latinski Ameriki v zaCetku 80-ih let 20. stoletja je pustila Stevilne rane
in brazgotine na teh investitorjih, zato so ti imeli malo ali ni¢ a priori razlogov, da bi
mislili, da bo pobeg iz drzave tik pred krizo lazji in manj bole€. Po drugi strani pa sta ex
post popustljivo ravnanje s kreditorji, ki so svoja sredstva posojali mehiskim financnim
institucijam, in sodelovanje celotne mednarodne javnosti pri tej popustljivosti po vsej
verjetnosti spremenila dojemanije investitorjev. Ce upostevamo, da se institucije ugijo na
primerih, lahko reCemo, da so na podlagi reSevanja in upravljanja s krizami pred
nastopom ruske krize le-te priSle do zakljuCka, da so bili vsaj kratkoroCni krediti
financnim institucijam v razvijajoCih se drzavah pod implicitno garancijo vlad dolzniskih
drzav in mednarodnih finanénih institucij.?®

Razvidno je, da je bil moralni hazard v mednarodnih financah v 90-ih letih 20. stoletja v
vec€ji meri omejen na neposredno kreditiranje drzav. Investitorji, ki so investirali v
portfeljske nalozbe v kriznih drzavah, Se zdale€ niso bili tako zasc¢iteni. Prehod mehiske
vlade na obveznice Tesobonos je bila premisljena akcija ekonomske politike, za katero
ne moremo reCi, da je povzrocCila moralni hazard, prav tako je prenehanje placil
obveznosti Rusije do tujih kreditorjev povzroc€ilo Stevilne izgube mnogim investitorjem.
Malo je bilo narejenega v posamezni drzavi v krizi, da bi za&cCitili investitorje, ki so

% To je seveda v skladu z dejstvom, da ponavadi nadzorne institucije v drZzavah kreditoricah obljubljajo relativho niZja
placila za tveganje slabih placil (»default risk«) pri medbanénih pozicijah.
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investirali v privatne obveznice in delnice, pred pritiski, ki so se pojavili v privatnem delu
gospodarstva v posamezni drzavi. V primeru Vzhodne Azije so bili tuji investitoriji
motivirani kupovati privatne obveznice zaradi pretiranega navduSenja nad tem, da je
javnost podpirala nacionalne korporacije (iz tega je mogoCe sklepati na prisotnost
moralnega hazarda), vendar pa se je v skoraj vseh primerih ta dolg obravnaval na trzen
nacin, ko se je kriza zacCela odvijati.

Stevilne drzave ¢lanice OECD in tiste razvijajode se drzave, ki so se izognile vegjim
krizam finanCnega sektorja v 90-ih letih prejSnjega stoletja, v glavnem pripisujejo to
dejstvo zdravemu vodenju strukturnih in makroekonomskih politik. Vendar pa obstajajo
Se nekateri drugi dejavniki, ki so prispevali k omejevanju problemov moralnega hazarda
v teh drzavah. IzkuSnje nekaterih srednje- in vzhodnoevropskih drzav izpostavljajo
pomen lastniskega pokrivanja primanjkljajev na tekoéem delu plagilne bilance. Ceprav
so Stevilne drzave obcutile pritiske na viSino deviznega te€aja v letih 1997 in 1998, so
bile posledice v domacem finan€nem sistemu obCutno manjse, saj sistem ni bil v tolikSni
meri odvisen od dolzniSkega financiranja. Poleg tega so bile drzave, ki so imele velik
delez tujega lastniStva v domacih financnih institucijah, manj podvrzene problemom
moralnega hazarda, saj je bilo malo pricakovanj s strani investitorjev na trgu, da bodo te
institucije uzivale ugodnosti implicitnih drzavnih garancij.

3.3 Viri moralnega hazarda v mednarodnih financah

Kakor je razvidno iz posameznih finan¢nih kriz, so lahko viri moralnega hazarda v
mednarodnih financah zelo raznoliki. V osnovi jih lahko delimo na tiste, ki jih ustvarjajo
drzave same z doloCenimi ukrepi ekonomske politike, in tiste, ki nastanejo zaradi
ukrepanja mednarodnih financnih institucij, kot je npr. Mednarodni denarni sklad.

3.3.1 Nacionalni viri moralnega hazarda

Aktivnosti nosilcev ekonomskih politik lahko tako v drzavah kreditoricah kot tudi drzavah
dolznicah prispevajo k nastanku moralnega hazarda v mednarodnem kreditiranju.
Prizadevanja nosilcev ekonomske politike v drzavah dolznicah, da bi ohranila varen in
zanesljiv finan¢ni sistem, so ponavadi tista, ki povzroCajo tako dolzniSki kot tudi
kreditorski moralni hazard, saj se ob prisotnosti varnostne mreze (»safety net«) tako
kreditorji kot tudi dolzniki (posojilojemalci) ohrabrijo. Po drugi strani pa implicitne ali
eksplicitne drzavne garancije v drzavah kreditoricah predvidoma vplivajo le na
obnaSanje kreditorjev (posojilodajalcev), Ceprav lahko povzrocijo tudi nekaj drzavnega
moralnega hazarda, saj omogocajo vladam drzav dolznic, da so manj odgovorne do
usode tujih kreditorjev.

3.3.1.1 Drzave dolznice

Prvi¢, Stevilne financne krize v 90-ih letih prejSnjega stoletja so najverjetneje nastale v
povezavi z domacimi problemi moralnega hazarda v drzavah dolznicah. Implicitne
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drzavne garancije?® za izbrane institucije so v mnogih primerih pripeljale domage
investitorje, da so tezili k pretiranemu finanénemu vzvodu ali nepremisljenemu
usmerjanju finanénih sredstev. Ceprav so ti problemi izven tematike tega dela, je
potrebno priznati, da so prispevali k vedji Sibkosti financnega sektorja in ranljivosti drzav
pred okuzbo.?’

Drugic, potrebno je imeti v mislih, da skupek formalnih zavarovalnih shem in implicitnih
drzavnih garancij lahko potencialno povzroci probleme moralnega hazarda v prakticno
vsakem finan¢nem sistemu na svetu. Na primer na zrelejSih nacionalnih financnih trgih
znotraj OECD podrocja je pretirano tvegano delovanje ekonomskih subjektov pripeljalo
do propada posameznih velikih institucij (npr. skorajSen propad banke Credit Lyonnais)
ali SirSega obsega propadov institucij (npr. hranilniSka kriza (»S&L crisis«) v ZDA in
bancna kriza v Skandinaviji). Vendar pa so te dogodke v veliki meri omejile nacionalne
oblasti, ki so zelele in zmogle izvrsiti svoje obljubljene garancije. Do vecjih mednarodnih
prelivanj teh problemov pa pride v primeru, ko se nacionalne oblasti ali ne drzijo danih
obljub ali pa so same v tako slabem finanCnem polozaju, da njihovim garancijam
manjka kredibilnost.

V skoraj vsakem primeru mednarodnih financnih kriz (in obdobjih okuzbe) v prejSnjem
desetletju je bila tudi zaveza posameznih drzav, da se drzijo enega izmed rezimov
vezave svoje valute, pomemben posredni vir moralnega hazarda. Obstoj predpostavke
o stabilnosti deviznega teCaja v mnogih prizadetih drzavah, je mocno vplival na
obnaSanje ekonomskih subjektov in njihov odnos do sprejemanja tveganja (Se posebej
v ban¢nem sistemu) ter v veliki meri prispeval k resnosti krize po devalvaciji domace
valute. Zelo znan primer je bila neke vrste »krita« obrestna arbitraza® (»yen carry-
trade«), ko so investitorji pred nastopom krize 1997 nosili izposojene japonske jene v
vzhodno azijske drzave in jih tam nalagali v bolj donosne nalozbe ter so na ta nacin
sluZili, &e ni prislo do gibanja te¢aja v napaéni smeri.?® Bilanéne ali izvenbilanéne
aktivnosti Stevilnih nacionalnih financnih institucij v doloCenih prizadetih drzavah so v
veliki meri prispevale k zelo veliki valutni neusklajenosti (»currency mismatch«), ki je
bila v o€eh vecine preveC tvegana, €e upostevamo dejstvo, da monetarne oblasti niso
stalno poudarjale, da bodo ohranjale valutno vezavo za vsako ceno.

Drugi pomemben vir moralnega hazarda v drzavah dolznicah je precejSnja
nepripravljenost nacionalnih oblasti, da dopustijo, da bi bili varnost in stabilnost
nacionalnega finanCnega sistema ogrozZzeni, s tem da bi se dovolilo finan¢nim
institucijam, da ne poravnajo svojih obveznosti do upnikov. lzkuSnje iz 90-ih let 20.
stoletja kazejo, da zna biti ta problem Se posebej pereC, ko je prisotno medbancno
posojanje. Ko je dolznik nelikvidna banka, obstaja mnogo vecja verjetnost, da bodo
monetarne oblasti vskoc€ile na pomoc€ in eventuelno uporabile javna sredstva. Do tega

% Oziroma tiste garancije, ki so jih dojemali kot take.

" \/e& o tem glej OECD Financial Market Trends, No. 76.

8 Pri ykriti« obrestni arbitraZi naj se devizni te€aj ne bi spreminjal, saj je Slo za valutno vezavo. Pri dejanski kriti
obrestni arbitraZi gre za to, da se devizni te€aj vnaprej fiksira s terminsko pogodbo.

# Glej npr. Blondal in Christiansen (1999).
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pride, ker igrajo banke pomembno vliogo v nacionalnih in mednarodnih placilnih
sistemih. V razvijajoCih se drzavah so banke Se posebej pomembne, saj poteka celoten
proces posrednistva finan¢nih sredstev pretezno preko bank (bancno gospodarstvo).

Omenjeno problematiko pa je v krizah v prejSnjem desetletju zaostrovala Se prirojena
krhkost nacionalnega financnega sektorja. Ko so nastali financni pritiski, je bilo finan¢no
posredniStvo obremenjeno s slabo aktivo in koncentracijo tveganja. Tako je bilo na eni
strani nekaj velikih posojilojemalcev, na drugi strani pa je bil majhen obseg ban¢nega
kapitala, ki bi kril slabe nalozbe. V nekaterih primerih je polozZaj poslabsal Se neprimeren
nadzor, ki je omogocCil financ¢nim posrednikom in njihovim strankam, da izkoristijo
prisotnost moralnega hazarda. Pomanjkanje standardov za preudarno poslovanje
finanCnih institucij in nadzorne prakse v nekaterih drzavah v krizi ter sploSno
pomanjkanje transparentnosti®® so bili tudi med dejavniki, ki so prispevali k obstoju
problemov moralnega hazarda.

Tudi kjer je bilo dovolj politicne volje, da bi omejili obstoj moralnega hazarda preko
primernega nadzora, je prisSlo do problema, da nadzorne institucije v nekaterih drzavah
v krizi v. mnogih primerih niso imele dovolj moci ali znanja o novih financnih proizvodih
ali tehnikah, da bi to dosegle. Poleg tega so bile tudi kazni za tiste institucije, ki niso
zadovoljevale vseh predpisov, precej nizke. Obstaja kar nekaj razlag za takSen polozayj:
neformalne povezave med podjetji (to je bilo Se posebej izrazito v primeru azijske krize);
omejitve razpolozljivih sredstev, ki bi omogocCile pogostejSe in u€inkovitejSe preglede na
terenu in ki bi zmanjSale kreditno tveganje; relativno majhen pomen nadzornih institucij
na podroc¢ju monetarne sfere v primerjavi s tistimi, ki so zadolzene za izvajanje politik
vezanih na gospodarstvo in podjetniStvo; teZzave pri dopovedovanju podjetjem, da se
morajo zavarovati pred spremembami uradne politike. Poleg tega pa kaze anketa, ki jo
je pripravil Baselski odbor za banéni nadzor (»Basel Committee on Banking
Supervision«), da je eden temeljnih in najbolj perecih problemov v Stevilnih razvijajocih
se drzavah pomanjkanje izobrazene in usposobljene delovne sile v nadzornih
institucijah.

Mnogi ekonomisti in politiki menijo, da poleg namenskih ekonomskih politik, ki jih
izvajajo vladne agencije, in problemov z nadzorom, prihaja do dodatnih problemov, ki
privedejo do krize, tudi zaradi tega, ker v€asih oblasti motivirajo drugi motivi, ki niso
koristni za celotno drzavo. Veckrat je omenjeno, da je v razvijajoCih se drzavah privatni
sektor pod nadzorom oligopolisticnih konglomeratov, ki jih nadzirajo bogate in politicno
vplivne druZine ali podjetja.*’ V sredi$éu partnerstev med drzavo in podjetiem je v
mnogih primerih nova oblika banke - kvazi banka (»quasi-bank«), ki je pogosto (ne pa
vedno) v lasti ali pod nadzorom konglomeratov. Te banke so privatne institucije, ki pa
imajo impliciten dostop do javnih sredstev. VCasih so se izkazale kot klju¢ni instrument

% Delovna skupina iz drzav €lanic Skupine G22 je obravnavala vlogo premajhne transparentnosti pri zaostrovanju
finanénih kriz. Ugotovili so, da bi morali privatni sektor, oblasti v posamezni drzavi in mednarodne finan¢ne
organizacije vsi stremeti k najvi§ji mozni stopnji transparentnosti, ki je primerna glede na njihove zaupane obveznosti.
*" Ta argument je izpostavil Calomiris (1998).
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nadzora domacCega gospodarstva za konglomerate in kljuéno sredstvo za prenos
politi€nega vpliva. Glede na ta argument imajo kvazi banke tendenco povecevati
ekonomsko tveganje v Casu pred nastankom krize. Upostevajo€ implicitne drzavne
garancije, imajo take institucije nasprotne motive kot banke v privatni lasti v primeru
zacetnih izgub njihovih posojilojemalcev. V takem primeru namre€ odobrijo Se dodatna,
bolj tvegana in drazja posojila svojim konglomeratom.

3.3.1.2 Drzave kreditorice

Obstaja kar nekaj primerov, kjer so oblasti v drzavah kreditoricah prispevale k nastanku
mednarodnih financnih kriz s tem, da so ustvarile razmere moralnega hazarda, vezane
neposredno na mednarodno posojanje financnih sredstev. Vliade nekaterih drzav so
odobrile garancije bankam, ki so posojale svoja sredstva preferenénim dolznikom ali
drzavam. TakSen primer so obsezne drzavne garancije nemskim bankam, ki naj bi te
banke spodbudile, da posojajo veC sredstev ruskim podjetjem (klientom teh bank). Ker
pa so bile te garancije namenjene izklju¢no povec€evanju posojanja bank, jih ne moremo
jemati kot primer moralnega hazarda v klasicnem smislu.

Po drugi strani pa naj bi ekonomske politike do financnih institucij, ki so jih izvajale
oblasti v nekaterih razvitih drzavah, prispevale k nastanku moralnega hazarda v tujini in
obc¢asno tudi k nastanku financnih kriz. Dejstvo, da so nekatere institucije verjele, da so
prevelike, da bi se jih pustilo propasti (»too large to fail«) — individualno ali kot skupino,
je te institucije neprestano vodilo k pretiranemu izpostavljanju tveganju. Dobro poznan
primer tovrstne problematike je obnaSanje Stevilnih velikin ameriSkih bank v ¢asu pred
nastopom dolzniSke krize v Latinski Ameriki v 80-ih letih prejSnjega stoletja. Pomen teh
bank je bil zelo velik za ameriSsko gospodarstvo, tako da je drzava takoj, ko se je
izvedelo, da so se z visoko tveganimi posoijili latinskoameriskim dolznikom te banke
izpostavile tveganju bolj, kot jim je to dopuscal njihov kapital, prevzela aktivno viogo v
pogajanjin o restrukturiranju dolgov. V 90-ih letih prejSnjega stoletja je priSlo Se do
mnogih skorajSnjih propadov vedjih poslovnih bank v drzavah iz skupine drzav G7, saj
so le-te vecCkrat posojale sredstva posojilojemalcem iz razvijajoCih se drzav po izredno
nizkih cenah.

Se bolj problematiéen vir pretiranega posojanja finanénih sredstev s strani finanénih
institucij predstavljajo sistemi zavarovanja depozitov v drzavah kreditoricah. To, da so
lahko ti sistemi zavarovanja depozitov povzrocitelji Stevilnih nacionalnih bancnih kriz
(kot npr. Ze prej omenjena hranilniSka kriza v ZDA), je ze dolgo poznano, vendar pa so
lahko Se pomembnejSi dejavnik v ozadju pretiranega mednarodnega posojanja
finan¢nih sredstev. V enem izmed clankov (Levi Yeyati, 1999) je bilo ugotovljeno, da v
primeru, ko so se financni trgi v razvijajoCih se drzavah liberalizirali, je prehajal kapital iz
razvitih drzav v te drzave zaradi visjih donosnosti, Ceprav so bili priCakovani donosi v
teh drzavah nizji. Do pretiranega posojanja sredstev na tuje pride zaradi umetno nizkih
stroSkov razpoloZljivih sredstev, ki so doma zavarovana z drzavno garancijo. Poleg tega
pa, ker se banke v razvijajoCih se drzavah, ki si ta sredstva izposojajo, sooCajo s
cenovno neelasticno ponudbo teh sredstev, to pomeni, da izgubljajo njihovo
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oligopolisticno rento na domacih trgih, kar pa prispeva k naras€anju krhkosti ban¢nega
sektorja v drzavi posojilojemalki. Ta argument je potrebno jemati z nekoliko rezerve, saj
finanCne institucije, ki so dovolj velike, da se izpostavljajo posojilom v razvijajoCe se
drzave, jim zavarovana sredstva ne predstavljajo primarnega vira financiranja svojih
nalozb (posajil).

Finan€na regulacija in nadzor sta v osnovi namenjena odpravljanju ali vsaj omejevanju
tovrstnih problemov moralnega hazarda. Vendar pa nekateri kritiki pogosto poudarjajo,
da je regulacija oblikovana s prevelikim poudarkom na samo domac financni sistem.
Glede na ta argument obstojeCi regulatorni sistem ni dovolj u€inkovit pri zoperstavljanju
problemom moralnega hazarda, povezanim s posojanjem financnih sredstev
razvijajotim se drzavam.* Ena izmed mnogih pripomb v 90-ih letih 20. stoletja so bili
Baselski standardi o kapitalski ustreznosti bank (»Basle capital adequacy rules«), ki so
bili takrat v veljavi in ki so bili preve€ ohlapni glede posojanja razvijajo€im se drzavam,
saj niso bili sposobni primerno uposStevati razlik med trznim in kreditnim tveganjem.
Mocan trend v smeri medsektorske konsolidacije (»cross-sector consolidation«), ki je v
zadnjem Casu prisoten, dviguje nadaljnje skrbi. Na primer e so institucije pod
priCakovano drzavno garancijo v njihovih domacih drzavah, potem bi z njihovo
razsiritvijo poslovanja v nek drugi pravni sistem lahko zaobsli zascCitne ukrepe, ki Scitijo
pred problemi moralnega hazarda.

Naslednji problem se nanaSa na dospelostno strukturo (»maturity composition«) posajil
v razvijajoCe se drzave. Zaradi pravil o stopnji kapitalskih rezerv (»capital weight
rules«), ki jih morajo banke drzati, se banke raje odlo€ajo za kratkoro¢ne pozicije, kar
pa ustvarja dodatne pritiske na likvidnost in volatilnost na finan¢nih trgih drzav dolznic v
primeru nastanka krize. Udelezenci na finan¢nih trgih se zavedajo, da v primeru
nastopa pritiskov na financnih trgih razvijajoCih se drzav dolgoro¢no posojilo npr. neki
industrijski korporaciji, verjetno ni nic manj tvegano kot kratkoro€no posojilo banénemu
sistemu. Vendar pa se lahko zgodi, da se financne institucije odlocijo za takSno pozicijo,
ki je v skladu z zahtevami domacih nadzornih oblasti in ki maksimizira verjetnost, da jih
bo nekdo resil v primeru nastanka financne krize (»bail out«). Nekateri celo pravijo, da
ostajajo problemi moralnega hazarda prisotni zaradi tega, ker udelezenci menijo, da
takSne pozicije S€iti tudi Mednarodni denarni sklad na racun ostalih vrst nalozb (Chicago
Fed Letter, 1999). Potrebno pa je priznati, da so zadnje revizije Baselskih standardov o
kapitalski ustreznosti bank upostevale mnoge od zgoraj nastetih problemov.

Nazadnje pa se je po nastopu ruske krize pojavil vir pretiranega ugodja investitorjev, ki
ni vezan na kakrSnekoli regulatorne oblasti in finan¢ne institucije. Pretirano nanasanje
na kvantitativne modele za ocenjevanja tveganja (vkljucno z npr. VAR (»Value at Risk«)
modelom) je znova in znova peljalo investitorje k podcenjevanju negativhega tveganja

%2 Ta problematika je bila obravnavana na konferenci Federal Reserve Bank of Chicago's 35th Conference on Bank
Structure and Competition. Ve€ o tem glej Chicago Fed Letter, August 1999, No. 144a.
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njihovih portfeljev, kar pomeni, da so se narobe odloCali za dodatno (pretirano)
investiranje.®

3.3.2 Vioga mednarodnih finan ¢ nih institucij pri ustvarjanju moralnega
hazarda

Pri vecini vecjih financnih kriz v preteklih desetletjih so mednarodne finan¢ne institucije
(ali kakrsnakoli naveza teh institucij s posameznimi drzavami) vedno vskocile na pomoc¢
drzavam v krizi s ponudbo svezih likvidnih sredstev. Ustanovitelji teh institucij bi lahko,
Ce bi to seveda zeleli, razsirili viogo teh institucij, tako da bi igrale v polni meri viogo
mednarodnega posojilodajalca v skrajni sili znotraj mednarodnega financnega sistema,
vendar je do sedaj veljal sploSni dogovor, da naj bo uradna pomo€ drzavam v krizi
omejena.

PriCakovanje mednarodne likvidnostne podpore s strani mednarodnih finan¢nih institucij
bi lahko povzrocilo vsako izmed moznih oblik moralnega hazarda, ki so bile omenjene v
zaCetku poglavja. Prvic, verjetnost, da bo priSlo do mednarodnega reSevanja krize,
nedvomno spodbuja tuje financne institucije k dodatnemu posojanju finan¢nih sredstev.
Drugic€, enako se ob priakovanju dogaja pri dolznikih, ki si zaradi tega izposojajo vec,
kot je to smotrno in s tem denarjem ne ravnajo dovolj preudarno. Vendar pa prispeva
obstoj mehanizmov za reSevanje kriz, ki sicer znizuje negativno tveganje, k nastanku
moralnega hazarda in dopusc€a, da so vlade in kreditojemalci iz drzav dolznic tisti, ki
nosijo vecino stroskov reSevalnih akcij (Christiansen, 2001, str. 130).

Med mednarodnimi finanCnimi institucijami igra Mednarodni denarni sklad
najpomembnejSo vlogo pri prepreCevanju in reSevanju mednarodnih financnih kriz.
Vendar pa zaradi te vloge, ki jo ima pri izvajanju reSevalnih akcij, posledi¢no vpliva na
nastanek moralnega hazarda.

Primer zavarovanja, ki je bil predstavljen v prvem poglavju, predstavlja uporabno,
Ceprav ne popolnoma to€no, analogijo z moralnim hazardom, ki naj bi se pojavil v
primeru reSevalnih akcij Mednarodnega denarnega sklada, ki so namenjene njegovim
Clanicam v primeru tezav s financnimi krizami. Ne glede na to pa tisti del Ustanovitvene
pogodbe Sklada, kjer je opisan namen njegovega financiranja, namiguje na to, da gre
za neke vrste zavarovanje: »Da bi povecali zaupanje drzav ¢lanic s tem, da imajo na
voljo zaCasna sredstva Sklada ob primernih pogojih uporabe; to pomeni, da imajo
drzave moznost popraviti odklone v njihovih placilnih bilancah, ne da bi se morale pri
tem posluzevati ukrepov, ki so pogubni na nacionalni ali mednarodni ravni« (IMF,
Articles of Agreement, Article I).

Mednarodni denarni sklad je bil ustanovljen zaradi vzajemne koristi vseh drzav Clanic,
da bi olajsal prostejSi sistem mednarodne trgovine in zagotavljal ucinkovit sistem
mednarodnih placil. Ugotovili so, da tiste drzave, ki se posluzujejo relativno odprtih

% Vet o tem glej Bonte (1999). Kritiéno oceno VAR modelov pa lahko najdemo v Schinasi in Smith (2000).
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politik zunanje trgovine (enako velja za politike bolj prostega pretoka kapitala, ki
pospesSuje mednarodno trgovino), izpostavljajo lastha gospodarstva vecjim tveganjem
zaradi tezav z zunanjim financiranjem. RazpoloZljivost sredstev Sklada je bila
namenjena ravno spodbujanju drzav pri sprejemanju tovrstnih tveganj v svojo lastno in
sploSno globalno korist. Ta namen je bil dosezen tako, da se je zagotovilo dovolj
financnih sredstev iz uradnih virov drzavam, ki so se sooCale z zunanje placilnimi
tezavami. Sredstva so bila primarno namenjena izvajanju politik, ki so te tezave
odpravljale, pri ¢emer pa se drzavam ni bilo potrebno posluzevati ekonomskih ukrepov
(npr. trgovinskih omejitev, konkurencnih depreciacij ali deflacij v domacem
gospodarstvu), ki bi pretirano Skodile domacemu ali svetovnemu gospodarstvu.

Za razliko od klasiCnega zavarovanja pa se Clanicam Mednarodnega denarnega sklada
ne zaraCunava zavarovalna premija za njihove pravice Crpanja sredstev Sklada v
primeru zunanje plaCilnih tezav. To pa ne pomeni, da je razpolozljivost financnih
sredstev Sklada zastonj zavarovanje, ki spodbuja ekonomske subjekte k pretiranemu in
neprimernemu sprejemanju tveganj. Pri financni pomoC€i Mednarodnega denarnega
sklada drzave cClanice ne dobijo poplacil za nastalo Skodo v primeru tezav, kot se to
zgodi pri klasichem zavarovanju, ampak predstavljajo sredstva Sklada posoijilo, ki ima
ponavadi rocnost treh do petih let, ki ga je potrebno odplacati z obrestmi vred. TakSno
posoijilo je ponavadi tudi podvrzeno pogojevanju Sklada, katerega namen je zagotoviti,
da se bo odpravljanje placilnobilan¢nih teZzav v neki drzavi izvajalo v skladu s pravili in
naceli Mednarodnega denarnega sklada in da bo posojilo vrnjeno v postavljenih rokih.
Namen takSnega posoijila je povecati likvidnost drzave, ki ji omogoci, da se reSi zunanje
placilnih tezav brez pretiranih ekonomskih ukrepov, ki bi bili sicer potrebni. Torej je
namen zagotavljanja financnih sredstev Mednarodnega denarnega sklada
zmanj$evanje obsega $kode, ne pa poplaéilo za nastalo §kodo.**

3.3.2.1 Skrbi glede drzavnega moralnega hazarda (»sovereign moral hazard«)

Napori zmanjSevanja negativnih posledic mednarodne likvidnostne podpore so bili
usmerjeni predvsem k omejevanju drzavnega moralnega hazarda. Kljub vsemu pa je
tudi to bilo v€asih izjemno tezko, saj obstajajo o€itne razlike med ucbeniSkim primerom
likvidnostne podpore in uporabo tega koncepta v mednarodnem kontekstu.

Prvi€, dajati posojila drzavam dolznicam v izklju€no likvidnostnih okvirjih ni lahko, saj so
posojila drzavam, zavarovana s porostvom, bolj izjema kot pravilo. Po drugi strani pa je
znano, da so mednarodne financne institucije preferen¢ni kreditorji, zato predstavlja
njihova sposobnost, da zavrnejo prosnjo o posojilu drzavam, ki ne placujejo svojih
obveznosti (»default countries«), in jim s tem onemogocijo dostop do mednarodnih
financnih trgov, neke vrste alternativo porostvu.

% Za opis in obseg programov Mednarodnega denarnega sklada glej Hutchinson (2003). Tukaj se uporablja izraz
»reSevanje drzav iz krize« (»bailout«), kot tudi povsod drugod v tovrstni literaturi, €eprav gre v primeru reSevalnih
paketov Mednarodnega denarnega sklada za subvencionirana posojila, ki so skoraj vedno odplaana pravo¢asno.
Obseg subvencije je vprasljiv, saj so ta posojila podvrzena drugaénemu tveganju neplacila kot posogjila ostalih
privatnih ali celo drzavnih kreditorjev, saj se posojila Mednarodnega denarnega sklada skoraj vedno pravoCasno
odplaca. Za analizo rednosti odplacil posojil Mednarodnega denarnega sklada glej Aylward in Thorne (1998).
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Drugi¢, mednarodne finan¢ne institucije so imele v preteklosti izjemne probleme s tem,
da bi zaraCunavale izredno visoke pribitke na obrestno mero pri njihovih posojilih najbolj
problematicnim in tveganim drzavam. Vendar pa so z uvedbo pogojevanja pri
ekonomskih politikah, ki je vezano na obstojeCi polozaj v gospodarstvu drzave v
tezavah in katerega mora izpolniti, e si Zeli izposoditi sredstva pri Mednarodnem
denarnem skladu, dosegli nekakSen ucinek dodatnega pribitka na ceno, ki jo drzava
plaa za izposojena sredstva.

Tretji€, zahtevo po tem, da se likvidnostna podpora odobri samo solventnim subjektom,
je v mednarodnem okolju prakticno nemogocCe zadovoljiti. To je Se posebej razvidno v
primeru, ko imajo tuji kreditorji terjatve do privatnih korporacij v drzavi dolznici, pri
katerih je potrebno upostevati ste€ajno zakonodajo v tisti drzavi. Problem pa se pojavi v
tistih razvijajoCih se drzavah, kjer je takSna zakonodaja pomanjkljiva ali neucinkovita. Pri
drzavnih dolznikih je problem Se nekoliko vedji. Zanje velja, da je sposobnost
generiranja sredstev za odplacilo pogosto stvar politicne volje, ne pa toliko ekonomske
sposobnosti, in zanje niti ne obstaja nikakrSna steCajna zakonodaja, ki bi urejala
kreditniSko upniski odnos, poleg tistega, kar je bilo v kreditni pogodbi dogovorjeno.
Poleg tega v trenutku, ko se sklepa pogodbo o reSevalni akciji, ponavadi ni dovolj
informacij, da bi natan¢no dolocili vrednost garancij in prave viSine premij na obrestne
mere. Po vrhu vsega pa tudi v primeru, ko so informacije v celoti na voljo, Se vedno
obstaja v Casu krize tanka meja med likvidnostjo in solventnostjo, Se posebej Ce
upoStevamo dejstvo, da aktivnosti mednarodnih finan€nih institucij naredijo tisto razliko.

3.3.2.2 Ostale oblike moralnega hazarda: dolzniki in kreditorji

Nasprotniki odobravanja likvidnostne podpore drzavam v krizi se pogosto osredotocajo
na tveganje nastanka dolzniSkega in Se posebej kreditorskega moralnega hazarda. Vsi
se lahko vsaj deloma strinjamo z dejstvom, da je oblika pogojevanja, ki je vezano na
posojila Mednarodnega denarnega sklada, in odplacilnih shem takSna, da je ni drzave
na tem svetu, ki bi namerno tvegala moznost, da zaide v krizo. Vendar pa nasprotniki
likvidnostne podpore zatrjujejo, da mednarodne agencije in nekatere drzavne ustanove
(kot npr. US Exchange Stabilization Fund™) lahko poslab$ajo problematiko moralnega
hazarda na vsaj dva nacina:

. s tem, da dajejo legitimnost in pomagajo reSevati kreditorje, saj postavljajo pogoje, ki
zahtevajo uporabo domacih sredstev za poplacilo posojil iz tujine; in
. zascitijo (izolirajo) tuje kreditorje, Se posebno banke, pred izgubami v ¢asu krize.

¥ To je sklad znotraj ameriSke zakladnice, katerega sredstva se uporabljajo predvsem za ohranjanje stabilnosti
deviznih te€ajev in financiranje nekaterih tujih drzav. Celotna vrednost njegovih sredstev, ki so sestavljena iz
dolarskih imetij, imetij v tujih valutah in SDR, znaSajo priblizno 38 milijard USD (US Department of the Treasury,
2004).
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Mednarodni denarni sklad stalno poudarja da je kreditorski (investitorski) moralni hazard
predstavlja resen problem.*® V primeru medbanénih kreditnih linij je ta problematika Se
posebej pere€a, kar dokazujejo stalni obsezni pritoki dolarskih kratkoro¢nih sredstev, ki
prihajajo v drzave dolzZnice v €asu pred nastankom krize. Po drugi strani pa zagovorniki
likvidnostne podpore drzavam v krizi trdijo, da leZi odgovornost za zmanjSevanje
problemov moralnega hazarda v takih primerih nepremisljenega posojanja financnih
sredstev tako na ramenih vlad drzav kreditoric kot tudi vlad dolZniskih drzav. Zatorej,
morajo nadzorne oblasti v drzavah kreditoricah prevzeti odgovornost za dejanja
institucij, ki jih imajo pod nadzorom, in jih morajo pripraviti do tega, da sodelujejo pri
reSevanju nastale Skode in pri tem vkljuciti tudi privatni sektor, €e je to potrebno.

4 MORALNI HAZARD V POVEZAVI Z RESEVALNIMI
AKCIJAMI MEDNARODNEGA DENARNEGA SKLADA

V 90-ih letih 20. stoletja je Mednarodni denarni sklad odigral vidno vlogo pri
zagotavljanju likvidnostne podpore drzavam, ki so zaSle v finan¢no krizo. Zaradi Stevila
in velikosti reSevalnih paketov so mnogi kritiki zaCeli napadati politiko Mednarodnega
denarnega sklada. Friedman (1998), Meltzer (1998) in Schwartz (1998) trdijo, da
likvidnostna podpora, ki jo zagotavlja Mednarodni denarni sklad, povzro€a moralni
hazard. Z drugimi besedami, reSevalni paketi Mednarodnega denarnega sklada
ustvarjajo takSne okolis€ine, v katerih si dolzniki izposojajo prevec finan¢nih sredstev,
kreditorji pa jih posojajo preveC. Moralni hazard, ki ga povzro¢a Mednarodni denarni
sklad je posledica dejstva, da se smatra razpolozZljivost financnih sredstev pri
Mednarodnem denarnem skladu kot neke vrste zavarovanje. V teoriji, kot je bilo v
prejSnjem poglavju omenjeno, lahko lo€imo dve smeri, po katerih vpliva razpoloZljivost
sredstev iz reSevalnih paketov Mednarodnega denarnega sklada. Vpliva lahko na izid
ali pri dolznikih ali kreditorjih, kar pa posledi¢no spreminja njihovo vedenje. Tako kot pri
nastanku moralnega hazarda v mednarodnih financah na splosno, lahko tudi v povezavi
z reSevalnimi akcijami mednarodnega denarnega sklada nastaneta dolzniski ali
kreditorski moralni hazard. Kateri izmed njih pa je najbolj problematicen, bo tema tega
poglavja.

4.1 Splosni pregled teoreticne literature o moralnem hazardu
v povezavi z reSevalnimi akcijami Mednarodnega
denarnega sklada

Najprej bom pregledal literaturo o teoretiCnih raziskavah intervencij Mednarodnega
denarnega sklada, v naslednjem poglavju pa bom podal Se ugotovitve iz literature, ki se
loteva te problematike z empirinega vidika.

% Pri obravnavi tega problema je potrebno lo€evati razli¢ne oblike moralnega hazarda, ki so vezane na razli¢ne vrste
kapitalskih tokov. Na primer v primeru lastniSkih investicij so bili investitorji v vecji meri prepus€eni sami sebi, zato so
v preteklih finan¢nih krizah utrpeli velike izgube.
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Hitro rastoCi obseg teoretiCne literature s podrocja valutnih in SirSih finanénih kriz
obravnava v doloCenem delu tudi problematiko moralnega hazarda. Dooley (2000) v
enem izmed njegovih prvih prispevkov opisuje model zavarovanja, pri katerem
ugotavlja, da so implicitha zavarovanja (»implied insurance«) (ki jih deloma ustvarjajo
reSevalni paketi mednarodnih financnih institucij) gonilna sila pritokov kapitala v
razvijajoCe se drzave ter preobrata teh tokov, ki ga sprozi sprememba priCakovanj, kar
pa je v osnovi glavni vzrok nastanka same financne krize.>’

NovejSe prispevke, ki moralni hazard eksplicitno vkljuCujejo v nek mednarodni
makroekonomski model posojanja finan€nih sredstev, so pripravili Aizenman in
Turnovsky (2002), Corsetti et al. (2003), Dekle in Kletzer (2001), Dobeli (2000), Levy
Yeyati (1999) ter Powel in Arozamena (2003).

Aizenman in Turnovsky (2002) v svoj model vkljuCita omejitve, ki se nanaSajo na
kreditorski moralni hazard in na drzavno tveganje. V njunem delu obravnavata vplive
obveznih ban¢nih rezerv na obseg posojenih financnih sredstev in uvedeta merilo za
sploSno dobrobit, preko katerega se lahko meri uspeSnost posameznih ukrepov
ekonomske politike. Levy Yeyati (1999) pa v svojem delu pokaze, kako sheme
zavarovanja depozitov, ki so v veljavi v mnogih drzavah kreditoricah, vodijo do tega, kar
on imenuje »sindrom pretiranega posojanja« (»over-lending syndrome«).*® Ta sindrom
se pojavi zaradi moralnega hazarda, ki ga te sheme povzroc€ajo, in se odrazi v koli€ini
posojenih financnih sredstev, ne pa toliko v ceni.

Model, ki sta ga razvila Dekle in Kletzer (2001), eksplicitno vkljuCuje posredniStvo
(banke) in moralni hazard, ki ga pri domacih kreditorjih povzro€ajo sheme zavarovanja
depozitov. V tem Clanku je tudi predstavljen mehanizem, ki pojasnjuje nastanek
(bancne) financne krize v neki drzavi. Corsetti et al. (2003) ter Ghosal in Miller (2002) se
v svojih Clankih omejujejo na obravnavo dolzniSkega moralnega hazarda, ki ga
povzrocajo intervencije Mednarodnega denarnega sklada. Po drugi strani pa Dobeli
(2000) ter Dobeli in Vanini (2002) s svojim modelom, ki sloni na teoriji iger, ugotavljata,
da je kreditorski moralni hazard tisti, ki pripelje do pove€anja posojenih sredstev nad
tisto stopnjo, ki je za SirSo druzbo optimalna, zato se morajo nosilci ekonomskih politik
osredotocCiti na reSevanje predvsem tovrstne problematike. DolzniSki moralni hazard po
njunem mnenju ne vodi do sprememb v nacinu obnaSanja razlicnih ekonomskih
subjektov in ne privede do izkrivljanja mednarodnih tokov kapitala.

3 Poleg implicitnega zavarovanja mora biti zadoS&en tudi pogoj, da v neki drZavi obstaja ohlapna zakonodaja, ki
dopusca domacim kreditojemalcem (npr. bankam), da prenesejo vsaj del izposojenega denarja v npr. »off-shore«
centre.

¥V tem primeru se to ime pojavija kot analogija izrazu »sindrom pretiranega izposojanja« (»overborrowing
syndrome), ki ga uporabljata McKinnon in Phill (1998, str. 322).
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4.2 Teoreticna analiza moralnega hazarda v povezavi z
reSevalnimi akcijami Mednarodnega denarnega sklada

Pri analizi razmerja med udeleZenimi strankami v procesu posojanja financnih sredstev
sem si pomagal s pogodbenim teoreticnim pristopom, ki ga uporabljajo na uvodoma
omenjeni smeri principal-agent, in ugotovitvami avtorice Barbare Dobeli (2000), ki je
analizirala podoben model, ki sem ga nekoliko priredil za potrebe tega dela. Pri procesu
kreditiranja v tem modelu je pomembnih osem elementov:

1. obstajajo trije igralci: mednarodna poslovna banka (kreditor), vlada (dolznik) in
Mednarodni denarni sklad (IMF).

2. obstajata dva kreditna razmerja. Prvo je med mednarodno poslovno banko, ki
posodi finanéna sredstva viadi neke tuje drzave® (razmerje med banko in viado). V
primeru nastanka finanCne krize v drzavi kreditojemalki, se lahko Mednarodni
denarni sklad odloCi, da bo posodil svoja sredstva vladi drzave v krizi. To drugo
razmerje je razmerje med Mednarodnim denarnim skladom in vlado). V obeh
razmerjih je vlada agent, medtem ko sta banka in Mednarodni denarni sklad
principala, vsak v svojem razmerju z vlado.

3. posojilo Mednarodnega denarnega sklada vladi lahko predstavlja delno zavarovanje
(to posojilo je po obsegu strogo manjSe od bancnega posojila) ali pa polno
zavarovanje (posojilo Mednarodnega denarnega sklada je enako bancnemu
posojilu).

4. Mednarodni denarni sklad posoja svoja sredstva pod doloCenimi pogoji, ki se
nanasajo na spremembo ekonomskih politik v drzavi prejemnici (pogojevanije).
Pogojevanje v osnovi pomeni, da Mednarodni denarni sklad izoblikuje program
reform, ki jih mora vlada sprejeti in izpeljati, Ce Zeli dobiti Zzelena in potrebna
sredstva.*

5. reSevalni paketi Mednarodnega denarnega sklada lahko vplivajo na izid pri viadi ali
banki in posledi¢no spreminjajo obnasanje vlade (dolzniSki moralni hazard) ali banke
(kreditorski moralni hazard).

6. zaradi poenostavitve predpostavimo, da so vse okolisCine, ki bi lahko vplivale na
medsebojno razmerje med dvema strankama, zajete v njuni medsebojni pogodbi, ki
je mednarodno veljavna. Holmstrom in Tirole (1989, str. 68) menita, da se v takem
primeru lahko sestavi iz&rpna eksplicitha pogodba. Implicitna pogodba*' bi sicer
bolje odrazala realnost mednarodnega posojanja finanénih sredstev, vendar pa
izbrana predpostavka ne Skoduje, ampak celo povecuje veljavnost analize. Zaradi
moznih odmikov od izvrSljivega pogodbenega okvirja, ki ureja vse okolis€ine, je

%9V tem primeru bo drZava kreditojemalka iz skupine razvijajocih se drzav.

Oy zadnijih letih Mednarodni denarni sklad ne Zeli ve¢ sam predlagati reform, ki naj bi jih drzava izpeljala, ampak jih
pripravi v sodelovanju z drzavo prejemnico (preko bilateralnih pogajanj). V&asih je Sklad sam postavljal pogoje, kar
pa je v vecih primerih povzrocilo previsoke stroSke za drzavo in tudi Se vecje teZzave v nadaljevanju.

“ Implicitna pogodba je nepogodben dogovor, ki se pojavlja v ponavljajocih igrah. Primer bi lahko bil trg dela, kjer
predstavija implicitno pogodbo serija iger, kjer podjetie delavcu pladuje placo in delavec dela ulinkovito, saj oba
pri¢akujeta, da bosta ponovno udelezena v nasledniji igri (bosta nadaljevala z dogovorom), ¢e bo vse v redu, in to ne
zaradi tega, ker ju veZe eksplicitna (zavezujo¢a) pogodba.
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smiselno postaviti strozje omejitve, saj v praksi ni toliko moznosti izterjati zahteve iz
pogodbe.

7. predpostavimo da obe kreditni razmerji zaznamuje asimetrija informacij v obliki
prikritin aktivnosti (»hidden action«). To se sklada s klasi¢no idejo o moralnem
hazardu, ki je predstavljena v standardnem modelu moralnega hazarda za katerokoli
razmerje med principalom in agentom (Ross, 1973).

8. obe kreditni razmerji sta med seboj povezani z vplivom posojenih finanénih sredstev
Mednarodnega denarnega sklada drzavi v krizi.

Proces posojanja finan¢nih sredstev je predstavljen z igro z dvema zaporednima
modeloma moralnega hazarda, pri Cemer gre za zaporedni model moralnega hazarda s
tremi igralci (Dobeli, 2002, str. 2). Model moralnega hazarda za razmerje med
Mednarodnim denarnim skladom in vlado se razlikuje od standardnega modela
moralnega hazarda, saj je potrebno upoStevati Se pogojevanje kot dodatno
spremenljivko, o kateri odloa Mednarodni denarni sklad. Model moralnega hazarda, ki
opisuje razmerje med banko in vlado pa se razlikuje od standardnega modela, saj je tu
potrebno upostevati Se razmerje med Mednarodnim denarnim skladom in viado. Obe
razmerji sta povezani preko vlade, banke ali obeh, odvisno od smeri vpliva
preucevanega reSevalnega paketa Mednarodnega denarnega sklada. Razmerje med
banko in vlado, na katerega vpliva razmerje med Mednarodnim denarnim skladom in
vlado, se imenuje razmerje med banko, vlado in Mednarodnim denarnim skladom. Oba
modela moralnega hazarda se nadalje razlikujeta od standardnega modela moralnega
hazarda, saj je potrebno upoStevati Se velikost posojila Mednarodnega denarnega
sklada glede na bancno posojilo. Oba spremenjena modela moralnega hazarda, ki
opisujeta razmerje med Mednarodnim denarnim skladom in vlado ter med banko, vliado
in Mednarodnim denarnim skladom, sta resljiva preko dvostopenjskega postopka, ki sta
ga obravnavala Grossman in Hart (1983, str. 15).

v o=

4.2.1 Model dolzniskega moralnega hazarda - prepre ¢ evanje
mednarodnega posojanja finan ¢ nih sredstev

Proces posojanja finan¢nih sredstev je osnova obema smerema vplivanja reSevalnih
paketov Mednarodnega denarnega sklada. Model tega procesa posojanja je enkratna
igra (»one-shot game«) z dvema obdobjema, kjer so prisotni trije omenjeni igralci —
banka, vlada in Mednarodni denarni sklad. Ti trije igralci so med seboj povezani preko
dveh kreditnin razmerij. Najprej v €asu ty banka posodi finanCna sredstva vladi
(razmerje med banko in vlado). Ce vlada ne more odplagati svojih obveznosti do banke,
sledi finan¢na kriza. V primeru, da do krize pride v ¢asu t4, se lahko Mednarodni denarni
sklad odloCi, da bo posodil svoja sredstva drzavi v tezavah (razmerje med
Mednarodnim denarnim skladom in vlado). Ti dve razmerji sta v bistvu dve podigri
(»subgames«), ki jih je mozno spraviti v obliko standardnega modela moralnega
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hazarda, ki ga je prvi¢ razvil Ross (1973).42 Cilj je analizirati skupno povezanost teh
dveh podmodelov. Preuciti je namreC potrebno tri tipe medsebojnih povezav, zato si v
prvem koraku poglejmo model procesa posojanja finan¢nih sredstev, kjer je prisoten
problem dolzniSkega moralnega hazarda.

Da bi poenostavili analizo, predpostavimo, da imajo tako vse nakljucne spremenljivke
kot tudi vse spremenljivke, ki predstavljajo posamezne odlocCitve, samo dve mozni
vrednosti (izida). Pri modelu uporabimo naslednje oznake:

« Oznaka B zgoraj oznaCuje razmerje med banko in vlado, v katerem je banka
principal.

« 0,i=1,2 — so izidi, ki jih dolo¢i narava (»states of nature«), kjer parameter 64
oznacuje finanéno krizo (FC), 6,2 pa stanje brez finan¢ne krize (—FC).

« @&, ) =1, 2 — je politika vlade, kjer pomeni parameter a; nezdravo (»unsound«)
ekonomsko politiko, a; pa zdravo (»sound«). Stroski teh politik so predstavijeni s
funkcijo G(aj) = a;. Predpostavimo lahko ai<a,, ne da bi vplivali na sploSno
veljavnost modela.

- fij=foi (a)) — je parametriCna gostota verjetnosti (»parameterized probability density«)
v razmerju med Mednarodnim denarnim skladom in vlado.

« gij= Joi (ajB) — je parametriCna gostota verjetnosti v razmerju med banko in vlado.

Glede na to, da se igro reduje od konca proti zadetku,* je smiselno najprej opisati
razmerje med Mednarodnim denarnim skladom in vlado v Casu t;.

Ce izpostavimo Mednarodni denarni sklad, dobimo:

max E[U,] (1*
omejitve: a; € arg max E[U;] (1C) (2)
E[us]=U (PC) (3)

iz [a,] 2L (CC) (4)

Cilj Mednarodnega denarnega sklada je, da maksimizira svojo pri¢akovano koristnost
E[U] ob upostevanju raznih omejitev. Omejitev pri usklajenosti spodbud (IC — »incentive
compatibility constraint«) sili vlado, da vodi takSno politiko, ki je v skladu z zahtevami
Mednarodnega denarnega sklada, pri ¢emer Ug pomeni koristnost vlade. Omejitev
udelezbe (PC — »participation constraint«) upoSteva dejstvo, da bo vlada potrebovala
reSevalni paket s strani Mednarodnega denarnega sklada samo v primeru, ko je z njim

2 Osnovna literatura s tega podrocja so dela avtorjev Holmstrom (1979), Shavell (1979); za pregled literature s tega
podrocja pa so primerna dela Hart in Holmstrém (1987, str. 71-83), Kreps (1990, str. 577-624), Schmidt (1995, str. 7-
34), Tirole (1988, str. 34-57), Arnot in Stiglitz (1988), Sappington (1991) ter Prescot (1999).

Govorimo o metodi povratne indukcije (»backward induction«).
* L so stroski posojila za Mednarodni denarni sklad, C so stroSki pogojevanja (npr. izdelava predloga ekonomskih
ukrepov), a; pa predstavljajo stroSke vodenja zdrave oziroma nezdrave ekonomske politike za vlado.
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na boljSem kot v primeru brez njega. U je najmanjSa koristnost vlade, t. j. v primeru, ko
ne dobi reSevalnega paketa. Nazadnje je potrebno upostevati Se zgornjo omejitev (CC —
»ceiling constraint«), ki se nanaSa na velikost posojenih sredstev s strani
Mednarodnega denarnega sklada (L) v primerjavi z viino banénega kredita L®, ki ga je
vlada dobila v podigri v €asu t,. Posojilo Mednarodnega denarnega sklada je lahko
manjSe ali enako ban¢nemu kreditu. V prvem primeru predstavljajo sredstva
Mednarodnega denarnega sklada delno zavarovanje, v drugem pa polno zavarovanje
banke. Bancni kredit, ki je bil odobren v podigri v €asu to, je spremenljivka, Ki je odvisna
od vrste politike, ki jo izvaja vlada (L' [a]; i, j = 1, 2). Zato imamo prisotno odvisnost od
vrste vladne politike (»state-policy contingent«). Ker je koristnost vlade izrazena s
kvadratnim korenom (glej (7)), je ta funkcijska oblika izbrana tudi v primeru funkcije
viSine ban¢nega posojila v odvisnosti od vrste vladne politike, tako da je model mogoce
resiti. Podigra je prikazana v Sliki 7 spodaj:

Slika 7: Odnos med Mednarodnim denarnim skladom in viado

IMF

narava narava
RW2
FC “FC

Vir: Dobeli in Vanini, 2002, str. 28

Da bi podali bolj kvantitativno oceno, je potrebno dolociti sledeCe funkcije.
Predpostavimo, da je Mednarodni denarni sklad nevtralen do tveganja, t. j.

U,=R —(L+C); i=12 (5)

Koristnost Mednarodnega denarnega sklada je sestavljena iz odplacila posojila R ter
stroSkov posojila L in pogojevanja C. StroSki pogojevanja se nanaSajo na izdelavo
reform, ki naj bi jih drzave izpeljale s svojimi ekonomskimi politikami. Za razliko od
standardnega modela moralnega hazarda, sta v tem primeru prisotni dve spremenljivki
izbire za Mednarodni denarni sklad, in sicer spremenljivka o viSini posojila in
pogojevanje, ki je odvisno od stanja v drzavi. Imamo lahko visoko stopnjo pogojevanja
(C1) ali nizko (Cy), odplacilo posojila pa je lahko visoko (R2) ali nizko (R1). Zakljucki, ki
jih je mogoCe potegniti iz tega modela, v vecji meri niso odvisni od specifikacije
pogojevanja v funkciji koristnosti Mednarodnega denarnega sklada in od funkcije
koristnosti viade, o kateri bo govora v nadaljevanju.*

S Vet o vplivu pogojevanja na banéno posojilo, glej obravnavo pod Trditvijo 1.
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Funkcija koristnosti vlade je razdeljena na dve funkciji koristi V(L) in V(C) ter dve funkciji
stroSkov G(b) in G(a). Razlog je v tem, da ima posojilo Mednarodnega denarnega
sklada s pogojevanjem monetarni in nemonetarni vpliv na funkcijo koristnosti viade.
Samo posojilo Mednarodnega denarnega sklada predstavlja monetarni vpliv. Vlada ima
koristi od tega posojila V(L) in stroSke vodenja politike, ki jo mora zasledovati G(a).
Nemonetarni vpliv pa odraza pogojevanje, od katerega ima vlada koristi V(C) in
politicne stroske G(b). Vlada si s tem, da vodi ekonomsko politiko, ki je pod nadzorom
Mednarodnega denarnega sklada, pridobi ugled. Ker tukaj nimamo modela ponavljajoCe
se igre, predpostavimo, da so koristi pogojevanja enake sedanji vrednosti prihodnjih
pridobitev na racun takSnega ugleda. Po drugi strani pa utrpi tudi doloCene »politicne
stroSke«, saj s tem, ko ji Mednarodni denarni sklad doloci, kakSne ekonomske politike
mora zasledovati, dejansko izgubi samostojnost na tem podroCju. Za ta »politicni
stroSek« predpostavimo, da je eksogen. Poleg tega predpostavimo, da je vlada
nenaklonjena tveganju, t. j.

Ug; =V (L)+V(C)-G(b)-G(a,); i,j=12 (6)
V(L):\/Z; V(C)=+Ci: G<af)=aj; G(b)=b, (7)

1

V ¢asu tp banka vladi odobri kredit. Obseg kredita je lahko velik (L%) ali majhen (L}). Ta
podigra je prikazana v Sliki 8 spodaj.

Slika 8: Odnos med banko in vlado
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Vir: Dobeli in Vanini, 2002, str. 29
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Da bi bila odnosa med banko in vlado v €asu tp ter Mednarodnim denarnim skladom in
vlado v €asu t1 primerljiva, uporabimo netvegano obrestno mero r kot eskontni faktor.

Formalno lahko zapiSemo cilj banke na sledeci nacin:

maxr E[U,] (8)
omejitve:  af c arg max E[U] (IC) (9)
rE[Ug ]z rU® (PC) (10)

rL2 [a,] 2L (CC) (11)

Ponovno predpostavimo, da je banka nevtralna do tveganja in njena funkcija koristnosti
(Ug) ustreza tisti iz standardnega modela moralnega hazarda. Banka ima koristi v
odplagilu kredita R® in stroSke kreditiranja L®, kar je razvidno iz njene funkcije
koristnosti:

Uy, =RP L% i=12 (12)
Koristnost vlade v odnosu z banko U2 je sestavljena iz koristnosti, ki jo vlada ima zaradi

kreditnega odnosa z banko, in v primeru financne krize iz koristnosti, ki jo ima vlada
zaradi kreditnega odnosa z Mednarodnim denarnim skladom ug(x’), kjer X*=(aJT, L,

C,) predstavlja optimalne spremenljivke izbire v odnosu med Mednarodnim denarnim
skladom in vlado:

Ug,j(X’)=V(L?)—G(af’)+;({Fc}UG(X’); ij=12 (13)

Koristi vlade v odnosu z banko izhajajo iz posojila V(LP), stro$ki pa iz vodenja
ekonomske politike G(a®). Kako sta opredeliena V in G, glej (7). Tretji del funkcije
koristnosti viade v odnosu z banko (Ug(X)), ki je odvisen od prisotnosti finanéne krize,
je dolocCen s karakteristicno funkcijo ., :

_|1: Ce se pojavi FC
47 0. drugo

Kot je Ze bilo receno, je kreditno razmerje med banko in vlado povezano z razmerjem
med Mednarodnim denarnim skladom in vlado preko funkcije koristnosti vlade. Iz tega
sledi, da model uposteva dejstvo, da reSevalni paket Mednarodnega denarnega sklada
vpliva na spremembo obnasanja vlade pred financno krizo (dolzniski moralni hazard).

Oba cilja (Mednarodnega denarnega sklada in banke) je mogoce resiti preko
dvostopenjskega postopka, ki sta ga razvila Grossman in Hart — G&H postopek (1983,
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str. 15). V prvi stopnji se ugotovi optimalna shema posojila (»loan scheme«) za
katerokoli dano ekonomsko politiko (G&H1). V drugi stopnji pa se ugotovi, katera
politika je optimalna. G&H postopek se najprej uporabi za reSevanje cilja
Mednarodnega denarnega sklada in nato Se banénega cilja. Model je nato mogoce
resSiti ob predpostavki, da je posojilo Mednarodnega denarnega sklada strogo manjSe
od banénega kredita.*® Nadalje predpostavimo, da Mednarodni denarni sklad v
kreditnem razmerju z vlado upoSteva vodenje zdrave politike vlade. V tem delu je
obravnavano samo razmerje med banko, vlado in Mednarodnim denarnim skladom.
Torej, obravnavana je optimalna shema posojila za banko (G&H1).*’

Najprej se torej osredotoimo na kreditno razmerje med banko in vlado v okoliS¢inah, ko
je posojanje Mednarodnega denarnega sklada negotovo, kar povzroc¢a dolZniski moralni
hazard. Z drugimi besedami, Mednarodni denarni sklad s svojim posojanjem financnih
sredstev vladi olajSa teZave, ki bi se pojavile zaradi financne krize, vlada pa zaradi tega
v Casu pred nastankom finanCne krize zaCne voditi nezdravo ekonomsko politiko
namesto zdrave. Zaradi tega dejstva se v razmerju med banko, vlado in Mednarodnim
denarnim skladom pojavi razSirjen konflikt med banko in vlado glede tipa vodenja
ekonomske politike, ki bi ga morala vlada zasledovati. Do tega konflikta pride, ker si
banka Zeli, da bi vlada vodila zdravo ekonomsko politiko, saj na ta nacin obstaja vecja
verjetnost, da bo njen kredit povrnjen. Vlada pa po drugi strani daje prednost vodenju
nezdrave politike, ker ji na krajSi rok povzroCa manjSe stroSke in v primeru tezav
priCakuje reSitev s strani Mednarodnega denarnega sklada. Asimetrija informacij v obliki
prikrite politike (»hidden policy«) omogoc€i vladi, da sledi lastnemu interesu. Konflikt na
podlagi samih stroSkov je standarden in predstavlja osnovo standardnega modela
moralnega hazarda med dvema igralcema.

Optimalna shema posojila za banko tako v primeru zdrave kot tudi nezdrave
ekonomske politike vlade je prikazana v Trditvi 1. Pri tem je tudi upoStevana negotovost
posojila Mednarodnega denarnega sklada in stalna predpostavka, da je g22>Qoi.
Slednje pomeni, da je bolj verjetno, da ne pride do finan¢ne krize, ¢e vlada vodi zdravo
ekonomsko politiko g22, kot pa €e vodi nezdravo politiko go1.

Trditev 1: Predpostavimo, da odnos med banko, vlado in Mednarodnim denarnim
skladom (1) — (13) drzi in da nobena od zgornjih omejitev CC (4) in (11) ni zavezujoCa
(»binding«). Ce obstaja negotovost, ali bo Mednarodni denarni sklad odobril posoijilo s
pogojevanjem v primeru finanCne krize, je obseg optimalnega bancnega kredita

(L?)* [a;], (Lﬁ) [a;], /=12 sledet:

Optimalni obseg bancnega kredita v primeru finan¢ne krize, ¢e banka upoSteva
zdravo ali nezdravo vodenje ekonomske politike vlade ([aj], j=1,2) je:

46 Za resitev modela, kjer posojilo Mednarodnega denarnega sklada predstavlja popolno zavarovanje (posgjilo IMF je
po obsegu enako banénemu kreditu), glej Débeli (2000).
47 Za ostale rezultate glej Débeli (2000).
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(B! viada = /MF viads

(L?) [aj] :( 35921 _318922 +g8 (921 _gzz)_E[UG [az]](gm _gzz)% )2 ’

1
(921 —9y )2

Kjer je E[Us[a,]]=vL +Cif, +\C;t,, —a, ~ bf, ~ byf,

Optimalni obseg bancnega kredita v primeru, da ne pride do financne krize, Ce
banka uposteva zdravo ali nezdravo vodenje ekonomske politike vlade, pa je:

_yBlvlada
=L3

(L) [a,]=( 8 (92— 1) +8%G1, +UP (9,1~ s) )

R
(921 -9 )2

Za dokaz glej Prilogo 3 A.

Ta kreditna shema se razlikuje od tiste iz standardnega modela moralnega hazarda v
kreditnem razmerju za del E[UG [az]](g21 —gzz)%, ki predstavlja dolzniski moralni hazard

zaradi posoijila, ki ga daje Mednarodni denarni sklad na voljo. Ce to opredelimo bolj
natancno, je bancni kredit v primeru financne krize ob negotovosti posojila

Mednarodnega denarnega sklada (L) zmanj$an za del E|U, [az]](gz1—gzz)% v

0<q<1

primerjavi s tistim, pri katerem Mednarodni denarni sklad ne bi dal na voljo nobenih

sredstev (15) %

g=0

To zmanjSanje je pozitivno povezano s priCakovano Kkoristnostjo vlade glede
reSevalnega paketa Mednarodnega denarnega sklada E[UG [az]] in verjetnostjo, da bo

Mednarodni denarni sklad posodil sredstva v primeru finanéne krize q. Se ena gonilna
sila je tudi razlika med g22 in g21. Gotovost glede zdrave politike, ki ne pelje do financne
krize (g22=1), in gotovost glede nezdrave politike, ki pelje do finanCne krize (g11=1),
pripelje do najvecjega zmanjSanja.

Da bi razumeli zmanj$anje (L?}) v primerjavi z (L%) ,» Si prej poglejmo element

0<g<1 q=
kreditne sheme, ki reSuje standardni konflikt glede vodenja politike vlade. Do takega
konflikta pride, ¢e banka od vlade zahteva, da vodi zdravo ekonomsko politiko, vlada pa
se po drugi strani raje odloCi za nezdravo ekonomsko politiko, ki je zanjo cenejSa. Da bi

banka napeljala vlado k izvajanju zdrave ekonomske politike, ki bi bila tudi v njenem
interesu, mora odobriti kredit ob predpostavki, da ne bo financne krize (LS )qo ki je vedji
od tistega v primeru financne krize (L‘i) . Glede na to, da se stanje »brez financne

q=

8 Poglej neenakost B.3 v Prilogi 3 B.
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krize« pogosteje pojavi, Ce vlada vodi zdravo ekonomsko politiko, bo v interesu vlade,
da vodi tako ekonomsko politiko.

Da bi resili konflikt glede vodenja posamezne vrste ekonomske politike zaradi problema
dolzniSkega moralnega hazarda, mora biti razlika med posameznima bancnima
kreditoma (ki sta odvisna od prisotnosti ali odsotnosti financne krize) dovolj velika.
Glede na to, da na kredit, ki ga banka odobri ob predpostavki, da ne bo finan¢ne krize

(LBZ), reSevalni paket Mednarodnega denarnega sklada nima vpliva, se mora obseg
kredita, ki je odobren ob predpostavki, da bo pridlo do krize (L5), zmanjsati. To pojasni

zmanj$anje obsega kredita (L) v primerjavi z (L5)

0<q< q:()

Primerjalna statika (»comparative statics«) kaze, da se z ve€anjem stroSkov vodenja
zdrave ekonomske politike, poveCuje obseg kredita, ki je odobren ob predpostavki, da

o018)

da,

ne bo finantne krize (

>0), in zmanjSuje obseg kredita, ki je odobren ob
predpostavki, da bo finanéna kriza nastopila (“51<0) (Débeli, 2000, str. 46).
PovecCevanje stroSkov vodenja nezdrave ekonomske politike dejansko stopnjuje konflikt
zaradi vecCje razlike v stroskih med obema vrstama vodenja ekonomske politike.
PovecCevanje priCakovane koristi vlade iz naslova reSevalnega paketa Mednarodnega
denarnega sklada, ki povecuje konflikt zaradi nastanka dolzniSkega moralnega hazarda,

pripelje do manjSega obsega kredita, ki ga banka odobri ob predpostavki, da bo prislo

do financne krize (%m ), medtem ko na obseg kredita, ki je odobren ob

predpostavki, da ne bo finanéne krize, nima vpliva %m 49

Kreditna shema iz Trditve 1 tudi prikazuje, da na bancni kredit, ki je odobren pod

predpostavko, da bo priSlo do finanéne krize — (L5) , vpliva reSevalni paket

0<q<1
Mednarodnega denarnega sklada, ne pa tudi pogojevanje. Razlaga, da na bancni kredit
pogojevanje Mednarodnega denarnega sklada ne vpliva, je ta, da bo vlada v primeru
finanCne krize zaprosila Mednarodni denarni sklad za posojilo le v primeru, ko bo
ocenila, da je s tem posojilom na boljSem, kot pa brez njega. Ne glede na to, kako je
reSevalni paket sestavljen, mora vlada iz naslova posojila Mednarodnega denarnega
sklada pridobiti takSno priCakovano koristnost, ki bo enaka njeni rezervacijski viSini
koristnosti. Zatorej ima posojilo Mednarodnega denarnega sklada s pogojevanjem
enako pricakovano koristnost za vlado v odnosu z Mednarodnim denarnim skladom, kot
enako posojilo brez pogojevanja. Enaka priCakovana koristnost vlade v odnosu z
Mednarodnim denarnim skladom vodi do enakega obsega bancnega kredita v odnosu

9 Enaka logika drzi za povecevanije verjetnosti, da se bo IMF odlogil za odobritev posojila v primeru finanéne krize q.

48



med banko in vlado. To pojasni dejstvo, da oblika reSevalnega paketa Mednarodnega
denarnega sklada nima vpliva na kreditno dejavnost banke.*

Kako pa vlada reagira na kreditno shemo, ki je predstavljena v Trditvi 1?7 Trditev 2 kaze,
da zaradi prisotnosti dolzniSkega moralnega hazarda, vlada ne more sprejeti kreditne
ponudbe banke.

Trditev 2: Tudi tukaj predpostavimo, da odnos med banko, vlado in Mednarodnim
denarnim skladom (1) — (13) drzi in da nobena od zgornjih omejitev CC (4) in (11) ni
zavezujoCa. Obstaja moznost obstoja kredithe pogodbe med banko in vlado pod
pogojem, da posojila Mednarodnega denarnega sklada niso na voljo, vendar pa do
sklenitve tovrstne pogodbe ne more priti, Ce obstaja negotovost o posojanju
Mednarodnega denarnega sklada. Ta izid velja tako za banc¢ne kredite ob predpostavki
zdravega, kot tudi nezdravega vodenja ekonomske politike vlade.

Za dokaz glej Prilogo 3 B.

Rezultati, predstavljeni v Trditvi 2, izhajajo iz priCakovane koristnosti vlade, ki sloni na
dejstvu, da sta oba ban¢na kredita v primeru negotovosti o posojilu Mednarodnega
denarnega sklada manjSa od banc¢nih kreditov, ko ni posojil Mednarodnega denarnega
sklada na voljo. Za kreditno shemo iz standardnega modela moralnega hazarda je
znacilno, da ima vlada pricakovano koristnost enako njenemu rezervacijskemu obsegu
koristnosti (glej Schmidt, 1995, str. 29). Ekonomska razlaga tega je, da banka nima
razloga, da bi posodila ve€ sredstev, kot je potrebno, da bi pritegnila vlado k sklenitvi
kreditne pogodbe. 1z manjSe priCakovane koristnosti iz naslova kreditne sheme, ki jo
banka ponudi vladi ob pogoju negotovosti posojil Mednarodnega denarnega sklada, kar
je bolj verjetno kot primer, ko ni posojil Mednarodnega denarnega sklada, torej sledi, da
vlada ne bo sprejela kreditne pogodbe, ki reSuje konfliktni polozaj zaradi dolZniSkega
moralnega hazarda.

4.2.2 Model kreditorskega moralnega hazarda - izkrivijanje
mednarodnega posojanja finan ¢ nih sredstev

Da bi zagotovili obstoj pogodbe med tremi strankami, je potrebno model razSiriti na
nacin, da bo imel reSevalni paket Mednarodnega denarnega sklada vpliv tudi na koncni
izid za banko in posledi¢no tudi na njeno obnaSanje. Da bi v tem primeru lahko
obravnavali kreditorski moralni hazard je potrebno v optimizaciji cilja banke (glej
neenakost (10)) ponovno opredeliti rezervacijski obseg koristnosti za vlado, tokrat z
vidika banke. Rezervacijski nivo koristnosti vlade je z banfnega vidika odvisen od
verjetnosti, da bo Mednarodni denarni sklad v primeru krize odobril posojilo U®(q). Tako
je nova omejitev udelezbe (»participation constraint«) v optimizaciji cilja banke
opredeljena na naslednji nacin:

%0 Za poglobljeno analizo vplivov pogojevanja na banéno kreditno dejavnost glej Dobeli (2000).
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rE[Ug = rU®(q) (PC) (10"

Za razliko od standardnega modela sedaj razli¢ne verjetnosti (okolis€ine) vodijo do
razliénih rezervacijskih nivojev koristnosti (niz moznosti v odvisnosti od okolig&in).*' Ta
niz moznosti sloni na ideji, da druga najboljSa priloznost za vlado z vidika banke ni
enaka, ko je reSevalni paket Mednarodnega denarnega sklada na voljo ali ne.
Predpostavlja se, da je druga najboljSa priloZnost za vlado avtarkija. To pomeni, da si
lahko vlada izposoja finanCna sredstva izkljucno na domacih financnih trgih. To je
nekako enako, kot v primeru financne krize. V primeru krize, kjer je na voljo reSevalni
paket Mednarodnega denarnega sklada, vlada dobi od Mednarodnega denarnega
sklada zaCasno posojilo, ki ga uporabi za nadaljevanje odplacila obveznosti do banke.
Posledi¢no obstaja manjSa verjetnost, da vlada ne bo mogla ve¢ odplacevati obveznosti
do banke, Ce je prisoten reSevalni paket Mednarodnega denarnega sklada, kot pa da ta
ni na voljo. Z ban¢nega vidika je torej druga najboljSa priloznost za vlado odvisna od
tega, ali so sredstva Mednarodnega denarnega sklada na voljo ali ne. V primeru, ko
sredstva Mednarodnega denarnega sklada niso na voljo, je vrednost drzave, ki je zaSla
v finan¢no krizo, z ban¢nega vidika enaka notranji vrednosti drzave (»internal value«). V
primeru, ko so ta sredstva na voljo, pa je vrednost drzave v finan¢ni krizi enaka notraniji
vrednosti in vrednosti danega zavarovanja, ki ga ustvari Mednarodni denarni sklad. To
se zgodi zaradi tega, ker naredijo sredstva Mednarodnega denarnega sklada drzavo
bolj vredno v oCeh banke, saj je verjetnost neplacila obveznosti do banke s strani viade
manjsa. Zato se rezervacijski nivo vlade z ban¢nega vidika imenuje tudi spremenjen niz
moznosti.”> Spremenjen pa je zaradi prisotnosti re$evalnega paketa Mednarodnega
denarnega sklada. Rezervacijski nivo koristnosti vlade ostaja z vidika vlade neodvisen
od verjetnosti posojila Mednarodnega denarnega sklada (pravi niz moznosti).>® Pravi niz
moznosti je pomemben z vidika vlade pri odloCitvi, ali naj sprejme kreditno pogodbo ali
ne. Ta niz je enak spremenjenemu nizu moznosti, e Mednarodni denarni sklad ne
odobri posojila v primeru, ko nastopi finan¢na kriza gfﬁo) =U°. V Trditvi 3 je dolo¢en

potreben obseg zavarovanja za banko (U°(q)-U®P), ki omogoci, da bo vlada sprejela
bancni kredit, ko bodo finan¢na sredstva Mednarodnega denarnega sklada na voljo.

Trditev 3: Tudi na tem mestu predpostavimo, da odnos med banko, viado in
Mednarodnim denarnim skladom (1) — (13) drzi ob pogoju (10') namesto (10) ter da
nobena od zgornjih omejitev CC (4) in (11) ni zavezujoCa. Da bi zagotovili obstoj
pogodbe med zgornjimi tremi strankami v odnosu — v primeru vodenja katerekoli vrste
ekonomske politike — mora biti obseg spremenjenega niza moznosti U®(q) vsaj:

Ko}

gB(q)2Q8+g11E[UG [az]]r (14)

Sy anglescini se uporablja izraz »circumstances driven opportunity set«.
2y anglescini se za ta niz uporablja izraz »distorted opportunity set«.
By anglescCini se za pravi niz moznosti uporablja izraz »true opportunity set«.
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Za dokaz glej Prilogo 3 C.

Da bi zagotovili obstoj pogodbe med omenjenimi tremi strankami, mora biti potreben
obseg zavarovanja za banko vsaj g,E [UG [az]]%. Verjetnost, da bo Mednarodni denarni

sklad odobril sredstva v primeru krize — q, pozitivno vpliva na zagotavljanje zavarovanja.
Vedja kot je verjetnost, da bo Mednarodni denarni sklad odobril posojilo drzavi v primeru
finanCne krize, manjSi so negativni vplivi krize za banko, saj finanCna sredstva
Mednarodnega denarnega sklada, ki jih dobi vlada, sluzijo za redno odplaCevanje
obveznosti iz naslova bancnega kredita. V nadaljevanju predpostavimo, da je
neenakost (14) v Trditvi 3 izpolnjena. V takem primeru obstaja pogodba med tremi
strankami v razmerju. Do tega mesta sta bila upoStevana kreditorski in dolzniSki moralni
hazard. V nadaljevanju pa bo upoStevan samo kreditorski moralni hazard. Ta model se
razlikuje od tistega, kjer sta prisotna kreditorski in dolzniSki moralni hazard, v koristnosti
vlade. Vlada ima koristi samo iz odnosa z banko, kar je razvidno iz sledeCega:

Ug, =V(L7)-G(a}); i.j=12 (13")
Tukaj bom najprej obravnaval kreditno razmerje med banko in vlado v primeru
negotovosti posojil Mednarodnega denarnega sklada, kar povzroCa dolzniski in
kreditorski moralni hazard. Z drugimi besedami reSevalni paketi Mednarodnega
denarnega sklada ublazijo negativne ucinke krize tako za vlado kot tudi banko. Vlada
ima namreC spodbudo, da vodi cenejSo nezdravo politiko namesto zdrave, banka pa
pred nastopom finan¢ne krize posoja veC finan¢nih sredstev, kot bi to bilo normalno
smotrno. V nadaljevanju bo predstavljena optimalna kreditha shema banke, ki po eni
strani reSuje problem moralnega hazarda v odnosu z vlado, po drugi strani pa nanjo
vpliva dejstvo, da je banka pripravljena posojati vecje koliine finanénih sredstev zaradi
zavarovanja, ki ji ga predstavljajo reSevalni paketi Mednarodnega denarnega sklada:

Optimalni obseg posojila v primeru financne krize, ¢e banka uposteva zdravo ali

nezdravo vodenje ekonomske politike viade (L}) |a; |, j=1,2, je:

=[B!viada =[/MF I viada

(L?) [aj] :( 35921 _318922 +gB (q)(gz1 _922)_E[UG [az]:'(gm _gzz)% )2 ’

1
(921 —95 )2

Optimalni obseg posojila v primeru, ko ni finanCne krize, ¢e banka upoSteva

zdravo ali nezdravo vodenje ekonomske politike viade (L) [a, |, j=1.2, pa je:

_[Blvlada
=5

(12) [a,]= (22 (@1~ 1)+ @01, + U7 () (92 ~9) ) -

v
(921 — 95 )2
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Rezervacijski nivo koristnosti viade z ban¢nega vidika je:

Ko}

U®(q)=U" +g11E|:UG (a, ]:l r

Zgornja kreditna shema je podobna tisti, ki je bila obravnavana v Trditvi 1, s to razliko,
da je tukaj prisoten del, ki predstavlja kreditorski moralni hazard, ki ga povzroca
Mednarodni denarni sklad U®(q). Ta predstavlja dejstvo, da reSevalni paketi
Mednarodnega denarnega sklada dajejo banki motiv, da posoja ve€ finanCnih sredstev,
ne glede na to ali se priCakuje finanCna kriza ali ne. Oba kredita sta nadalje prepisana,

upostevajo¢ U° (q)=U°+g,E| U, [az]]%. S tem lahko izlo¢imo neto uéinek kreditorskega

*

moralnega hazarda in dolzniSkega moralnega hazarda na (L?), ki ju povzroCa

Mednarodni denarni sklad. Zaradi tega so spremenljivke iz razmerja med Mednarodnim
denarnim skladom in vlado na novo oznagene z [V da se poudari razliko od L=

kreditne sheme banke v primeru dolZniskega moralnega hazarda. [¥F"*** pa upo$teva

vpliv spremenjenega obnasanja banke na (LBZ) . Iz tega sledi, da je nova optimalna

kreditna shema banke sledecéa:

—(BIviads =[IMF viada

’ 1

(L?) :( 35921 _318922 +g8 (921 —922)—921E[UG [az]:'(gm _gzz)% )2 T 2
(921 = 92)
:LEzi/ viada :£/2/\4F Ivlada

* 1

(Lg) =( af (921 _1)+a1Bg12 +gB (921 _922)_911E[UG [az]:'(gm _gzz)% )2 T 2
(921 = 92)

Ta kreditna shema se razlikuje od tiste pri standardnem modelu moralnega hazarda v
kreditnem razmerju v elementih, ki predstavljata dolzniski in kreditorski moralni hazard,
ki ju povzroca Mednarodni denarni sklad v obeh kreditih (odvisnih od predpostavke
prisotnosti ali odsotnosti krize).>* Razli¢ne verjetnosti odobritve posojil Mednarodnega
denarnega sklada v primeru finan¢ne krize imajo torej slede€ vpliv na oba kredita, ki sta
odvisna od prisotnosti financnih kriz:

% Banéni kredit, ki je odvisen od prisotnosti finan¢ne krize, je v primeru negotovosti posojil IMF (L%);QM vedji za
%E[Us[2,]](0.-0.,)7 ©d tistega, kjer financnih sredstev IMF (L?);:D ni na voljo. Banc¢ni kredit, pri katerem se uposteva, da
ni finan¢ne krize v primeru negotovosti posojil IMF (Lz);w, je velji za g.E[U;[a,]](9..-9.,)F Vv primerjavi s tistim, kjer

finan¢nih sredstev IMF (13 );:D ni na voljo.
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Ce bi bila pritakovana koristnost, ki jo dobi vlada iz naslova reSevalnega paketa
Mednarodnega denarnega sklada, enaka niC, bi drzala enakost med zgornjima
vrednostima. V primeru, ko je priCakovana koristnost vecja od ni¢, drZi neenakost med
vrednostima, kar tudi predpostavljamo.

PriCakovani stroSki obeh kreditov, ki sta odvisna od prisotnosti financ¢ne krize, lahko
predstavljajo priblizek za bancno kreditiranje. |z tega sledi, da banka posoja vec€
finanCnih sredstev in vlada se bolj zadolzuje, Ce je verjetnost intervencije
Mednarodnega denarnega sklada s posojilom vegja.>®

V nadaljevanju si poglejmo Se kredithno razmerje med banko in vlado v pogojih
negotovosti intervencije Mednarodnega denarnega sklada z reSevalnim paketom, kar
povzroCa kreditorski moralni hazard. V tem primeru se v odnosu med banko in vlado
pojavi samo standardni konflikt glede vodenja zdrave ekonomske politike. Ta problem
se reSi z optimalno kreditno shemo, ki je pod vplivom dejstva, da v taksnih razmerah
banka Zeli posojati ve€ financnih sredstev:

1

(921 —9y )2
1

(921 —9y )2

(L?) _ (L“?/v/ada )2 )

(LB ) _ (L“B/v/ada )2 )
2 - 2

Ta kreditna shema se razlikuje od tiste, ki reSuje dolzniski in kreditorski moralni hazard

v tem, da je tukaj izpuscen ¢len o dolzniSkem moralnem hazardu LY. Kreditna
shema je v tem primeru, upostevajoC eksplicitno obliko ¢lena QB(q), enaka:

:LA{IMF/v/ada
* viada 1
(L?) :(Lf”d —911E[Ue [az]](gz1 _922)%)2 Y
(921 _922)
:ileF/v/ada
* viada 1
(L) =" - 9,E[Us[,]](921 - 9:)F ) ————
(921 _922)

Ta kreditna shema se razlikuje od sheme v standardnem modelu moralnega hazarda v
Clenu, ki predstavlja dolzniSki moralni hazard, ki ga povzro¢a Mednarodni denarni sklad

9 E[Us [az]](921—922)% Ta ¢len se pojavlja v obeh kreditih, ki sta odvisna od

prisotnosti finanéne krize.*® Razli¢ne verjetnosti intervencije Mednarodnega denarnega

% v primeru negotovosti intervencije IMF z reSevalnim paketom je (za razliko od gotovega primera te intervencije)
povecanje (3) vecje od zmanj$anja (i) , ker velja g11>gz1. Torej, v primeru da vlada zasleduje nezdravo ekonomsko

politiko, bo vecja verjetnost, da pride do finan¢ne krize, kot pa do stanja, ko finanéna kriza ni prisotna.
% Oba kredita, ki sta odvisna od prisotnosti finanéne krize, se v primeru negotovosti intervencije IMF ((Lf');qw, i=1,2)

povecata za g,.£[Us[a,]](s..-9.,)¢ V Primerjavi s tistima, ki bi obstajala v primeru odsotnosti intervencije IMF ((Lf');:n, i=12).
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sklada z reSevalnimi paketi v primeru financne krize imajo torej sledeci vpliv na oba
kredita, ki sta odvisna od prisotnosti finan¢ne krize:

Kreditorski moralni hazard vpliva na popacenje ban¢nih kreditov. To popacenje je vecje,
kot tisto v primeru hkratne prisotnosti dolzniSkega in kreditorskega moralnega hazarda.
Z drugimi besedami, banka posoja vecC financnih sredstev in vlada se bolj zadolzuje v
primeru kreditorskega moralnega hazarda kot v primeru dolZniSkega in kreditorskega
moralnega hazarda.

ReSevalni paketi Mednarodnega denarnega sklada povzro€ajo popacenja v
mednarodnem posojanju financnih sredstev v primeru dolzniSkega in kreditorskega
moralnega hazarda ter v primeru kreditorskega moralnega hazarda. To pomeni, da
morajo reSevalni paketi Mednarodnega denarnega sklada spreminjati obnasSanje bank,
Ce zelimo zadostiti ugotoviti, da se v tem primeru obseg kreditov razlikuje od obsega, ki
bi obstajal v primeru, ko banke ne priCakujejo nobene reSevalne akcije s strani
Mednarodnega denarnega sklada. Z drugimi besedami, kreditorji igrajo pomembno
vlogo v primeru moralnega hazarda, ki ga povzro¢a Mednarodni denarni sklad s svojimi
reSevalnimi akcijami. Da bi reSili to problematiko moralnega hazarda na mednarodnih
finan¢nih trgih, je potrebno pritegniti privatni sektor (kreditorje) k prepreCevanju in
reSevanju financnih kriz.

5 EMPIRICNI POGLED NA KREDITORSKI MORALNI HAZARD
IN RESEVALNE AKCIJE MEDNARODNEGA DENARNEGA
SKLADA PO LETU 1994

Nedvomno prihajajo kritike Mednarodnemu denarnemu skladu od vsepovsod, tako da je
problematika moralnega hazarda le eden izmed mnogih razlogov, zakaj mnogi
strokovnjaki in mednarodna javnost sovrazno nastopajo proti njemu. Kljub Stevilnim
razpravam, kako bi z raznimi ekonomskimi ukrepi resili to problematiko, je bilo do danes
na tem podrogju narejenih iziemno malo empiri¢nih $tudij.>” V prej$njem poglaviju je bilo
ugotovljeno, da je kreditorski moralni hazard najbolj problemati¢en v povezavi z
reSevalnimi akcijami Mednarodnega denarnega sklada. V tem poglavju bom zato
preveril empiri¢no, kako je s to problematiko v praksi.

Osredotocil se bom preteZzno na problematiko drugega tipa moralnega hazarda, ki ga
povzroCajo mednarodne reSevalne akcije, in sicer problematiko kreditorskega

*" Edine izjeme, ki so javno poznane, so Lane in Phillips (2000), Dell’Ariccia et. al. (2002), Kamin (2002) ter Dreher in
Vaubel (2001). Zadnji izmed teh obravnava le dolzniSki moralni hazard, ki pa je v mednarodni javnosti manj
problematic¢en (Dobeli in Vanini, 2002). Ostali trije bodo podrobneje opisani v nadaljevanju.
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moralnega hazarda. Glede na to, da se mnogi kreditorji zavedajo, da jih bo nekdo vsaj
deloma resil v primeru nastanka financne krize v neki razvijajoCi se drzavi, se njihovo
obnaSanje spremeni. Ta poenostavljen argument je bil pogosto citiran v zvezi z azijsko
krizo leta 1997, Se posebej zato, ker so bili ex post Stevilni veliki mednarodni kreditoriji
dejansko vsaj deloma reSeni (Noy, 2003, str. 3).

Implicitno zavarovanje® drzavnih ali privatnih izdaj obveznic ali medbanénih posojil®®
lahko z vidika kreditorjev povzroci sledece:

. poveCanje obsega transakcij nad zgornjo mejo, ki bi bila prisotna v odsotnosti
takSnih implicitnih garancij;

« zmanjSanje cene posojila, tako da ta ne odraza ve€ dejanskega tveganja, ki bi
obstajalo brez zavarovanja;

« spremembo strukture investicij, kjer se vecji del namenja zavarovanim tokovom
kapitala (npr. drzavne obveznice) in manjSi delez nezavarovanim tokovom (npr.
lastniski vrednostni papirji); ali

« spremembo v strukturi mednarodnih portfeljev, kjer se vecji delez investicij namenja
bolj tveganim in s tem bolj donosnim nalozbam, manjSi delez pa manj tveganim in s
tem manj donosnim nalozbam.

Ti u€inki moralnega hazarda nakazujejo na to, da reSevalne akcije Mednarodnega
denarnega sklada peljejo do neoptimalnih ravnotezij, kjer prihaja do mrtve izgube® in
vplivajo na prerazporeditev resursov od domacih ali tujih davkoplaCevalcev na
mednarodne kreditorje ali vlade drzav, ki jih je mednarodna skupnost reSila. Vsakdo se
lahko strinja s tem, da je v teoriji potrebno uposStevati problematiko moralnega hazarda
pri velikih mednarodnih reSevalnih akcijah, vendar pa ostaja odprto vprasanje, kako
velik vpliv ima ta problematika v dejanskih situacijah. Na tem mestu bom poizkusil
podati nekaj odgovorov v tej smeri.

Z vidika pozitivnhega pogleda sicer teoreticno mo¢an argument, da je moralni hazard
prisoten zaradi mednarodnih reSevalnih akcij, Se ne pomeni, da ima njegov ucinek velik

% Resevalna akcija je v osnovi ex post zavarovalna politika.

% To so finanéni instrumenti, ki so najveckrat delezni neke oblike drzavne garancije.

Do mrtve izgube prihaja tako kot v primeru klasi¢nega zavarovanja, kjer mora zavarovanec kriti strodke moralnega
hazarda, za to pa ne dobi nobenih dodatnih ugodnosti z vidika osnovnega zavarovanja.
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pomen v praksi. |z tega torej sledi, da je pomen problematike moralnega hazarda
potrebno jemati kot empiriéno vprasanje.®’

V tem delu bom analiziral empiri¢ne dokaze prisotnosti moralnega hazarda, ki nastane
zaradi vecjih mednarodnih reSevalnih akcij. PeSCica ekonomskih del, v katerih je bila
obravnavana omenjena problematika empiri¢no, je dala precej nasprotujoCe si rezultate.
Medtem ko Lane in Phillips (2000) ter Kamin (2002) ne najdejo vecjih dokazov o tem,
da je problem moralnega hazarda v vecji meri prisoten, Dell’Ariccia, Schnabel in
Zettelmeyer (2000) interpretirajo rezultate, ki izvirajo iz precej podobnih podatkov na
drugacen nacin in pridejo do zakljuCka, da je problematika moralnega hazarda precej
opazna na podrocju mednarodnih dolzniSkih trgov kapitala. V tem delu Zelim ponovno
preuciti obstojeCe podatke, pri ¢emer pa bom uporabil nekoliko drugaéno statisticno
metodologijo in nekoliko drugacen nacin agregiranja podatkov, kot so to storili avtorji v
zgoraj omenjenih prispevkih. Prisotnost moralnega hazarda v primeru reSevalnih akcij
Mednarodnega denarnega sklada pa bom preveril tudi s pomoc¢jo novejsSih podatkov. S
tem bom prispeval k obstojeci literaturi na sledeCe nacine:

« z uporabo drugacne metodologije in bolj u€inkovitih testov za preverjanje hipoteze o
prisotnosti moralnega hazarda bom poizkusil natancneje preveriti prisotnost tega
fenomena v primeru reSevalnih akcij Mednarodnega denarnega sklada;

. z natan¢nejSim opazovanjem dogajanja in percepcij ekonomskih subjektov na
finan€nih trgih v ¢asu okoli doloCenih dogodkov, ki so vezani na reSevalne akcije
Mednarodnega denarnega sklada, bom rezultate poizkusil interpretirati nekoliko
drugace, saj bom na problematiko gledal z vec€ih zornih kotov;

. Se en korak dalje, ki ga bo moje delo prineslo k analizi prisotnosti moralnega
hazarda, je analiza novejSih podatkov, med katerimi je Se posebej zanimivo obdobje
okoli decembra 2001, ko je priSlo do ponovne argentinske krize, ko drzava ni bila
veC sposobna servisirati lastnega dolga, saj jo je z zavrnitvijo pomoc¢i Mednarodni
denarni sklad prepustil lastni usodi;

« kriti€kno bom preucil tudi ostale mozne razlage, ki zavraajo tezo o prisotnosti
moralnega hazarda, vendar pa lahko vplivajo na kon¢no izid empiri¢nih ugotovitev;

« nazadnje bo to delo predstavljalo nek dodaten element v mozaiku razumevanja
sedanje mednarodne financne ureditve in ustvarjanja nove.

" Normativni pomen moralnega hazarda je izven konteksta tega dela. Z vidika normativnega pogleda lahko ostali
dejavniki odtehtajo napram problemom moralnega hazarda pri odlo€itvah glede izvedbe reSevalne akcije ali ne. Taki
dejavniki so lahko stroski, ki jih utrpi drzava v krizi, kateri ni bila nudena pomo¢ (npr. stroSki v obliki nizjega
nacionalnega proizvoda, redistribucijski ucinki itd.), stroski, ki jih utrpijo kreditorji sami (npr. vecje ameriS8ke banke v
primeru mehiske krize 1995) ali mozna prelivanja in ucinki okuzbe, ki nastanejo zaradi nezmoznosti neke drzave, da
odplaca svoje obveznosti (npr. javno organizirano reSevanje sklada LTCM). Poleg tega bi lahko uvedli eksogene
omejitve, ki bi ublaZile problematiko moralnega hazarda, kot npr. regulatorne ali institucionalne omejitve na
intervencije Mednarodnega denarnega sklada ali na mednarodne ali domace politicno ekonomske zadeve, povezane
s povprasevanjem in ponudbo reSevalnih paketov (Noy, 2003, str. 4). Nadalje obstaja jasen kompromis med problemi
moralnega hazarda in nekaterimi drugimi pomisleki, kot je bilo v prejSnjih poglavjih na sploSno ugotovljeno, tako da
se lahko zgodi, da je doloen nivo moralnega hazarda druzbeno zazelen (v svetu druge najboljSe izbire je
najverjetneje optimalno za neko mednarodno finan¢no institucijo, kateri cilj je maksimizirati svetovno blaginjo, da s
ponudbo zavarovanja ustvarja moralni hazard). Nekateri normativni pogledi na problematiko moralnega hazarda v
povezavi z mednarodnimi reSevalnimi akcijami so predstavljeni v Atkeson (1991), Corsetti et al. (2003), Ddobeli
(2002), Ghosal and Miller (2002), Noy (2003) in Powel in Arozamena (2003).
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5.1 Pregled osnovnih podatkov o kapitalskih tokovih

Kritiki reSevalnih akcij Mednarodnega denarnega sklada najveCkrat postavljajo
reSevalno akcijo Mehike leta 1995, ki je bila do takrat brez primere, kot povod nadaljnjim
reSevalnim akcijam, pri katerih se je zaCela odrazati problematika moralnega hazarda.
Na podlagi te informacije je smiselno pogledati, kakSne so bile spremembe na
mednarodnih trgih kapitala po tem dogodku in uvodu v Se vecje reSevalne programe, ki
jih je organiziral Mednarodni denarni sklad v ¢asu azijske krize v letih 1997 in 1998. Na
Sliki 13Slika 13 v Prilogi 4 je prikazan obseg neto mednarodnih kapitalskih tokov v
razvijajoCe se drzave v obdobju od 1990 do 2003. Iz slike je razvidno, da so se ti tokovi
povecCevali nekje do vkljuéno leta 1997, pri Cemer je bil v tem obdobju pomen privatnih
tokov bistveno vedji od uradnih tokov (v Sliki 14 v Prilogi 4). 1z Slike 15 v Prilogi 4 pa
lahko razberemo, da so bile za najvedji porast neto tokov kapitala v tem obdobju najbolj
zasluzne neposredne tuje nalozbe, ki so stalno narascale. Pri neto tokovih kapitala iz
naslova obveznic, pri katerih obstaja najvecja verjetnost, da so delezni implicitnega
zavarovanja iz naslova reSevalnih akcij, pa v obravnavanem obdobju ni razviden nek
poseben trend, Ceprav lahko re¢emo, da so se ti tokovi poc€asi povecCevali do vrhunca
leta 1997 in se nato tudi poCasi zacCeli zmanjSevati. Pri neto kapitalskih tokovih iz
naslova bancnih posojil, ki se tudi uvrs€ajo med (delno) »zavarovane« oblike kapitalskih
tokov, pa je razviden trend, ki bi ga lahko povezali z zgodbo o moralnem hazardu.
Glede na letne podatke so v obdobju med 1995 in 1997 neto tokovi iz naslova bancnih
posojil mo¢no porasli, hato so se rahlo ustalili v letu 1998 in nato drasticno zmanjsali
leta 1999. Torej, vsaj v primeru kapitalskih tokov iz naslova obveznic tezko recemo, da
je iz gibanja teh »zavarovanih« tokov razviden u€inek moralnega hazarda, ki naj bi ga
povzrocCila reSevalna akcija v ¢asu mehiske krize na prehodu iz leta 1994 v 1995. V
manjSi meri pa bi lahko Spekulirali, da se je pojavil u€inek moralnega hazarda iz tega
naslova, saj so se tokovi kapitala kljub vsemu povecali v €asu neposredno pred azijsko
krizo, po kateri pa so investitorji utrpeli kar nekaj izgub iz naslova investicij, ki so se po
tem dogodku zacCele zmanjSevati.

Ce si pogledamo poblize strukturo gibanj banénih posojil po regijah, lahko re¢emo, da je
vecji del volatilnosti ban¢nih posojil odvisen od lokalnih trendov, ki se na globalni ravni
ne odrazajo (glej Sliko 16 v Prilogi 5). Bancna posojila v vzhodno Azijo so se zacela
zmanjSevati ze leta 1997 in neto pritoki so se leta 1998 spreobrnili v vec€je neto odtoke
iz tega naslova. Po drugi strani pa so se ban¢na posojila v Latinsko Ameriko bistveno
povecala leta 1998, vendar so prakticno usahnila zZe leta 1999. Ta razlika je nekako v
nasprotju s standardno hipotezo o moralnem hazardu, ki pravi, da morajo biti
spremembe v gibanju kapitalskin tokov, ki so odraz reakcij na reSevalne akcije
mednarodnih financnih institucij, ki predstavljajo implicitno zavarovanje, povsod po
svetu enake (Noy, 2003, str. 6). Neto tokovi kapitala iz naslova obveznic so Se bolj
volatilni, zato je v tem primeru Se teZje uporabiti hipotezo o prisotnosti moralnega
hazarda, ki bi sama v vecji meri uspela pojasniti samo dogajanje (Slika 17 v Prilogi 5).
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Ker je teZzko razbrati dokaze o prisotnosti moralnega hazarda iz samih tokov kapitala, na
gibanje katerih je poleg morebitne prisotnosti moralnega hazarda vplivalo Se neznano
Stevilo razlicnih dejavnikov, je najbolje, da se na tem mestu poizkusim osredotociti na
preucevanje moznosti, da je bil vpliv moralnega hazarda razviden iz cene zavarovanih
tokov kapitala oziroma iz njihovih obrestnih razmikov.

O vplivih razlicnih dejavnikov na obrestne razmike je bilo narejenih kar nekaj Studij, ki so
deloma predstavljene v naslednji tocki. Taksnih Studij je za tokove kapitala mnogo manj
in so mnogo bolj zapletene, zato menim, da je primerneje, Ce se lotim prouCevanja
vplivov moralnega hazarda preko opazovanja sprememb v cenah kapitala. O samih
obrestnih razmikih in o tem, zakaj so primerna posredna spremenljivka, preko katere je
mogocCe razbrati vplive moralnega hazarda v povezavi z reSevalnimi akcijami
Mednarodnega denarnega sklada, bom govoril v nadaljevaniju.

5.2 SplosSni pregled empiri€ne literature

V prejSnjem poglavju sem naredil pregled literature o teoreticnih raziskavah o
moralnem hazardu ob intervencijah Mednarodnega denarnega sklada, na tem mestu pa
bom zacel s pregledom literature o empiriCnih determinantah obrestnih razmikov ter vse
do sedaj obstojeCe literature vezane na empiricha dognanja o moralnem hazardu v
primeru reSevalnih akcij Mednarodnega denarnega sklada po letu 1994.

5.2.1 Literatura o empiri cnih ugotovitvah glede obrestnih razmikov pri
obveznicah

Stevilni empiriéni &lanki so do sedaj obravnavali dejavnike, ki vplivajo na obrestne
razmike obveznic razvijajodih se drzav,®? vendar pa ne obravnavajo konkretno
problematike moralnega hazarda. Ne glede na to, pa lahko metodologija, ki so jo
uporabljali, in njihove ugotovitve predstavljajo dobre temelje, iz katerih je mozno izlusciti
mnoge dejavnike, ki vplivajo na obrestne razmike, in s katerimi si je mogoCe pomagati
pri obravnavi problematike moralnega hazarda.

V Stevilnih Clankih poizkuSajo avtorji razviti empiricne modele in odkriti spremenljivke, ki
doloCajo obrestne razmike pri obveznicah na sploSno ali pa so specificne za vsako
drzavo posebej. Nekateri avtorji so odkrili razlicne skupne ekonomske spremenljivke ali
spremenljivke, ki so specificne za posamezno drzavo, ki vplivajo na obrestne razmike
preko vplivov na zaznavno tveganje (»perceived risk«). Nekateri drugi avtorji uporabljajo
indekse kreditnega tveganja kot nadomestek za zaznavno tveganje neke drzave
kreditojemalke ter analizirajo te indekse in nekatere spremenljivke, ki so specificne za
posamezno obveznico, kot mozne determinante obrestnih razmikov (npr. Larrain et al.,
1997 ter Cline in Barnes, 1997). Eichengreen in Mody (2002) v svojem modelu, ki je v
mnogoCem podoben modelu, ki ga bom uporabil pri analizi obrestnih razmikov v
povezavi z moralnim hazardom, tudi uporablja tako makroekonomske spremenljivke kot

%2 Pri tem gre za razliko med donosnostjo dolga denominiranega v USD in neko temeljno obrestno mero, ki je
ponavadi obrestna mera ameriSkih zakladnih vrednostnih papirjev.
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tudi ortogonalno komponento® javno dostopnih kreditnih ocen (ratingov) posameznih
drzav pri dolo€anju obrestnih razmikov obveznic.

Drugi avtorji literature s tega podroCja so odkrili tudi Stevilne globalne indikatorje, ki
lahko vplivajo na globalno ponudbo in povprasevanje po obveznicah razvijajoCih se
drzav ter na ta nacin vplivajo na njihove cene (oziroma obrestne razmike). Kamin in von
Kleist (1999) ter Min (1998) npr. ugotavljajo, da so obrestne mere industrijsko razvitih
drzav, ki bi teoreticno morale vplivati na agregatno povpraSevanje po obveznicah
razvijajoCih se drzav in posledi¢no na njihovo vrednost, neznacilne v njihovih regresijah.
Cline in Barnes (1997) domnevata, da je stalno pove€evanje globalne ponudbe kapitala
razvijajoCim se drzavam eden izmed razlogov, zakaj so se obrestni razmiki vztrajno
znizevali od sredine leta 1995 (po koncu mehiSke krize) do oktobra 1997 (zacletka
azijske krize). Nato poudarjata, da lahko zgornjo trditev obrazlozimo s tem, da
poveCevanje povprasSevanja po tujem kapitalu v razvijajoCih se drzavah ni moglo
absorbirati Se vecje ponudbe tega kapitala, kar se je odrazilo v nizkih obrestnih razmikih
pri tem kapitalu. Pri tem pa se predpostavlja, da v odsotnosti uCinkov ponudbe in
povpraSevanja, obrestne mere oziroma obrestni razmiki odrazajo samo zaznavno
kreditno tveganje oziroma tveganje nezmoznosti placila obveznosti (»default risk«).

Omenjena predpostavka pomeni, da obrestne razmike dolo¢a zaznaven nivo kreditnega
tveganja za posamezno obveznico, na katerega pa vpliva katerakoli spremenljivka,
katere vrednost lahko opazujejo udelezenci na trgu kapitala (kupci in prodajalci) v ¢asu
izdaje obveznic (za obrestne razmike na primarnem trgu) ali v trenutku prodaje (za
obrestne razmike na sekundarnem trgu). V svojem prispevku bom preucil regresijske
ostanke, ki jih ni mogoCe pripisati omenjenim temeljem, katerih vrednosti lahko
udelezenci opazujejo. Te ostanke bom poizkusil povezati z u€inki prisotnosti moralnega
hazarda.

Mauro et al. (2002) so v svojem cClanku ugotovili, da so se v 90-ih letih prejSnjega
stoletja obrestni razmiki posameznih razvijajoCih se drzav gibali v podobni smeri ter da
je bila ta povezanost v njihovih gibanjih mnogo vecja kot v prejSnjem »globalnem
obdobju« (1870-1913). V svoiji raziskavi so prisli do zaklju€ka, da je povezava v gibanjih
obrestnih razmikov posameznih drzav odvisna predvsem od dogodkov, ki so imeli Sirsi,
globalni vpliv, manj pa od dogodkov, ki so specificni za posamezno drzavo ali
vrednostni papir, ki so ga izdale. Njihova razlaga za te ugotovitve je, da investitorji v
zadnjem obdobju ne dajejo tako velike pozornosti informacijam, ki so specificne za
posamezno drzavo, vendar je tudi v tem primeru mozna razlaga preko ucinkov
moralnega hazarda.

Eichengreen in Mody (2002) poizkuSata razloziti vztrajno upadanje obrestnih razmikov
po koncu mehiske krize leta 1995 vse do poletja 1997 preko dveh razliénih razlag:®*

% Vet o vplivu kreditnih ocen na verjetnost neplacila neke drzave glej Reinhart (2002).
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« Prva je ta, da so kapitalski trgi popolnoma ucinkoviti in brez trenj, tako da je znizanje
obrestnih razmikov odraz zmanjSanja priCakovanega kreditnega tveganja. Od
zacCetka 90-ih let 20. stoletja so mnoge razvijajoCe se drzave poizkuSale spraviti v
red svoj monetarni in fiskalni polozaj, Se posebej potem, ko so prisli na dan ocitni
stroSki mehiske krize.

. Druga razlaga, za katero je videti, da jo avtorja podpirata, kaze na to, da so se
razmere na trgih kapitala v drzavah kreditoricah precej sprostile in da so nastali
pogoji, ko so lahko mednarodni kreditorji samovoljno zaceli spreminjati nacin
doloCanja cen zaradi neracionalnega zanosa (»irrational exuberance«), kar je
privedlo do zmanjSevanja obrestnih razmikov. Njuni rezultati se skladajo z
ugotovitvami avtorjev Mauro et al. (2002, str. 729), da so se investitorji vse do
avgusta 1998 premalo zanimali za informacije, ki so znacilne za posamezno drzavo.

Eichengreen in Mody (2002) poudarjata, da njun model, ki vkljuCuje vplive
makroekonomskih temeljev na ponudbo in povprasevanje obveznic in posredno na
njihove obrestne razmike lahko le deloma pojasni gibanje obrestnih razmikov. Avtorja
interpretirata velike regresijske ostanke kot splosno razpolozenje na trgu. Kar bom sam
poizkusil narediti, je to, da preverim, ali so ostanki, ki jih bom dobil v svojem
regresijskem modelu povezani s pojavom moralnega hazarda — verjetnostjo, da so te
obveznice v celoti ali delno krite z zavarovanjem. Zanimiva je njuna ugotovitev, da so
regresijski ostanki Se posebej veliki v Casu, ki je sledil mehiski krizi v letih 1994 in 1995.
To je nekako v skladu s sploSno razlago, da je reSevalni paket, ki so ga uporabili za
reSevanje Mehike, povzroCil uCinek moralnega hazarda, saj je povecal implicitno
zavarovanje, ki je razpolozljivo za drzavni dolg.

Do sedaj je bilo narejenih samo nekaj empiricnih Studij o implicitnih subvencijah, ki so
prisotne v posojilih mednarodnih finan¢nih institucij. V eni izmed analiz posojil
Mednarodnega denarnega sklada drzavam v krizi se je preuCevalo, ali so pribitki na
obrestne mere (»interest rate premiums«), ki jih je Mednarodni denarni sklad postavil,
usklajene z ex post verjetnostjo nezmoznosti placil obveznosti drzave (»default«)
(Jeanne in Zettelmeyer, 2000). Ta prispevek kaze, da se normalno pojavi moralni
hazard v drzavah prejemnicah pomocCi kot odziv na kombinacijo subvencij, ki jih
dobljena posojila vsebujejo in nepravilnih ekonomskih politik v taki drzavi. lzziv za
posojilodajalce (mednarodne finanCne institucije), ki zelijo tudi omejiti probleme
moralnega hazarda, je v tem, da se osredotocCijo na dvoje ciljev, in sicer na omejevanje
subvencioniranega dela, pri ¢emer pa bi morali izboljSati odziv ekonomskih politik v
drzavah prejemnicah.

Glede subvencioniranega dela obrestnih mer avtorja pravita, da je priSlo do vecine
posojil v Casu krize v trenutkih, ko so posamezni privatni kreditodajalci zaznali tako

64 Ceprav je ta ugotovitev v splosnem pravilna, Eichengreen in Mody (2000) opaZata, da so po koncu mehiske krize
obrestni razmiki latinskoameridkih drzav dejansko narascali, medtem ko so obrestni razmiki azijskih drzav Se vedno
upadali.
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visoko kreditno tveganje, da so zahtevali nemogoCe obrestne mere za potencialne
kreditojemalce, ali pa trg privatnih kreditov sploh ni obstajal (to je bil glavni razlog, zakaj
so se v prvi vrsti v reSevanje vmeSale mednarodne financne institucije in viade
nekaterih drzav). S te perspektive lahko nekdo trdi, da so posojila Mednarodnega
denarnega sklada, katerih obrestna mera je vezana na obrestne mere za SDR,
vsebovala subvencioniran del. Po drugi strani pa je ex post verjetnost nezmoznosti
placil obveznosti drzave in celo zamude pri vracanju posojil Mednarodnemu denarnemu
skladu izredno majhna. V skupnem, Studija zakljuCi z ugotovitvijo, da je potencialna
subvencija v mednarodnih posojilih drzavam v krizi empiricno dokazano majhna v
primerjavi s fiskalnimi transferi, ki se pojavijo pri re$evanju domace banéne krize. Ce bi
npr. vse drzave, ki so imele leta 1999 odobren kredit pri Mednarodnem denarnem
skladu zasle v tako velike finanCne tezave, da kreditov ne bi mogle odplacati, bi celotna
priCakovana vrednost subvencij iz naslova aranzmajev z Mednarodnim denarnim
skladom znaSala priblizno 1.4 odstotka njihovih BDP-jev.

5.2.2 Literatura, ki empiri ¢ no obravnava moralni hazard v povezavi z
resevalnimi akcijami Mednarodnega denarnega sklada

Medtem ko so zgoraj predstavljeni Clanki le obCasno podali doloCene ugotovitve, za
katere je mogoce reCi, da so v skladu z razlago o prisotnosti moralnega hazarda,
obstajajo samo trije Clanki, za katere lahko trdim, da so poizkusili neposredno ugotavljati
prisotnost in obseg moralnega hazarda, ki je vezan na reSevalne akcije Mednarodnega
denarnega sklada. Ti trije ¢lanki so natan¢neje opisani v nadaljevaniju.

5.2.2.1 Lane in Phillips (2000)

Clanek, ki sta ga napisala Lane in Phillips (2000), je po mojem mnenju prvi prispevek, v
katerem sta avtorja poizkusila neposredno oceniti obseg moralnega hazarda, ki je
rezultat financiranja (reSevalnih akcij) Mednarodnega denarnega sklada. Glede na
njuno predhodno analizo ugotavljata, da tudi v primeru, da je moralni hazard prisoten v
povezavi z reSevalnimi paketi Mednarodnega denarnega sklada, po obsegu ni tako
pomemben. Njune ugotovitve izhajajo iz preuCevanja obrestnih razmikov drzavnih
obveznic nekaterih razvijajoCih se drzav, denominiranih v USD na sekundarnem trgu, v
obdobju po seriji dogodkov, za katere menita, da vplivajo na spremembo zaznav
mednarodnih investitorjev o razpoloZljivosti financnih sredstev v primeru reSevalne
akcije. Ugotavljata namrec€, da se ti obrestni razmiki ne spreminjajo mnogo kot odziv na
spremembe v zaznavanju pripravljenosti Mednarodnega denarnega sklada, da nudi
pomoc¢ preko resevalnih paketov.

Avtorja pri svoji analizi uporabita poenostavljeno obliko Studije dogodkov in skoraj pri
nobenem dogodku v preucevani ¢asovni vrsti obrestnih razmikov ne zaznata znacilnih
sprememb, ki jih opredelita kot spremembe za ve€ kot en standardni odklon. Lane in
Phillips trdita (2000, str. 25), da je obseg finan¢nih sredstev, ki jih Mednarodni denarni
sklad odobri neki drzavi, izredno majhen (kot delez glede na BDP ali stanje zunanjega
dolga neke drzave), prav tako pa veljajo podobne ugotovitve za obseg finan¢nih
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sredstev iz ostalih virov, ki sodelujejo v reSevalni akciji, tako da investitorji ne vedo
natanc¢no, kako dale€ v vrsti bi bili, ko bi v primeru krize €akali na poplacilo. Tako se
priCakovana verjetnost, da bo priSlo do reSevalne akcije Mednarodnega denarnega
sklada (u€inek moralnega hazarda), posredno vkljuCi v priCakovano stopnjo kreditnega
tveganja, e morebitna reSevalna akcija vpliva na verjetnost (ne)zmoznosti placila neke
drzave ex ante. Pomembno pri tem Clanku pa je to, da avtorja ugotovita statisticno
znacilne spremembe v obrestnih razmikih po dogodku, vezanem na objavo Rusije, da
ne more odplacati notranjega drzavnega dolga (in oCitne odsotnosti reSevalne akcije
Mednarodnega denarnega sklada v tem primeru).

V njuni analizi obstaja kar nekaj tezav oziroma pomanjkljivosti. PrviC, uporabljata
dnevne podatke, ki so pri obrestnih razmikih drzavnih obveznic razvijajo€ih se drzav
(indeks EMBI) izjemno volatilni, kar zniZzuje sposobnost podajanja statisticno znacilnih
ocen. Drugi€, metoda, ki sta jo uporabila v analizi je iziemno enostavna in posledi¢no
tudi manj zanesljiva. TretjiC, upoStevata namre€¢ samo razlike v obrestnih razmikih v
dveh trenutkih, ne da bi upoStevala dogajanje v Casovni vrsti obrestnih razmikov v
vmesnem obdobju. Cetrti¢, problem v njuni $tudiji je tudi v zelo velikem S$tevilu
dogodkov, ki se nemalokrat tudi prekrivajo. Predvsem pa predstavlja problem izbira
dogodkovnega obdobja,®® saj se ne ve natanéno, kdaj so udelezenci informacijo iz
naslova dogodka dejansko upostevali v svojih odloCitvah. To zadnje dejstvo ugotavljata
tudi avtorja sama.

5.2.2.2 Dell'Ariccia, Schnabel in Zettelmeyer (2000)

Za razliko od predhodnega Clanka se avtorji Dell’Ariccia, Schnabel in Zettelmeyer
(2000) v svojem Clanku osredotoCajo na en sam dogodek, in sicer na razglasitev
nezmoznosti odplaCevanja lastnega dolga Rusije avgusta 1998, pri Cemer pa uporabijo
natancnejsi empirini model, da bi preverili svoje hipoteze.

Pri svoji analizi uporabijo uravnotezeni panelni vzorec (»balanced panel data-set«) za
obrestne razmike na sekundarnem trgu in trdijo, da katerikoli dogodek, ki povecuje
zaznavno verjetnost, da bo priSlo do reSevalne akcije, vpliva na ocenjene regresijske
koeficiente modela na tri razlicne nacine. Prvi€, koeficient pri slamnati spremenljivki, ki
je postavljena na datum dogodka, bi moral biti negativen in statisticno znacilen. Drugic,
nakloni pri ostalih spremenljivkah bi morali upasti, saj investitorji ne dajejo tako velikega
poudarka na splosno stanje v drzavi (makroekonomske temelje) pri izoblikovanju
njihovih pricakovanj o verjetnostih, da drzava ne bo mogla odplacati svojih dolgov.
Tretji€, razprSenost obrestnih razmikov med posameznimi drzavami naj bi se tudi
zmanjSala, saj investitorjev ne zanimajo toliko makroekonomski temelji posameznih
drzav, ko doloCajo kreditno sposobnost neke drzave.

Njihov model sloni na standardnem modelu doloCanja obrestnih razmikov pri
obveznicah, kot je Ze bil omenjen zgoraj. Avtorji v tem Clanku interpretirajo dobljene

% Veg o tem glej Sliko 9 pod tocko 5.3.2 .
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rezultate, ki so jih potegnili iz preuCevanja dogodka, ki je bil povezan z nastankom ruske
krize, da je obstajal precejSen vpliv moralnega hazarda pred samo razglasitvijo
nezmoznosti plaCila Rusije, kar je razvidno iz nenadne spremembe pricakovanj
udelezencev na trgu glede verjetnosti bodoCih reSevalnih akcij, ki niso bile vec
samoumevne, potem ko je Mednarodni denarni sklad odklonil pomo¢ Rusiji. Obrestni
razmiki se namre¢ po tem dogodku mo¢no povecajo.

Medtem ko Lane in Phillips (2000) preucujeta le opisne statistike Casovne vrste
obrestnih razmikov, Dell’'Ariccia, Schnabel in Zettelmeyer (2000) uporabljajo
metodologijo, ki je mnogo bolj prepricljiva. Ugotavljajo namre¢, da Ce Zelijo imeti
veljavno testno strategijo, mora dogodek, ki so ga identificirali (razglasitev nezmoznosti
odplacila dolga Rusije), izpolnjevati tri kriterije:

« mora spremeniti zaznave investitorjev glede verjetnosti ali obsega bodocih
reSevalnih akcij;

. mora biti nepri€akovan;

« ne sme voditi do ponovne ocene tveganja zaradi drugih vplivov, ki ne sodijo k
spremembi priCakovanj glede bodocih mednarodnih reSevalnih akcij.

Ce tretji kriterij drzi v ruskem primeru ali ne, je stvar razprave, Ceprav Dell’Ariccia,
Schnabel in Zettelmeyer (2000) upraviCeno zatrjujejo, da je bila zZe azijska kriza leto
poprej tista, ki je opozorila investitorje pred nevarnostmi posojanja finan¢nih sredstev v
razvijajoCe se drzave, tako da razglasitev nezmoznosti odplacila dolga Rusije ni prinesla
bistveno novejSih informacij, razen tiste, da ni priSlo do reSevalne akcije s strani
Mednarodnega denarnega sklada. Poleg tega ugotavljajo, da odvijanje ruskega
stabilizacijskega programa in kasnejSa nezmoznost odplacila dolga (Slo je za klasi¢no
fiskalno krizo v relativno majhnem gospodarstvu, ki ni mo¢no povezano s preostalim
svetom) nista vsebovala nobene pomembne informacije za trge ostalih razvijajoCih se
drzav.

Ne glede na to pa Dell’Ariccia, Schnabel in Zettelmeyer (2000) ne opazijo, da njihova
metodologija, s katero poizkusijo pojasniti gibanje obrestnih razmikov in s tem prisotnost
moralnega hazarda ter pri kateri uporabijo zelo pomanjkljive in redke podatke (na
Cetrtletni ravni) ter relativno veliko dogodkovno okno (tri Cetrtletja), tudi predpostavlja, da
je bila ruska kriza edini dogodek, ki je sistemati¢no vplival na gibanje obrestnih
razmikov obveznic v obdobju med avgustom 1998 in marcem 1999. Njihovo delo torej
lezi na pomembni predpostavki, da je bil edini dogodek, ki je vplival na odvisno
spremenljivko (obrestne razmike) v tistem 9-meseCnem obdobju, dejansko samo
razglasitev nezmoznosti odplacila dolga Rusije. Vendar pa ta predpostavka ni na mestu.
V tednih, ki so sledili razglasitvi nezmoznosti placila dolga Rusije sta se zgodila Se dva
pomembna in nepriCakovana dogodka: kriza, ki so jo povzroCile tezave s skladom
LTCM, ki je bila delno reSena, ko je newyorski Fed organiziral reSevalno akcijo, s katero
so reSili ta sklad; ter dramaticno zmanjSanje v priakovanjih glede svetovnega
gospodarskega izgleda za leto 1999. Eden izmed delovnih zvezkov Mednarodnega
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denarnega sklada, ki je preucil tako rusko krizo kot tudi dogajanja povezana z LTCM, je
ugotovil, da je bila kriza, ki je nastala zaradi LTCM, zelo velik likvidnostni Sok, ki je
vplival na obrestne razmike vecCine drzav v mnogo vecji meri kot sama razglasitev
Rusije, da ni zmozZna odplacati dolgov (Dungey et al., 2002, str. 36). Torej vplive na
obrestne razmike, ki jih Dell’Ariccia, Schnabel in Zettelmeyer (2000) odkrijejo in katere
razlagajo kot zmanjSanje moralnega hazarda v €asu pred razglasitvijo nezmoznosti
odplacila dolga Rusije, bi lahko razlozili z argumentom, da je takrat priSlo do obseznega
upada likvidnosti zaradi LTCM krize.®®

V nasprotju z metodologijo v Clanku avtorjev Dell'Ariccia et. Al (2000) bom v svojem
delu uporabil meseCne podatke, metodologijo financne Studije dogodkov, razli¢no
regresijsko metodo in preverjal moralni hazard preko vecjega Stevila dogodkov. To naj
bi dalo vecjo trdnost ocenam, ki jih bom pridobil, zato pricakujem, da lahko nastanejo
tudi razlike v rezultatih.

5.2.2.3 Kamin (2002)

Kamin (2002) v svojem ¢lanku pride do zaklju€ka, da podatki o ceni (obrestnih razmikih)
ne odrazajo znacilne prisotnosti u€inkov moralnega hazarda. Uporabi splosni indeks
obrestnih razmikov drzavnih obveznic razvijajoCih se drzav (indeks EMBI) in ga skuSa
pojasniti s pomocjo regresije preko nekaj globalnih spremenljivk. Pri analizi pa ne
uposteva nobenih makroekonomskih posebnosti posameznih drzav, zato je
pojasnjevalna mo¢ njegovega modela relativno nizka.

Poleg tega pa preuci Se dve mozni alternativi, in sicer:

. ali se je moralni hazard odrazil v povec€anju koli€ine kapitalskih tokov namesto v
zmanjSanju cene tega kapitala in

. ali se je moralni hazard, Ce sploh obstaja, odrazil v vecji meri pri sistemskih drzavah
— drzavah, ki jim mednarodne finanCne institucije ne bi dovolile propasti zaradi
njihovega geo-politicnega ali gospodarskega pomena.

V primeru prve hipoteze Kamin (2002) ne najde vecjih dokazov povecanja kapitalskih
tokov kot posledice ocCitne spremembe v politiki Mednarodnega denarnega sklada po
mehiski krizi leta 1995. Zanimivo je tudi dejstvo, da v svojem Clanku ne razlikuje med
posameznimi tipi kapitalskih tokov. PriCakovali bi, da bi se kot posledica prisotnosti
moralnega hazarda povecali predvsem tisti tipi kapitalskih tokov, za katere obstaja vecja
verjetnost, da jih bodo finan€na sredstva iz reSevalne akcije najprej poplacala in s tem
reSila kreditorje. Kot je bilo mogoce videti v v uvodnem delu tega poglavja, ni mogoce z
gotovostjo trditi, da je moralni hazard v vecji meri obstajal v preu¢evanem obdobiju, tudi
Ce razlikujemo med posameznimi tipi kapitalskih tokov. Tudi v primeru druge hipoteze,
ki jo je Kamin (2002) v svojem ¢lanku preverjal, in sicer da naj bi bili u€inki moralnega

% Dell’Ariccia, Schnabel in Zettelmeyer (2000, str. 7) ugotavijajo, da »...je potrebno rezultate interpretirati kot
potrditev potrebnega, ne pa tudi zadostnega pogoja za prisotnost moralnega hazarda.«
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hazarda v vecji meri prisotni v primeru sistemskih drzav, so ugotovitve podobne prvi. V
primeru, da lahko nekdo ad hoc vnaprej dolocCi, za kakSno drzavo gre (glede na njeno
sistemsko pomembnost), je tezko reCi, da obstaja pomembna statisticno znacilna
razlika v gibanju obrestnih razmikov ali obsegu kapitala, ki ga drzava dobi (Noy, 2003,
str. 16).

5.3 Metodologija

Pri analizi prisotnosti kreditorskega moralnega hazarda v povezavi z reSevalnimi
akcijami Mednarodnega denarnega sklada si bom pomagal z metodologijo financne
Studije dogodkov, ki je predstavljena v Campbell, Lo in MacKinlay (1997). Glede na to,
da se tista metodologija nanasa neposredno na ocenjevanje posameznih dogodkov na
vrednost delnic posameznega podjetja, jo bom nekoliko priredil svojim potrebam.
Studija dogodkov je tudi sicer najbolj razSirjena metoda preudevanja prisotnosti
moralnega hazarda v primeru reSevalnih akcij Mednarodnega denarnega sklada, ki pa
jo razlicni avtorji prilagajajo svojim specificnim potrebam. V vsakem izmed zgoraj
nastetih ¢lankov je bila uporabljena neka oblika Studije dogodka. 1z tega razloga sem se
tudi sam odlo€il, da uporabim to metodologijo, kljub temu da ima tudi ta nekaj
pomanijkljivosti.

Studija dogodkov je statistiéna metoda, ki omogoda analizo vpliva nekega dogodka na
ceno delnice ali kakega drugega financnega instrumenta v nekem kratkem obdobju.
Zaradi razsSirjenosti uporabe se Studije dogodkov uporabljajo na razlicnih podrodjih, pri
¢emer so se na finanénem podrocju uporabljale predvsem pri preuCevanju razli¢nih
splosnih ekonomskih dogodkov ali dogodkov, ki so bili vezani na neko podjetje, na
vrednost podjetja samega.®’

V nadaljevanju je opisana metodologija Studije dogodkov, ki v sploSnem poteka po
naslednjih korakih:

1. izbira ustreznega dogodka in vzorca enot (podjetij, drzav ipd.);
2. opredelitev toCnega (ustreznega) koledarskega datuma dogodka;

o7 Zgodovina Studij dogodkov sega v zgodnja trideseta leta prejSnjega stoletja, ko je J. Dolley preuceval vpliv cepitve
delnic na njihovo nominalno vrednost. Do konca Sestdesetih let so Ze izpopolnili statistiéno podlago Studij dogodkov,
v poznih Sestdesetih letih pa sta bili objavljeni dve najbolj znani Studiji dogodkov — Ball in Brown (1968) in Fama et al.
(1969) — in predstavili moderno metodologijo preuc¢evanja vpliva dogodkov. Od takrat so Studije dogodkov ena
najpogosteje uporabljenih metod in so z deli Brown in Warnerja (1980, 1985), Thompsona (1985), Craiga (1997) ter
Binderja (1998) dosegle veliko natan¢nost in ucinkovitost. Henderson (1990, str. 282) razvrS¢a Studije dogodkov v
§tiri skupine. Prva so Studije ucinkovitosti trga (»market efficiency studies«), s katerimi se analizira hitrost in pravilnost
odziva trga na novo informacijo. TakSna Studija je na primer Fama et al. (1969). V drugo skupino sodijo Studije
vrednosti informacij (»information value studies«); te si prizadevajo ugotoviti, v kolikSnem obsegu se dogodek odraza
v ceni delnice. Klasi¢ni zgled takih Studij je delo Balla in Browna (1968); Bole (2001) in Kralj (2001) pa sta se lotila
take Studije za slovenski trg kapitala. Tretjo skupino $tudij dogodkov sestavljajo metri¢ne Studije (»metric exploration
studies«), v katerih je Studija dogodka le prvi korak. V klasi¢nih metri¢nih Studijah se presezna donosnost razlaga
tako, da se vzorec razdeli na dva ali ve€ podvzorcev glede na neko znacilnost podjetij in ugotovi, ali je presezna
donosnost navzo€a le v nekaterih podskupinah kot sta storila Kabir (2001) in Cotter (1997). NovejSe Studije
uporabljajo izraéunano presezno donosnost v presecnih (»cross-section«) regresijah, da bi pojasnile izvor presezne
donosnosti. Cetrta skupina so metodoloske $tudije, katerih glavni namen je opredeliti oziroma preuiti, katera metoda
je najucinkovitejSa za uporabo pri razlicnih vrstah podatkov oziroma dogodkov. NajpomembnejSe metodoloske
Studije so objavili Brown in Warner (1980, 1985), Thompson (1985), Craig (1997) in Binder (1998).
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3. merjenje pricakovane (normalne) donosnosti (v mojem primeru obrestnih razmikov);
izraCun razlik med priCakovano in dejansko donosnostjo (obrestnimi razmiki) v
dogodkovnem oknu;
izbira ustrezne hipoteze;
agregiranje presezne donosnosti po enotah (podjetjih, drzavah ipd.) in ¢asu;
testiranje statistiCne znacilnosti presezne donosnosti (obrestnih razmikov).

Prvi korak vsake Studije dogodkov je izbira dogodka za preuCevanje. Dogodek je lahko
vse, kar pomeni novo informacijo, najpogosteje pa se testira vpliv javnih objav, npr.
racunovodskih izkazov, zamenjav direktorjev, izgube toZbe, namere o prevzemu, v
mojem primeru pa vpliv vecjih reSevalnih akcij na velikost obrestnih razmikov drzavnih
obveznic razvijajoCih se drzav. Sledi izbira ustreznega vzorca podijetij (v mojem primeru
drzav), ki je lahko posledica dosegljivih podatkov ali neke vsebinske omejitve (npr. tip
drzav — razvijajoCe se drzave). Opredelitvi dogodka in vzorca sledi tehni¢ni del analize,
v katerem Studija oceni vpliv dogodka prek preseznih donosnosti. Ker niso donosnosti
vrednostnih papirjev, ki jih preu€ujem v svojem delu, pa¢ pa obrestni razmiki, bom v
nadaljevanju v enacCbah uporabljal oznake za presezne obrestne razmike AS
(»abnormal spreads«),®® ki jih analiziram v svoji $tudiji. Presezni obrestni razmiki so
opredeljeni kot razlika med dejanskimi obrestnimi razmiki v dogodkovnem oknu in
priCakovanimi obrestnimi razmiki za isto obdobje. Presezne obrestne razmike tako
formalno zapiSemo z enacbo:

AS, =S, —E(S; IXijt)’ (15)

v kateri so ASy, Sit in E(Sit) presezni obrestni razmiki za posamezno drzavo v nekem
trenutku, dejanski obrestni razmiki in priCakovani obrestni razmiki v dogodkovnem oknu
Lo, % Xt pa je vektor j pojasnjevalnih spremenljivk za posamezno drzavo v €asu t (v
mojem primeru so to Stevilne makroekonomske in globalne spremenljivke).

Kot razlaga Serra (2002, str. 3), gornja enacba temelji na dejstvu, da na donosnost
vrednostnega papirja vplivajo trzni dejavniki (»market-wide effects«) ter za vrednostni
papir znacilni dejavniki (»security-specific effects«). Ali z drugimi besedami, v mojem
primeru vplivajo na obrestne razmike obveznic posamezne drzave skupni (globalni)
dejavniki in dejavniki, ki so specificni za posamezno drzavo. Gibanje obrestnih razmikov
za posamezno drzavo v obdobju zunaj dogodkovnega okna je podano z enacbo:

S =B;X; +e, (16)
v kateri so Si obrestni razmiki za vsako drzavo v obdobju L4, Xj: je vektor j
pojasnjevalnih spremenljivk za posamezno drzavo v Casu t, B je vektor parametrov, e;
pa predpostavlja nakljuéno napako z normalno (N;0) porazdelitvijo.

% Kot analogijo oznaki za presezne donosnosti AR, ki izhaja iz anlgleSkega izraza »abnormal returns«.
% Glej Slika 9 pod tocko 5.3.2.
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V dogodkovnem oknu pa se gornja enacba spremeni v:

S;=B,X;, +FG, +e,, (17)
v kateri je FG;; vpliv dogodka na obrestne razmike posameznih drzav v ¢asu L,. Nato se
poda ustrezno hipotezo, ki predpostavlja pomen te informacije, ter opredelitev, ali ima
izbrani pojav pozitiven, negativen ali nevtralen vpliv na gibanje cene (v mojem primeru
obrestnih razmikov). Z dogodkovno Studijo nato testiramo vpliv FGit na obrestne
razmike posameznih drzav, sicer pa v sploSnem donosnost vrednostnega papirja.

|z gornje enacbe lahko razberemo, da so pri opredelitvi modela kljuénega pomena tri
prvine. Prva je opredelitev priCakovanih obrestnih razmikov, druga je izbira primernega
dogodkovnega okna in tretja nacin agregiranja preseznih obrestnih razmikov in
testiranja statisticne znacilnosti preseznih obrestnih razmikov, o ¢emer bom govoril v
nadaljevanju.

5.3.1 Izbira dogodkov

Pri identifikaciji posameznih dogodkov sem si deloma pomagal s seznamom dogodkov,
ki so jih v svojih Clankih zbrali Lane in Phillips (2000, str. 33) ter Haldane in Scheibe
(2003, str. 10), deloma pa sem uporabil seznam novic, ki jih Mednarodni denarni sklad
objavlja na svoji spletni strani,”® in jih zdruZil v 8 skupin dogodkov,”" ki naj bi vplivali na
obstoj moralnega hazarda:

1. december 1994: mehiSka reSevalna akcija v viSini 17.8 milijarde USD (688%
mehiSke kvote pri Mednarodnem denarnem skladu). V magistrskem delu bom
poimenoval ta dogodek kar Mehika

2. avgust do december 1997: reSevalne akcije Tajske v viSini 3.9 milijarde USD (505%
kvote), Indonezije v viSini 10 milijard USD (491% kvote) in Koreje v viSini 21 milijard
USD (1.939% kvote) v obliki Stand-by aranZmajev; odobritev upravnega odbora
Mednarodnega sklada o uvedbi novega aranzmaja (»Structural Reserve Facility«), ki
je na voljo drzavam, ki se spopadajo s tezavami finan¢ne krize; ter povecanje kvot
drzav ¢lanic Sklada.”® Ta dogodek bo v delu nosil ime Azija.

3. avgust 1998: neodobritev finanéne pomoci Mednarodnega denarnega sklada za
Rusijo v viSini 21.3 milijarde USD (360% kvote) in razglasitev Rusije o nezmoznosti
placila svojega dolga. Ta dogodek sem poimenoval Rusija.

4. oktober do december 1998: ameriSki kongres ratificira povec€anje kvot in Mednarodni
sklad odobri obsezen reSevalni paket Braziliji v viSini 22.5 milijarde USD (600%
kvote) v obliki Stand-by aranzmaja. Ta dogodek sem poimenoval Brazilija1.

" Internetna stran novic Mednarodnega denarnega sklada: [URL: http://www.imf.org/external/news.htm]

" Osem skupin sem naredil zaradi tega, ker sem v svoji analizi uporabil mesecne podatke in ker se posamezna
dogodkovna obdobja precej prekrivajo. Z zdruzevanjem dogodkov v skupine, kar je storil tudi Kamin (2002) v svoji
analizi, sem odpravil Stevilne teZave iz naslova prekrivanja dogodkov, ki jih je sicer potrebno reSevati.

& SploSno pove€anje kvot drzav ¢lanic Mednarodnega denarnega sklada vpliva na vecjo likvidnost Sklada in
povecuje moralni hazard, saj investitorji lahko potencialno racunajo na bolj radodarno pomo¢ Sklada drzavam v krizi.
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5. marec 2000: odobrena obsezna reSevalna akcija Argentine v obliki Stand-by
aranzmaja v visini 13.7 milijarde USD (500% kvote). Ta dogodek sem poimenoval
Argentina1.

6. december 2000: odobritev reSevalnega paketa za Turlijo v skupni viSini 21.5
milijarde USD (1720% kvote). Ime tega dogodka je Tur€ija.

7. december 2001: neodobritev dodatnih sredstev Argentini in posledi¢no razglasitev
Argentine o nezmoznosti placila dolga. Ta dogodek sem poimenoval Argentina2.

8. september 2002: odobritev reSevalnega paketa za Brazilijo v obliki Stand-by
aranzmaja v viSini 30 milijard USD (800% kvote). Ta dogodek sem poimenoval
Brazilija2.

Izlo€il sem dva meseca pred in tri mesece po vsakem dogodku, ker sem Zelel v tem
(dogodkovnem) obdobju preuciti vplive moralnega hazarda. Dejansko sem ocenjeval
normalni model (model priCakovanih obrestnih razmikov) v celotnem preuevanem
obdobju (Li+La+L3),”® pri ¢emer pa sem posamezna dogodkovna obdobja izlogil s
pomocjo slamnatih spremenljivk. Najprej sem obravnaval 6 dogodkov, za katere se
priCakuje, da so imeli vpliv na poveCevanje moralnega hazarda (to so vsi dogodki razen
Rusije in Argentine2). Glede na to, da imata preostala dva dogodka, ki sta vezana na
rusko oziroma argentinsko razglasitev nezmoznosti placila dolga, skupno to, da v teh
primerih Mednarodni denarni sklad ni interveniral (kar naj bi zniZzevalo prisotnost
moralnega hazarda), sem ta dva dogodka obravnaval posebe;.

5.3.2 Opredelitev obdobja dogodka

Henderson (1990, str. 286-287) posebej poudarja, da je pravilna opredelitev datuma
dogodka pri Studiji dogodka odlo€ilnega pomena. Za €as t=0 se uporabi datum (oziroma
teden, mesec, Cetrtletje ali leto — odvisno od frekvence preucevanih podatkov), ko je trg
z veliko verjetnostjo zmozen napovedati dogodek: ta datum ni nujno enak datumu
objave. Cas v $tudiji dogodka je vedno opredeljen relativno glede na datum dogodka
t=0, ki pa je lahko enak za vsa preucevana podjetja (v mojem primeru za drzave), lahko
pa tudi ne. Na primer pri analizi prevzemov bo koledarski €as za vsako podjetje
razlicen, medtem ko je pri analizi vpliva spremembe zakonodaje za vsako podjetje
enak. V Studiji dogodka, ki sem jo uporabil v analizi, je ¢as dogodka enak za vse
drzave.

MacKinlay (1997, str. 19) priporoCa opredelitev treh obdobji, kakor je to prikazano na
Sliki 9 spodaj. L1 imenujemo opazovalno obdobje, L, je dogodkovno obdobje (okno) in
Ls podogodkovno obdobje. L1 ponavadi traja 250-160 dni pred dogodkovnim oknom,
uporablja pa se za ocenjevanje parametrov modela priCakovane donosnosti. Podatki iz
obdobja L4 torej omogocajo ocenjevanje parametrov, na podlagi katerih je mogocCe
izraCunati pricakovano donosnost E(R; | X;) v obdobju dogodka. V mojem primeru bi

torej bilo idealno, €e bi pri izraCunu priCakovanih obrestnih razmikov (normalni model)
uporabil le podatke iz obdobja L.

3 Za razlago kratic glej Sliko 9.
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Slika 9: Casovna premica v $tudiji dogodka

(opazovalno obdobje] (dogodkovno obdobje] (podogodkovno obdobje]
Toy ) T =0 AN )T
Y Yo Y
L1 L2 L3

Vir: MacKinlay 1997, str. 20.

Ceprav se ponavadi ocenjuje na podlagi podatkov iz L+, je v nekaterih primerih smiselno
oceniti parametre normalnega modela na podlagi podatkov iz L4 in L3, saj je lahko vpliv
dogodka tako mocan, da spremeni a; in B; ocenjevalnega modela (18).” Glede na to da
sem pri svoji Studiji zaradi primernosti uporabe in razpoloZljivosti izbral mesecne
podatke in ker je Casovna serija podatkov relativno omejena, dolzina L1 obdobja
odstopa od priporocljive. OdloC€il sem se za uporabo vseh treh obdobij pri oceni
priCakovanih obrestnih razmikov, pri ¢emer pa sem moral izloCiti vpliv dogodkovnih
obdobij, ki sem jih nato obravnaval posebej.

Poleg izbire dolzine L1 je izbira dolzine L, odloCilnega pomena za uspesSnost Studije
dogodkov iz ve€ razlogov. Iz teorije izhaja, da se mora cena hitro in pravilno prilagoditi
novi informaciji, zato se pri testiranju uporabi Sirina L, najve€ 2 dneva, razen ko obstaja
izrecen razlog za uporabo daljSega obdobja (McWilliams, 1997, str. 636). Pri informaciji,
kot je objava namere o prevzemu ali o0 zamenjavi direktorja, lahko trg priCakuje dogodek
Ze dosti pred prvo uradno objavo, zato se je smiselno odlociti za interval Ly [t-20, t+10]
ali pa tudi za precej daljSe obdobje. Pogosto se avtorji odlocijo za daljSe obdobje Ly, ker
ne morejo pravilno opredeliti t=0. Glede na to, da je tezko reci, kdaj je trg zaznal
informacijo iz naslova posamezne reSevalne akcije Mednarodnega denarnega sklada,
sem uporabil nekoliko daljSe dogodkovno obdobje Ly, in sicer Sest mesecev [t-2, t+3],
kar je mnogo bolj primerno kot obdobje, ki so ga uporabili Dell’Ariccia, Schnabel in
Zettelmeyer (2000).

S testiranjem vsote presezne donosnosti za daljSe obdobje je mogoCe natancno
ugotoviti uCinek dogodka, ne da bi tocno vedeli, kdaj se je dogodek zgodil. V zadnjih
letih so se pri preuCevanju vpliva dogodkov na donosnosti delnic podjetij razvile tudi
metode, s katerimi se z uporabo graficne analize povprecja vsot presezne donosnosti (v
nadaljevanju ACAR, iz angl. »average cumulative abnormal returns«) ugotovi
najprimernejSa dolzina L, v primeru, ko datum dogodka ni znan (Johnson, 1998).
Vendar pa se pri daljSem Lz pojavijo nekatere nevSecnosti, npr. zmanjSanje moci t-testa
(McWilliams, 1997, str. 636). Pri daljSih Lz lahko pride tudi do zajema vpliva drugih
dogodkov, kar bi popacilo rezultate analize.

I Zdaj se pogosto uporabljajo zapleteni postopki, ki upostevajo spremembo variance okoli objav in omogocajo
ocenjevanje na podlagi vseh treh ¢asovnih obdobij.
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5.3.3 Modeli pricakovanih obrestnih razmikov

MacKinlay (1997, str. 17) podaja enega izmed boljSih pregledov najveckrat uporabljenih
modelov za ocenjevanje priCakovane (normalne) donosnosti. Modele razdeli v dve
skupini, in sicer statistiCne in ekonomske. Znacilnost statisticnih modelov je, da temeljijo
na statisticnih predpostavkah o gibanju donosnosti in ne na ekonomskih predpostavkah,
na katerih so izoblikovani ekonomski modeli.

V svoji analizi bom najprej uporabil ekonomski model, ki v mojem primeru temelji na
zvezi med obrestnimi razmiki posameznih drzav in vrednostmi posameznih
pojasnjevalnih spremenljivk (Xj: iz enacbe (15)) in je formalno zapisan kot:

Sit =0 +ﬁjX‘

it T8 (18)

kier Sit predstavlja obrestni razmik za posamezno drzavo v Casu t, Xj pa vrednost
posamezne spremenljivke za posamezno drzavo v €asu t, ei pa je nakljuCna napaka z
normalno porazdelitvijo (N;0).

Glede na to, da preuCujem gibanje obrestnih razmikov in na tem podrocju Se ni
uveljavljenih posebnih ekonomskih modelov (kot sta modela CAPM in APT na podrocju
doloCanja donosnosti delnic), bom uporabil ugotovitve zgoraj omenjenih clankov, v
katerih so avtorji preuCevali gibanja obrestnih razmikov drZzavnih obveznic razvijajoCih
se drzav.

Ce si pogledamo konkretno, predpostavimo, da je verjetnost nastanka mednarodne
finan¢ne krize funkcija specificnih znacilnosti drzave ter znacilnosti, ki so se spreminjale
v asu na makroekonomskem podrog&ju (Xit) in v zunanjem okolju (X;"). Verjetnost, da
bo nek kreditor odplatan v primeru nastanka finanCne krize, pa je funkcija obsega
razpoloZljivin finan¢nih sredstev, namenjenih odplacilu (rezerve in trenutno odprte
kreditne linije, ki jih ima drzava — X;"=°) in verjetnosti, da bo Mednarodni denarni sklad
pomagal drzavi z re$evalno akcijo (p™). Po pregledu literature s tega podrogja in po
analogiji z enacbo (16) sem predpostavil linearno strukturo modela, ki doloCa obrestne
razmike:

Si = o+ ﬁ‘linijt + IBZinVIV + 133/] X5+ Ui’zMFa (19)

iit

pri ¢emer u}"™ predstavlja regresijske ostanke, ki naj bi tudi odrazali verjetnost

intervencije Mednarodnega denarnega sklada p™*.” Ta model bom ocenil za celotno
ocenjevalno obdobje, kar pomeni, da bo v tem primeru opazovanih vrednosti
(L1+L2+L3)x1."® Ocene regresijskih koeficientov iz tega modela bom nato uporabil v

"5 Pri tem se predpostavlja, da ostanki predstavljajo Cisti vpliv moralnega hazarda na velikost obrestnih razmikov, vsi
ostali vplivi pa so zajeti v preostalem delu modela.

6 je Stevilo drzav, L4 oznacuje ¢asovni interval ocenjevalnega obdobja, L je asovni interval dogodka (dogodkovno
obdobje), L3 pa predstavlja ¢asovni interval po dogodku (podogodkovno obdobje).
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normalnem modelu in iz tega modela dobil ocene priCakovanih vrednosti obrestnih
razmikov — tistih, ki bi obstajali, ¢e ne bi bilo vplivov dogodkov.”’

Poleg ekonomskega modela bom v svoji analizi uporabil Se najenostavnejSega izmed
statisticnih modelov, ki je model konstantne povprecne donosnosti (»constant mean
return model«) oziroma v mojem primeru ga bom poimenoval kot model konstantnih
povprecnih obrestnih razmikov; X iz enacbe (15) je torej konstanten, v mojem primeru
pa ga je mogoce zapisati kot:

Sit =U;+€, (20)

kjer naj bi u; bil povpreCen obrestni razmik za posamezno drzavo v obdobju L4, e pa

naklju¢na napaka, ki naj bi predstavljala u;". Ta model je najpreprostejsi, vendar pa je

zanimivo, da njegovi rezultati pogosto niso veliko slabsi od rezultatov bolj zapletenih
modelov.

Ta model sem uporabil, da bi potrdil veljavnost in trdnost ekonomskega modela in da bi
na enostavnejsi nacin ugotavljal prisotnost moralnega hazarda v povezavi z reSevalnimi
akcijami Mednarodnega denarnega sklada. IzraCunal sem povprecja obrestnih razmikov
za posamezne drzave na podlagi obdobij L1 in Lz in jih uporabil pri izracunu
priCakovanih vrednosti obrestnih razmikov za posamezno drzavo v dogodkovnem
obdobju. Pri¢akovani nivo obrestnih razmikov za posamezno drzavo je bil v tem primeru
kar enak povpregju za vsako drzavo.”

5.3.4 Izracun preseznih obrestnih razmikov

Ko sem dobil vrednosti priCakovanih (normalnih) obrestnih razmikov, sem lahko po
analogiji z enacbo (15) izracunal razliko v obrestnih razmikih oziroma presezni obrestni
razmik:

0" = S -X'p (21)

"Ta postopek zagotavlja, da ocene vrednosti obrestnih razmikov, ki izhajajo iz normalnega modela, niso pristranske
zaradi vplivov posameznih preu¢evanih dogodkov. V ocenjeni model pri¢akovanih sreadov (normalni model) sem za
vsak dogodek vkljucil po dve slamnati spremeniljivki, in sicer po eno za obdobje pred dogodkom (dva meseca) in po
eno za obdobje dogodka in treh mesecev po dogodku. Nekateri avtorji, kot npr. Noy (2003), so ocenili model
pricakovanih obrestnih razmikov samo iz obdobij Ly in Ls. Problem takSnega pristopa je, da so vrednosti vseh
spremenljivk v modelu iz obdobja L3 vezane na vrednosti iz L,, tako da bi bilo nepravilno kar »izrezati« obdobje L, iz
modela. To pa povzro€a problem, ki sem ga reSeval z metodo, ki jo je uporabil Binder (1985) v svojem ¢lanku, t. j. z
vklju€itvijo slamnatih spremenljivk sem izlo€il kar se da velik vpliv dogodkov. Idealno bi bilo, da bi za vsak mesec v L,
dal svojo slamnato spremenljivko z vrednostjo 1 oziroma O sicer, saj bi na ta nacin uspel zajeti celoten ucinek
preuCevanih dogodkov. Ker pa sem imel na voljo omejeno serijo podatkov, sem uporabil po dve slamnati
spremenljivki na dogodek in ohranil nekaj ve¢ stopinj prostosti. Problem pri tem pristopu pa je, da slamnate
spremenljivke izlo€ijo samo povpre€en odklon v tistem obdobju, tako da so moje konéne ocene pristranske navzdol.
To pomeni, da bi morali biti dejanski rezultati nekoliko bolj potencirani.

® Namen dveh modelov, enega ekonomskega in bolj dodelanega ter drugega skrajno poenostavljenega,
statisticnega modela, je v preverjanju robustnosti vseh predpostavk in konénih ugotovitev.
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za vsak mesec znotraj posameznih dogodkovnih oken (L2xIxN opazovanih vrednosti).”

V nadaljevanju pa bom preucil znacilnosti posameznih ostankov G} v mesecih okoli

vsakega dogodka.?

5.3.5 Agregiranje preseznih obrestnih razmikov

Pred samim testiranjem in sklepanjem o vplivu dogodka na agregatni ravni je treba
presezne obrestne razmike posameznih drzav agregirati. Postopek je naslednji. Najpre;j
se izraCuna presezni obrestni razmik za vsako drzavo v istem obdobju (ASy) in
povpreCen presezni obrestni razmik vseh drzav na datum t (v nadaljevanju AAS;, iz
angl. »average abnormal spread«). Za izracun se uporabi formulo:

N
AAS, =23 AS, (22)
i=1

kjer je N Stevilo drzav v vzorcu, t pa je dan v dogodkovnem oknu. Naslednji korak (Ce je
potreben) je agregiranje AAS; za vse mesece (dneve) v obdobju L,:

TZ
ACAS,, =Y AAS,, (23)

t=T,

kjer je ACAS|, povprecje vsote preseznih obrestnih razmikov v dogodkovnem oknu, T4
in T2 pa sta prvi in zadnji mesec v dogodkovnem obdobju. Po izraCunu ACAS se zacne
testiranje statisticne znacilnost ACAS.

V mojem primeru sem izracunal samo povprecne presezne obrestne razmike, povprecja
vsote preseznih obrestnih razmikov pa nisem racunal, saj se mi je to zdelo nepotrebno.
PreseZne obrestne razmike sem agregiral na dva nacina, kar do sedaj nisem Se zasledil
v nobeni Studiji, in sicer opazoval sem, kakSen je bil povpre€ni obrestni razmik za vseh
Sest dogodkov, ki naj bi vplivali na poveCevanje moralnega hazarda (Mehika, Azija,
Brazilija, Argentina1, Turcija in Brazilija2), po posameznih mesecih. To pomeni, da sem
opazoval, kaj se je v skupnem dogajalo vsak mesec okoli samega dogodka v vseh
dogodkovnih oknih v povprecju. Enak postopek sem ponovil tudi za preostala dva
dogodka, ki naj bi znizevala prisotnost moralnega hazarda (Rusija in Argentina2). Tukaj
sem zelel preuciti, kakSna je bila prisotnost moralnega hazarda iz naslova reSevalnih
akcij Mednarodnega denarnega sklada v celotnem preu¢evanem obdobju v povprecju.

Nato pa sem izvedel Se drugo obliko agregacije, kjer sem gledal, kakSen je bil
povprecen presezni obrestni razmik po posameznih dogodkih. Tako sem gledal, kaj naj
bi se dogajalo z moralnim hazardom, Ce je ta obstajal, po posameznih delih

"N vtem primeru pomeni Stevilo dogodkov.

8 Ta metodologija omogoc€a reSevanje vsaj enega problema, ki so jih ugotovili Dell’Ariccia, Schnabel in Zettelmeyer
(2000) v njihovem ¢lanku, in sicer da sprememba v politiki Mednarodnega denarnega sklada, ki bi lahko spremenila
tudi obseg uinka moralnega hazarda, lahko vpliva tudi na povezavo med ostalimi makroekonomskimi
spremenljivkami in nivojem obrestnih razmikov.
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preuCevanega obdobja. Na ta nacin sem zZelel preveriti, kdaj je bil moralni hazard, Ce je
sploh obstajal, najbolj oziroma najmanj prisoten.

5.3.6 Izbira ustrezne hipoteze

Ce predpostavimo, da zgornji model (19) zadovoljivo pojasnjuje pri¢akovan (normalen)
nivo obrestnih razmikov, lahko preko statisticne analize preseznih obrestnih razmikov v
okolici posameznih dogodkov, ki je predstaviljena v naslednji tocki, pridemo do
zakljuCkov o spremenljivki, ki nekako doloCa verjetnost placdila mednarodnega

~IMF

denarnega sklada G;" . Namen preizkusa je, da pogledamo, kako vpliva moralni hazard

na same obrestne razmike posameznih drzav v povpregju. Ce je ta ostanek negativen,
potem lahko ob zgornjih predpostavkah trdimo, da imamo opravka s prisotnostjo
moralnega hazarda pri reSevalnih akcijah Mednarodnega denarnega sklada, e pa je
pozitiven, pa ne moremo trditi, da je moralni hazard prisoten.

Se ena zanimivost, ki jo je potrebno tukaj upostevati, je ta, da je moralni hazard v tem
primeru tako ex ante kot tudi ex post kategorija, kar pomeni, da se kreditorji obnasajo
»neracionalno« v pri¢akovanju pomoc€i Sklada, po drugi strani pa nadaljujejo s takSnim
vedenjem tudi potem, ko so »zavarovani«. Ta drugi primer bi bil podoben moralnemu
hazardu, ki izhaja iz klasiCnega zavarovanja.

Poleg tega je v primerih dogodkov Rusije in Argentine2 potrebno paziti na reakcijo na
trgu, po odsotnosti reSevalne akcije Sklada v obeh primerih. Ce so se obrestni razmiki v
povprecju zaradi tega zviSali po dogodku in je to poveCanje statisticno znacilno, lahko
sklepamo, da je v tem primeru priSlo do zmanjSanja prisotnosti moralnega hazarda.

5.3.7 Testiranje statisticne znacilnosti presezZnih obrestnih razmikov

V preteklosti so avtorji Studij dogodkov, npr. Ball in Brown (1968), Fama et al. (1969)
uporabljali predvsem graficne metode za razlago rezultatov. Grafi, ki predstavljajo
povprecne kumulativne presezne donosnosti (ACAR) so bili glavno orodje za prikaz in
analizo odziva trga na dogodek. Henderson (1990, str. 287) ugotavlja, da so grafi ACAR
Se vedno nepogresljivo orodje pri razlaganju rezultatov, vendar pa so zdaj podprti z bolj
doslednimi statisticnimi testi.

Statisticna znacilnost preseznih obrestnih razmikov v posameznem dogodku se testira s
parametricnimi ali neparametriCnimi testi. Parametri¢ni testi predpostavljajo, da so
presezni obrestni razmiki posameznih drzav normalno porazdeljeni (Serra, 2002, str. 4).
Enacba osnovnega parametriCnega statistiCnega testa, ki je prilagojen potrebam tega
magistrskega dela, je:

AAS,

t=— 2t
s(AAS,)

(24)
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kjer je AAS; opredeljen z enacbo (22) in je s(AAS;) ocena standardnega odklona
povpreCne presezne donosnosti o(AAS;). Pri uposStevanju predpostavke o presecni
neodvisnosti, to je, da ostanki (presezni obrestni razmiki) med posameznimi drzavami
niso korelirani, dobimo spodnjo enacbo, ki opredeli varianco odklonov povprecnih
preseznih obrestnih razmikov 0%(AAS,) kot:

o2 (AAS,) = 07| = =(Nijza (AS,). (25)

Standardni odklon preseznih obrestnih razmikov vsake drzave o(AS;) pa je ocenjen na
podlagi Casovne vrste preseznih obrestnih razmikov posamezne drzave v opazovalnem
obdobju. Formalno je zapisan kot:

TZ
T, ZAS”
ZAS/‘! _':T1T
o (AS)=\|" : (26)
L,-d

Nicelna domneva pri tem testu je trditev, da presezni obrestni razmik ni statisticno
razliCen od 0, t statistika pa je porazdeljena z normalno (Studentovo) t — porazdelitvijo z
Lo-d stopinjami prostosti.?’

Ce se testira ACAS, je treba gornii test prilagoditi v:

(___ACAS(L,) 27)

Jvar(ACAS(L,))

kjer je ACAS opredeljen z enacbo (23), var(ACAS) = > var(AAS). Dokaze in izpeljave
obeh testov obsirno prikazuje MacKinlay (1997, str. 20). Poleg gornjih osnovnih testov
obstajajo Stevilne prilagoditve in razliice parametricnih testov za primere, ko so
osnovne predpostavke, uporabljene pri izraunu presezne donosnosti, krSene. Serra
(2002, str. 4) podaja opredelitev testov za primer krSenja presene neodvisnosti, za
pogoje nekonstantnosti variance donosnosti ter avtokorelacije presezne donosnosti.

Neparametricni testi so se pojavili kot mozna reSitev nekaterih problemov parametricnih
testov, predvsem v povezavi z nenormalno porazdelitvijo ostankov. V primeru, da je ta
predpostavka krSena, parametri¢ni testi preveCkrat zavrnejo niCelno hipotezo za
pozitivne in premalokrat za negativne presezne donosnosti, oziroma obratno — odvisno
od strani asimetrije porazdelitve. Serra (2002, str. 7) podrobno razlozi razlicne

84 pomeni v tem primeru stopinje prostosti v normalni t-porazdelitvi (Serra 2002, str. 6).
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neparametricne teste, Henderson (1990, str. 286) pa podaja primerjalno analizo
uporabnosti parametricnih in neparametricnih testov, pri ¢emer ugotavlja, da so
parametricni testi bolj robustni.

Ne glede na vecjo robustnost parametricnih testov, bom pri svoji analizi uporabil Se en
neparametricni test, in sicer test predznakov (»sign-test«), ki je bolj podrobno opisan v
MacKinlay et al. (1997, str. 32). Tu gre za navaden binomski test, kjer se testira, ali je
frekvenca pozitivnih preseznih obrestnih razmikov enaka 50% oziroma ali je Stevilo
pozitivnih in negativnih preseznih obrestnih razmikov enako. Da bi izvedli ta test, je
najprej potrebno ugotoviti delez drzav (oziroma vrednostnih papirjev) v vzorcu, ki imajo
nenegativne presezne obrestne razmike in postaviti nielno hipotezo, da presezni
obrestni razmiki niso prisotni.

Upostevamo naslednjo enacbo:

s (NP—E(NP*)) (28)

(Np*(1-p%)

kjer p pomeni delez pozitivnih preseznih obrestnih razmikov v vzorcu, p* pomeni
priCakovan delez pozitivnih preseznih obrestnih razmikov, N je Stevilo drzav (oziroma
vrednostnih papirjev) in E je operator, ki oznacuje priCakovanje.

Ce so v posameznem mesecu (oziroma na splo$no v neki &asovni enoti) presezni
obrestni razmiki naklju¢no porazdeljeni, potem velja:

E(Np*)=0.5N . (29)

Da bi testirali ali obstajajo presezni obrestni razmiki v posameznem dnevu (oziroma
Casovni enoti) v vzorcu N drzav (oziroma vrednostnih papirjev), uporabimo statistiko:

_(p-05)
2= 02BIN (30)

5.4 Podatki

V Clankih, ki so obravnavali problematiko moralnega hazarda preko obrestnih razmikov

drzavnih obveznic, sta ponavadi bila uporabljena dva tipa podatkov o obrestnih

razmikih, in sicer:

« podatki o obrestnih razmikih ob izdajah posameznih obveznic (tako drzavnih kot tudi
poslovnih), ki jih zbira Capital Data v bazi podatkov Bondware.

« indeksi obrestnih razmikov drzavnih obveznic razvijajoCih se drzav denominiranih v
USD na sekundarnem trgu, ki predstavljajo razliko med donosnostmi teh obveznic in
primerljivih vrednostnih papirjev, ki jih v doloenem trenutku in s podobno ro¢nostjo
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izdaja ameriSka zakladnica (uporabljajo se podatki za povprec¢ni indeks — EMBI+
indeks in za posamezne drzave, katerih indeksi sestavljajo povprecni indeks).
Podatke o povpreénem indeksu in indeksih posameznih drZzav na dnevni ravni
objavlja JP Morgan.??

Uporaba Bondware baze podatkov je mnogo bolj zapletena, saj vsebuje primarne
obrestne razmike, ki se jih belezi le v Casu izdaje vrednostnih papirjev. Problem, ki se
pri uporabi te baze pojavlja, je izbirna pristranskost (»selection bias«), saj je odlocCitev,
ali izdati dolg v obliki obveznic ali ne, endogena, t. j. odvisna je od enakih spremenljivk,
ki naj bi vplivale na obrestne razmike. Obrestne razmike ob izdaji obveznic na
primarnem trgu je tako tezko interpretirati, saj se lahko zgodi, da poveCanje zaznavnega
tveganja povzroCi celo zmanjSanje obrestnih razmikov, ker ostanejo na trgu samo
izdajatelji obveznic, ki imajo visoko kreditno oceno, medtem ko bolj tvegani izdajatelji
odidejo s trga. Postopek, kako odpraviti to pristranskost je razvil Heckman (1979), in
sicer gre za Heckmanov postopek v dveh korakih. Njegova ucinkovitost je odvisna od
tega, kako natan¢no dolo€imo model, ki pojasnjuje odlocCitve o tem, ali izdati obveznice
ali ne, pri Cemer pa je treba najti nek primeren nadomestek za obveznice, ki niso izdane
(Blundell in Costa Dias, 2000, str. 433). Dell’Ariccia, Schnabel in Zettelmeyer (2000)
uporabijo ta postopek pri analizi obrestnih razmikov pri izdaji obveznic, katerih podatki
so zbrani v bazi podatkov Bondware, pri ¢emer pa dobijo statisticno neznacilne
rezultate za izbirno pristranskost (»selection bias«).®® V bazi podatkov Bondware
najdemo Stevilne financne instrumente, vendar pa baza ne vsebuje Brady obveznic, ki
so vrsta obveznic, pri kateri je verjetnost prisotnosti moralnega hazarda zelo velika, saj
so delezne drzavne garancije, poleg tega pa predstavljajo te obveznice velik delez
drzavnega dolga Stevilnih razvijajoCih se drzav. Kljub pomanjkljivostim te baze podatkov
pa je prednost le-te v zelo velikem Stevilu drzav, ki jih zajema, kar povecCuje veljavnost
dobljenih rezultatov. Zaradi problematike izbirne pristranskosti, nedostopnosti Bondware
baze podatkov, predvsem pa pomanjkanja podatkov pri spremenljivkah, ki pojasnjujejo
obrestne razmike ob izdaji obveznic, podatkov iz te baze ne bom uporabil pri svoji
analizi.

Podatki, ki jih o obrestnih razmikih obveznic zbira JP Morgan — indeks EMBI+, so bolj
enakomerno porazdeljeni v C€asu in po posameznih drzavah, katerih obveznice
sestavljajo skupni indeks, tako da so tovrstni podatki primernejSi za analizo, ki jo Zelim
izvesti, kot podatki Bondware. Instrumenti v EMBI+ indeksu so pretezno Brady
obveznice in evroobveznice posameznih drzav, v manjSi meri pa tudi podobno
zavarovani vrednostni papirji.2> Instrumenti, ki se uporabljgjo v indeksu morajo

82 \/e& o tem glej domaco stran JP Morgan: MorganMarkets [URL: https://mm.jpmorgan.com/].

8 Kakor sta ugotovila Hutchinson in Noy (2003, str. 1010), je lahko razlog v tem, da ni prisotne izbirne pristranskosti
ali, kot je v tem primeru bolj verjetno, je model, ki pojasnjuje obrestne razmike ob izdaji obveznic, premalo natanéno
dolocen.

84 Poleg omenjenih argumentov, zakaj ne uporabiti Bondware baze podatkov, sta Kamin in von Kleist (1999, str. 9)
ugotovila, da so obrestni razmiki ob izdaji obveznic boljSe merilo za dolo¢anje stroSkov zadolZzevanja in so primernejSi
v primeru iskanja realnih stroSkov prisotnosti moralnega hazarda. Realni stroski vplivov moralnega hazarda pa niso
tematika tega dela.

& Tu gre predvsem za vrednostne papirje, ki so pod drzavno garancijo ali pa je drzava vecinski lastnik take institucije
(korporacije), ki je te vrednostne papirje izdala.
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zadovoljevati Stevilne kriterije, Se posebej pa morajo biti visoko likvidni. Drzave, ki jih
omenjeni indeks vklju€uje so: Argentina, Bolgarija, Brazilija, Kolumbija, Ekvador, Koreja,
Mehika, Maroko, Panama, Peru, Filipini, Poljska, Rusija, Turcija in Venezuela.®® Ta
indeks sem za svojo analizo izbral poleg zgoraj nastetih prednosti tudi zaradi relativno
dolgega obdobja razpoloZljivosti podatkov o obrestnih razmikih za vecino drzav.
Obstajajo Se Stevilni drugi indeksi, ki jih objavlja JP Morgan (npr. EMBI, EMBIG, EMBIG
Diversified, EURO EMBIG, ELMI itd.), ki pa so vsebinsko revnejSi od EMBI+ indeksa ali
pa je razpolozljivost teh podatkov omejena le na zadnjih nekaj let.

Glede na to, da so dnevni podatki izredno volatilni (Slika 10), bom v svoji analizi raje
uporabil mese€na povprecja dnevnih podatkov (glej Sliko 18 v Prilogi 7). Dell’Ariccia,
Schnabel in Zettelmeyer (2000) pri svoji analizi uporabljajo Cetrtletna povprecja dnevnih
podatkov in analizirajo dogajanja po dogodku, ki ga preucujejo (objavi Rusije o
nezmoznosti odplaCevanja drzavnega dolga), v obdobju dolgem tri Cetrtletja, saj Zelijo
na ta nacin prepreciti vpliv zelo visoke volatilnosti v tistem €asu na njihove rezultate.
Ceprav je verjetno e nekaj drugih razlogov, zakaj so avtorji v svojem &lanku uporabili
Cetrtletne podatke (predvsem lazja dostopnost vecje koli€ina podatkov na tej ravni),
menim da so mesecni podatki primernejSi za tovrstno analizo, saj so sposobni zgladiti
pretirano volatilnost, predvsem pa omogo&ajo natanénej$e ocene.?’

Ceprav so podatki za indekse obrestnih razmikov posameznih drzav na voljo celo na
dnevni ravni, pa nekateri makroekonomski podatki, ki jih bom uporabil v svojem modelu,
s katerim bom poizkuSal pojasniti priCakovan (normalen) nivo obrestnih razmikov v
posameznem obdobju, niso na voljo na mesecni ravni (Ceprav so nekateri drugi podatki,
kot npr. inflacijske stopnje, razpoloZljivi na mesec¢ni ravni za celotho obdobje). Kljub
temu pa model predpostavlja, da vplivajo makroekonomske spremenljivke na obrestne
razmike posredno preko vplivov na priCakovano verjetnost, da bo prislo pri neki drzavi
ali subjektu do nezmoznosti placila dolga (preko ocene kreditnega tveganja). Skratka,
potrebno je imeti v mislih, na podlagi katerih podatkov lahko investitorji dolocijo to
verjetnost. Tako imajo investitorji v normalnih okoliS€inah relativno omejene podatke, na
podlagi katerih se lahko odloCajo. |z tega razloga uporaba nekaterih podatkov na
Cetrtletni ravni v panelu, ki pretezno temelji na mesecCnih podatkih, s konceptualnega
vidika ne bi smela biti sporna. V modelu so torej potrebne spremenljivke, ki jih
mednarodni investitorji uporabljajo pri dolo€anju verjetnosti nezmoznosti placila nekega
ekonomskega subjekta. Ce so vrednosti teh spremenljivk dostopne samo na Getrtletni

8 \/ indeksu so bile v posameznih obdobjih vklju¢ene tudi nekatere druge drzave, ki pa jih zaradi pomanjkanja
podatkov, ki so potrebni za analizo, izpuS€am. Poleg tega pa ostale drzave, ki so v analizi izpuS¢&ene, igrajo relativno
manjso vlogo z vidika tematike, ki jo v delu obravnavam. IzpuSc€ene drzave so: Egipt, Juzna Afrika, Malezija, Nigerija
in Ukrajina.

8 Pri izbiri ravni, na kateri so podatki agregirani, je potrebno skleniti kompromis. Uporaba dnevnih podatkov bo
nedvomno povecala mo¢ posameznih testov pri Studiji dogodkov, vendar pa se v tem konkretnem primeru pojavi
problem, da praktiéno za nobeno izmed spremenljivk, ki jih bom uporabil pri modelu dolo€anja obrestnih razmikov,
podatki niso na voljo za obdobja krajSa od enega meseca. Tudi €e bi bili podatki na voljo za tako kratka obdobja, ne
bi bistveno spremenilo poloZaja, saj trenutek, v katerem se je zgodil dogodek, ni najbolj jasen. Ni lahko doloditi
trenutka, ko so se udeleZzenci na trgu zavedeli posameznega dogodka — vpliva reSevalne akcije Mednarodnega
denarnega sklada ali pa njene odsotnosti. Glej Morse (1984) glede smiselnosti uporabe dnevnih podatkov v
primerjavi s tedenskimi ali mese¢nimi in Lee Varela (1997) za primere, ko dogodki niso to¢no dologljivi.
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ravni, bi to moralo zadostovati, ob pogoju, da posvetimo pozornost trenutku, kdaj je bil
posamezen podatek dostopen javnosti.

Slika 10: Dnevni obrestni razmiki (indeks EMBI+)
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Moj osnovni model, s katerim bom poizkusil dolociti nek priCakovan (normalen) nivo
obrestnih razmikov, vklju€uje spremenljivke, ki predstavljajo mero likvidnosti posamezne
drzave in s tem mozZnosti odplagevanja obveznosti na kratek rok X"=> (zunanji dolg
glede na BDP, neto tuja aktiva drzave glede na BDP, mednarodne denarne rezerve
glede na BDP in neto tokovi iz naslova tekoCega racuna glede na tokove iz naslova
izvoza blaga in storitev) ter ostale makroekonomske spremenljivke X, ki se ponavadi
uporabljajo za ocenjevaje kreditne ocene drzave (stopnja inflacije, slamnata
spremenljivka za visoko stopnjo inflacije, fiskalni deficit glede na BDP in rast izvoza
blaga in storitev). Da bi uposSteval Se institucionalne in politicne dejavnike v posamezni
drzavi pri oceni njene kreditne sposobnosti, bom uporabil Se kreditne ocene za drzave,
ki jih pripravlja agencija Standard & Poor's.®® Glede na to, da so ti ratingi precej
korelirani z ostalimi makroekonomskimi spremenljivkami, ki so zgoraj omenjene, saj se
le-te uporabljajo pri doloCanju kreditnih ocen, bom uporabil samo pravokotno

8 Kreditne ocene sem pretvoril iz oznak od D za najnizjo kreditno oceno do AAA za najviSjo na skalo od 1- 21, da bi
jih lahko uporabil v regresiji (glej Prilogo 6). Zavedam se dejstva, da gre v tem primeru za intervalno spremenljivko, ki
je ni mogocCe uporabiti v regresiji na ta nacin. Ker pa je razpon sorazmerno velik, menim, da gre v tem primeru za
dovolj dober priblizek. Enak pristop so uporabili Stevilni avtorji na tem podrodju, in sicer Eichengreen in Mody (2000),
Kamin (2002), Dell’Ariccia, Schnabel in Zettelmeyer (2000), Noy (2003) in drugi.
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komponento vrednosti spremenljivke kreditne ocene in se tako izognil pristranskosti
89
ocen.

Uporabil bom tudi nekaj spremenljivk, ki kazejo na gibanje v splosnih globalnih trendih
X", saj naj bi ti imeli pomemben vpliv na trge razvijajo¢ih se drzav.® Uporabil sem dve
spremenljivki o gibanju obrestnih mer ameriskih zakladnih vrednostnih papirjev in
spremenljivko o gibanju izvoznih cen razvijajoéih se drzav.”’

5.5 Rezultati

Ce si najprej pogledamo serijo podatkov o obrestnih razmikih drzavnih obveznic, ki jih
zbira JP Morgan v obliki indeksa EMBI+ in katere bom uporabil v analizi, lahko za
obdobje od januarja 1994 do decembra 2002 pridemo do zanimivih ugotovitev.*? Iz
gibanj mesec€nih podatkov o obrestnih razmikih za posamezne drzave lahko vidimo, da
so se ti prvi€ povecali v zaCetku leta 1995 (v Casu mehiske krize), Cemur pa je sledilo
obdobje stalnega in postopnega zmanjSevanja obrestnih razmikov skoraj vseh drzav do
oktobra 1997 (glej Sliko 18 v Prilogi 7). Sledila je azijska kriza, ki je zviSala obrestne
razmike le v manjsi meri (v primerjavi z mehisko krizo), tako da so bili obrestni razmiki v
drugem cCetrtletju 1998 Ze na ravni pred krizo. Nekaj mesecev kasneje, sredi leta 1998,
pa je priSlo do mnogo vecjega sploSnega povecCanja obrestnih razmikov, ki so bili v
precejsSnji meri povezani z rusko krizo in dogodki, ki so bili posredno ali neposredno
vezani nanjo. PoveCanja obrestnih razmikov so bila Se posebej znacilna za Ekvador,
Rusijo in Venezuelo, vendar pa so tudi vse ostale drzave (razen Poljske) dozivele v
tistem Casu mocCan porast obrestnih razmikov, ki je bil primerljiv s tistim v ¢asu mehiske
krize. Tudi temu Soku je nato sledilo obdobje padanja obrestnih razmikov, ki pa so se
vmes povecCevali ob posameznih bolj zaznavnih Sokih (kot npr. v Casu turske,
argentinske in brazilske krize v obdobjih med letom 2000 in 2002), ki pa Se zdaleC niso
bili tako drastiCni, kot v primeru mehiSke in ruske krize (razen za Argentino, ki so ji
zaradi krize in razglasitve nezmoznosti placila dolga obrestni razmiki drasticno narasli in
ohranili na izredno visoki ravni vse do konca leta 2002, ko je bila prisotha ponovna
brazilska kriza). Vendar pa se obrestni razmiki tudi do konca leta 2002 v sploSnem niso
spustili do tiste mere, ki je bila znaCilna za sredino leta 1997. Poleg tega pa so bili
obrestni razmiki po sami ruski krizi tudi bolj razprSeni kot v letu 1997, kar je lahko v vecji
meri posledica dejstva, da so kreditorji kot tudi same institucije za ocenjevanje kreditne
sposobnosti drzav, zaCenjali dajati vecji poudarek na same razlike v tveganosti med
drzavami, kar se je nenazadnje tudi odrazilo v drasti¢nih spremembah kreditnih ocen

8 Pravokotna (ortogonalna) komponenta kreditnih ocen - v svoji panelni regresiji sem uporabil regresijske ostanke iz
regresije, kjer sem gledal posamezen vpliv pojasnjevalnih spremenljivk na viSino kreditnih ocen. Da ne bi ti vplivi bili
dvakratno zajeti v panelni regresiji, sem uporabil le pravokotno komponento, ki dejansko pomeni vpliv ostalih
dejavnlkov na kreditno oceno, ki niso zajeti v pojasnjevalnih spremenljivkah.

Uporabll jih bom kljub temu, da so Kamin in von Kleist (1999) ter Min (1998) ugotovili njihovo neznacilnost v
regresiji, saj so te spremenljivke v svoje modele vkljucili tudi drugi avtorji, ki so preu€evali prisotnost moralnega
hazarda v povezavi z reSevalnimi akcijami Mednarodnega denarnega sklada.

Vec o virih posameznih podatkov in uporabe kreditnih ratingov S&P v regresiji glej Tabeli 3 in 4 v Prilogi 6.

Kljub temu, da gre v tem indeksu za dnevne podatke, ki so razpoloZljivi tudi za kasnejSa obdobja, sem ocenjeval
obrestne razmike samo za to obdobje, ker vrednosti ostalih (pojasnjevalnih) spremenljivk v ¢asu analize niso bile na
voljo za kasnejSa obdobja.
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posameznih drzav. To je lahko tudi signal, da se je takrat prisotnost moralnega hazarda
zmanjSala oziroma da je nekako smiselno priCakovati prisotnost moralnega hazarda
med azijsko in rusko krizo.

Ce pogledamo $e na skupni indeks EMBI+ (dnevni podatki) v Sliki 19 v Prilogi 7, lahko
pridemo do podobnih zakljuCkov. PriSlo je do pomembnega povecanja obrestnih
razmikov v decembru 1994, ko se je zaCela mehiSka kriza in ko je priSlo do devalvacije
pesa, vendar pa se je najvecji porast v celothem preuc¢evanem obdobju (1994 — 2002)
pokazal v marcu 1995, ko se je mehiSka kriza razmahnila. Do ostalih zaznavnih
porastov v tistem Casu je priSlo v juniju 1995, novembru 1995 in marcu 1996. Po tem
obdobju je skupni indeks zacel vztrajno padati, vse dokler ni nastopila in se razmahnila
azijska kriza. Lokalni ekstrem je bil doseZen v novembru 1997, vendar so bili ti porasti
bistveno bolj umirjeni, kot tisti v ¢asu mehisSke krize. Indeks EMBI+ je nato sunkovito
narasel tik pred razglasitvijo Rusije, da ne more ve€ odplacevati lastnega dolga, 17.
avgusta 1998. Popravljeni indeks EMBI+ (ki ne vkljuCuje Rusije in Ekvadorja) kaze, da
so se konec leta 2000 obrestni razmiki vrnili na raven pred rusko krizo in se niso vec
spustili do najnizje ravni niti konec tega leta. Po tem letu pa so zaradi zgoraj omenjenih
kriz, ki so nastopile v tistem Casu obrestni razmiki ponovno narasli do konca leta 2001,
ko se je razmahnila argentinska kriza. Po sami krizi so se ponovno znizali in nazadnje
ponovno rahlo porasli proti koncu leta 2002, ko se je pojavila brazilska kriza.

Tudi na tej ravni je precej jasno razvidno, zakaj so raziskave, ki so preucevale moralni
hazard v Casu v okolici dogodka, ko je Rusija razglasila svojo nezmoznost placila dolga,
pokazale na prisotnost moralnega hazarda, medtem ko ostale Studije, ki so preucevale
tudi prejSnja obdobja, niso mogle dati enakih rezultatov. Dogodka, vezana na
razglasitev Rusije leta 1998 in Argentine leta 2001 o nezmoznosti plaCevanja njunega
dolga dolga, sta zato opisana v posebnem podpoglavju.

Glede na to da je sedaj nekoliko bolj jasno, kje bi lahko pricakovali prisotnost moralnega
hazarda, si to poglejmo Se rezultate finanCne Studije dogodkov. Za izraCun modela
priCakovanih (normalnih) obrestnih razmikov sem uporabil panelno regresijo. Panelni
podatki so bili v marsikaterem delu zaradi razli¢nih razlogov pomanjkljivi, tako da sem
imel opravka z neuravnotezenim panelnim vzorcem (»unbalanced panel data-set«).
Najprej sem model ocenil po metodi navadnih najmanjSih kvadratov (OLS), ki pa za
oceno tega modela ni najbolj primerna, saj predpostavlja, da so povprecne vrednosti
obrestnih razmikov enake za vse drzave in da vsaka pojasnjevalna spremenljivka na
enak nacin vpliva na viSino obrestnih razmikov pri vseh drzavah. To bi bila precej
neracionalna predpostavka, zato sem poizku$al model oceniti na nacin, ki bi uposteval
specifitne znacilnosti posameznih drzav. Najprej sem ocenil model s fiksnimi ucinki
(»fixed effects«), kjer je F-test pokazal statisticno znacilne specifike posameznih drzav,
kar pomeni, da je ta model primernejSi od navadne panelne regresije po metodi OLS.
Nato sem Zelel preveriti ali so ti posamezni u€inki slucajni, zato sem ocenil enak model
z naklju¢nimi ucinki (»random effects«), kjer je Breusch Paganov LM-test pokazal, da je
tudi ta model primernejSi od navadne panelne regresije po metodi OLS. Da bi ugotovil,
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kateri izmed obeh modelov, ki upoStevata posamezne specifike drzav, je boljSi, sem
izvedel Se Hausmanov test (Hausman, 1978), ki je bil statisti¢no znacilen, tako da sem
posledi¢no izbral model s fiksnimi ucinki.

Durbin-Watsonova statistika pri vseh iteracijah zgornjega modela mo¢no nakazuje na
prisotnost avtokorelacije v regresijskih ostankih.®® Zaradi tega sem ocenil model $e z
uporabo Prais-Winsten algoritma. Preis-Winsten postopek se izvaja po metodi moznih
posplosenih najmanjSih kvadratov (FGLS) v dveh korakih, ki uporablja ocenjene
korelacijske koeficiente Durbin-Watsonove statistike iz prvega koraka, ko je bila
ocenjena regresija po metodi navadnih najmanjSih kvadratov kot zacetne
avtokorelacijske vrednosti, in ponovi naslednje korake FGLS z uporabo celotnega
vzorca do konvergence (ponavadi zadostujejo 2 do 3 iteracije).** Ker sem v modelu
zaznal tudi heteroskedasti¢nost, sem to v samem postopku ocene modela tudi
uposteval.*®

Pricakovane (normalne) obrestne razmike sem izraCunal po zgornjem modelu (19), pri
Ccemer pa nisem upoSteval trenutnih vrednosti posameznih spremenljivk pri
pojasnjevanju trenutnih obrestnih razmikov, pa¢ pa sem uposteval odloZzene vrednosti
pojasnjevalnih spremenljivk.96 Tako sem v tem primeru uporabil zvezo Ei1Xi=Xt.1. TO
pomeni, da na danaSnja priCakovanja, kaj naj bi se zgodilo z vrednostjo neke
spremenljivke v kasnejSem obdobju, vplivajo vrednosti (informacije) iz sedanjega
obdobja, ki so investitoriem Ze danes na voljo. Ali drugaCe, investitorji uporabljajo
pretekle, razpolozljive informacije za doloCanje sedanjih pricakovanih obrestnih
razmikov. Rezultati, ki sem jih dobil s pomo€jo omenjene regresije so podani v Tabeli 5
v Prilogi 8. Vecina koeficientov ima primerne predznake, pa tudi statistiCcna znacilnost
posameznih koeficientov je precej visoka. Pomembno pri tem modelu pa je tudi, da je
popravljeni R? v tej panelni regresiji enak 0.77. Relativno visoka pojashjevalna mo¢ tega
modela naj bi torej omogocila, da se lazje identificira presezne obrestne razmike v
dogodkovnem obdobju L2 z uporabo enacbe (21). Nazadnje sem na podlagi regresijskih
koeficientov iz ocenjenega modela Se izraCunal priCakovane vrednosti obrestnih
razmikov za posamezno drzavo v posameznem mesecu dogodkovnega obdobja L.

Poleg zgoraj omenjenega modela sem izraCunal Se model konstantnih povprecnih
obrestnih razmikov, da bi potrdil veljavnost dobljenih rezultatov iz panelne regresije. Na
podlagi dobljenih povprecnih vrednosti obrestnih razmikov (v tem primeru so to
priCakovani obrestni razmiki) za posamezno drzavo sem lahko z uporabo enacbe (21)
izraCunal presezne obrestne razmike tudi za ta model.¥’

% Durbin-Watsonova statistika je manj8a od 0.5, ocenjena vrednost p pa je enaka 0.81.
% Za tehniéne podrobnosti glej Greene (2000, str. 546-550).
Y programskem paketu Stata 7.0, ki sem ga veCinoma uporabljal pri izracunih modelov, lahko preko ukazov pri
Preis-Winsten metodi upostevamo razli¢ne oblike avtokorelacije kot tudi heteroskedasti¢nosti.
% Predpostavil sem, da udelezenci na trgu nimajo popolnih informacij o tem, kaj se bo na trgu dogajalo (»perfect
foresight«).

Te povpre€ne obrestne razmike sem izraCunal le na podlagi obdobij Li+L, in se na ta nacin izognil vplivu
posameznih dogodkov na povpreéne vrednosti.
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S tema dvema serijama izraCunov sem dobil presezne obrestne razmike v posameznih
obdobijih, ki jih Zelim preuciti, in sicer so ta obdobja:

« oktober 1994 — marec 1995: obdobje okoli dogodka Mehika

« junij 1997 — marec 1998: obdobje okoli dogodka Azija.

« junij— november 1998: obdobje okoli dogodka Rusija.

« november 1998 — april 1999: obdobje okoli dogodka Brazilija1.
« januar — junij 2000: obdobje okoli dogodka Argentina1.

« oktober 2000 — marec 2001: obdobje okoli dogodka Tur¢ija.

« oktober 2001 — marec 2002: obdobje okoli dogodka Argentina2.
« julij - december 2002: obdobje okoli dogodka Brazilija2.

5.5.1 Agregacija po dnevih

Najprej sem dobljene presezne obrestne razmike agregiral po dnevih okoli
posameznega dogodka za Sest dogodkov, za katere sem predpostavil, da povecujejo
prisotnost moralnega hazarda, in testiral njihovo odklon od vrednosti ni€. Testiral sem
jih s pomocjo parametriCnega t-testa in neparametricnega testa predznakov, kjer pa
sem dobil zelo podobne rezultate, in to tako za ekonomski (regresijski) model, kot tudi
za statisticni model konstantnih povprec¢nih obrestnih razmikov. Rezultati za
parametricne teste za oba modela so podani v Sliki 20 v Prilogi 9, za neparametri¢ne
teste (prav tako za oba modela) pa na Sliki 21 v Prilogi 9. Podrobnosti in statisticne
znacilnosti posameznih preseznih obrestnih razmikov pa so podane v Tabeli 6 v isti
prilogi. 1z pridobljenih rezultatov in na podlagi prej postavljenih hipotez ni mogoce
sklepati o prisotnosti moralnega hazarda po letu 1994. Rezultati se ne spremenijo tudi v
primeru, Ce pri ocenjevanju obrestnih razmikov izpustimo tiste drzave, ki so bile v ¢asu
posameznega dogodka v krizi (Mehika, Koreja, Filipini, Rusija, Brazilija, TurCija in
Argentina).98 Ocitno je, da osamelci ne vplivajo na kon¢ne ugotovitve. Skoraj vsi in v
nekaterih primerih celo vsi presezni obrestni razmiki so negativni. To pa Se ne pomeni,
da moralni hazard ne obstoja. Glede na omenjene ugotovitve, bi lahko rekli, da
reSevalne akcije v 90-ih letih prejSnjega stoletja niso povzro€ile dodatnih ucinkov
moralnega hazarda ali pa so se dodatni u€inki moralnega hazarda skrivali za vse
slabSim izgledom v svetovnem gospodarstvu, kot bom to izpostavil v nadaljevanju.
Vendar pa je tezko verjeti, da bi bil ta drugi argument prisoten skozi vecino
preucevanega obdobja.

Popolnoma enak postopek sem ponovil Se za preostala dva dogodka, ki naj bi vplivala
na zmanjSanje prisotnosti moralnega hazarda. Rezultati za ta dva dogodka so podani v
istih slikah in tabeli kot za ostalih Sest dogodkov. Mogoce je opaziti doloCene dokaze, ki
naj bi kazali na zmanjSanje prisotnosti moralnega hazarda pri teh dveh dogodkih.
Rezultati so konsistentni pri obeh modelih in pri obeh oblikah testov pa tudi v primeru,
ko sta iz analize izloCeni obe drzavi v Casu posamezne krize. 1z slik in tabele je mogoce

% Rezultati so podani na enak nacin kot v primeru, ko niso izlo¢ene drzave v krizi, na Sliki 20 za parametri¢ne teste,
Sliki 21 za neparametricne teste, podrobnosti in statisticne znacilnosti posameznih preseznih obrestnih razmikov pa
so podane v Tabeli 6. Obe sliki in tabela so podani v Prilogi 9.
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videti, da so bili presezni obrestni razmiki v povprecju pri obeh dogodkih pred samim
dogodkom negativni, odsotnost pomoCi Mednarodnega denarnega sklada, pa je
povzrocCila statisticno znacilen porast preseznih obrestnih razmikov, ki so bili v ¢asu
dogodka in tik za njim pozitivni. To naj bi glede na postavljene hipoteze kazalo na
dejstvo, da je bil v primeru teh dveh dogodkov moralni hazard v povprecju prisoten.

Ker pa imam v vzorcu premalo drZav, da bi lahko testiral statisticno znacilnost preseznih
obrestnih razmikov za vsak dogodek posebej po dnevih, da bi lahko ugotovil, kateri
dogodek je najbolj prispeval k zmanjSanju moralnega hazarda oziroma povecanju
moralnega hazarda v prvem primeru, kjer je bilo agregiranih Sest dogodkov po dnevih,
sem se odloCil preveriti stvari Se z drugacno agregacijo — po dogodkih.

5.5.2 Agregacija po dogodkih

Na tem mestu sem ponovil celotno analizo, vendar na drugaCe agregiranih podatkih.
Tukaj sem gledal, kaksni so bili povprecni presezni obrestni razmiki pred posameznim
dogodkom in po njem. Glede na to, da sem v zgornjem primeru nasSel nekatera
statistichno znacilna gibanja obrestnih razmikov, ki so lahko povezana s prisotnostjo
moralnega hazarda v primerih dogodkov, ko sta Rusija in Argentina razglasili svojo
nezmoznost odplacila dolga, si bom najprej podrobneje ogledal ta dva primera, vsakega
posebe;.

5.5.2.1 Objava Rusije o nezmoznosti placila dolga (avgust 1998)

Kot sem pricakoval, so rezultati, ki so razvidni iz objave Rusije 0 nezmoznosti odplacila
dolga, razli¢ni. Kot ze omenjeno, so obrestni razmiki po tem dogodku mo¢no narasli. 1z
postopka, ki sem ga uporabil, je mogoCe razbrati, da je bilo to povecanje obrestnih
razmikov statisticno znacilno vecje od tistega nivoja, ki so ga napovedovale vredosti
posameznih makroekonomskih spremenljivk, katerih vplive sem kontroliral v panelni
regresiji. Povpre€ne vrednosti preseznih obrestnih razmikov po tem dogodku so velike,
pozitivne in visoko statisticno znacilno razlicne od ni¢ (glej Sliko 22 za parametri¢ne
teste in Sliko 23 za neparametriCne teste ter Tabelo 7 za podrobnosti v Prilogi 9). Te
rezultate je seveda mogocCe interpretirati kot znak, da je napoved Rusije 0 nezmoznosti
plaCila dolga privedla investitorje do tega, da so znizali priCakovanja o prisotnosti
bodocih reSevalnih akcij in na ta nacCin znizale moralni hazard.

Stevilni strokovnjaki, ki so preugevali rusko krizo, se strinjajo, da je bil moralni hazard
eden izmed pomembnejSih gonilnih sil pri usmerjanju vecjih kolicin mednarodnega
kapitala na ruski dolzniski trg pred nastopom krize. Rusija je bila tipi¢en primer drzave,
za katero je veljala doktrina »prevelika, da bi propadla« (»too big to fail«) oziroma
»prenuklearna, da bi propadla« (»too nuclear to fail«).*® Kar je §e bolj zanimivo, je to, da
ko so se mednarodne multilateralne financne institucije izkazale kot nemocne, da bi

% Ve& o natanénem kronolodkem pregledu fiskalne krize, ki je pripeljala Rusijo do polozaja, ko ni ve¢ mogla
odplacevati svojih dolgov, in dogodkov po njej glej Kharas et al. (2001). V svojem ¢lanku namre¢ trdijo, »...da so
investitorji, ki so investirali v portfeljske nalozbe, po vsej verjetnosti pricakovali veliko reSevalno akcijo, ki bi vsaj
preloZila krizo in podaljSala obdobje, ko bi lahko Se nekaj dodatno zasluzilic (str. 42). Pri tej izjavi se nanasajo na
dogajanja na financnih trgih, s ¢imer Zelijo podkrepili svoje ugotovitve.
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avgusta 1998 intervenirale z reSevalno akcijo in reSile Rusijo pred nezmoZzZnostjo
odplacila domacega drzavnega dolga, so obrestni razmiki tudi pri ostalih razvijajoCih se
drzavah precej narasli. Verjetno so mednarodni investitorji dojeli odsotnost intervencije
mednarodnih financnih institucij kot znak, da Mednarodni denarni sklad ne bo zelel
izvajati reSevalne akcije tudi za druge drzave. To je v bistvu razlaga, ki jo Dell’Ariccia,
Schnabel in Zettelmeyer podajo v svojem €lanku (2000, str. 35).

Klub temu pa lahko razlog za povecanje obrestnih razmikov v tistem €asu pripiSemo
obseznemu popravku priCakovanj o gospodarkih gibanjih s strani investitorjev. Medtem
ko Dell'Ariccia, Schnabel in Zettelmeyer (2000, str. 36) temu argumentu ne dajejo
velikega pomena, je le-ta razviden iz publikacije Mednarodnega denarnega sklada
World Economic Outlook (oktober 1998, str. 1):

»Mednarodne gospodarske in finan¢ne razmere so se obCutno poslabsale v preteklih
mesecih, ko so se posamezne recesije poglobile v Stevilnih azijskih razvijajoCih se
drzavah ter Japonski in ko je ruska kriza privedla do dramatiCnega dogodka — ruske
nesposobnosti odplacila dolga. Negativni ucinki prelivanja (»spillovers«) so bili obCuteni
na svetovnih trgih delnic, na obrestnih razmikih razvijajoCih se drzav, na silovitih pritiskih
na Stevilne valute in nadaljnjih padcih v cenah dobrin... za leto 1998 je napovedana
samo dvoodstotna povprecna gospodarska rast v svetu, kar je za celi dve odstotni tocki
manj, kot je bilo priCakovano v majevski publikaciji World Economic Outlook leta 1998,
kar je tudi mnogo manj, kot je trendovska raven. Verjetnost, da bi se polozaj bistveno
poboljSal v letu 1999, se je tudi zmanjSala in nevarnost, da pride do globoke, Siroko
razpredene in podaljSane recesije, se je povecCala.«

Williamson (2001, str. 60) pa se je izrazil s Se mocCnejSimi besedami: » Tedni, ki so sledili
propadu reSevalne akcije Rusije so predstavijali visek ene najbolj nevarnih
gospodarskih kriz, ki jim je bil svet pri€a v zadnjih nekaj desetletjih.«

V svoji panelni regresiji, ki je natanCneje predstavljena zgoraj, sem sicer poizkusil
kontrolirati za spremembe v kreditnih ocenah posameznih drzav z namenom, da bi
uposteval makroekonomski izgled neke drzave, vendar pa je problem pri kreditnih
ocenah ta, da so znani po tem, da se pocasi odzivajo na dogajanje v realnosti in jih
ponavadi znizajo samo ex-post (glej Reinhart, 2002, str. 28). Nezmoznost, da bi v
zadostni meri kontroliral gospodarski izgled (»economic outlook«) posameznih
razvijajoCih se drzav, je lahko razlog, zakaj sem dobil takSne rezultate, kot so opisani
zgoraj."®

% To seveda ne izkljuuje moznosti, da je razlog za poslabSevanje gospodarskih izgledov v svetovnem

gospodarstvu bila ravno domneva, da velikih reSevalnih akcij v prihodnje najverjetneje ne bo ve€. Ta mozZnost po eni
strani ponovno prinese na dan hipotezo o prisotnosti moralnega hazarda, vendar po drugi strani napeljuje
mednarodne finanéne institucije, da ohranjajo prisotnost moralnega hazarda preko »garancij«, ki jih predstavljajo
reSevalne akcije. Nekdo bi lahko podvomil v to razlago, saj se je zaCela reSevalna akcija LTCM sklada v septembru
1998, ki je sledila zaCetku ruske krize, in se je ameri8ki kongres odloCil povecati kvote v Mednarodnem denarnem
skladu (oktobra 1998). Oba omenjena dogodka naj bi zmanjsala strahove, da v prihodnosti ne bi ve¢ prihajalo do
reSevalnih akcij.
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Poleg razlage o poveCanju obrestnih razmikov zaradi poslabSevanja svetovnih
gospodarskih razmer v tistem C€asu, pa lahko spomnim Se na razlago, ki sem jo podal
kot kritiko analize Dell’'Ariccia, Schnabel in Zettelmeyer (2000) pod tocko 5.2.2.2, ko
sem dejal, da je priSlo do likvidnostne krize, ki jo je povzroc€ilo reSevanje sklada LTCM.
To pomeni, da so dokazi o prisotnosti moralnega hazarda pred dogodkom, ko je Rusija
razglasila svojo nezmoznost odplacila dolga, pod vpraSajem. Iz tega razloga si lahko
pogledamo, kaksni so bili vplivi moralnega hazarda v podobnem primeru, kot je bil ruski,
in sicer v primeru razglasitve Argentine o nesposobnosti odplacila svojega dolga.

5.5.2.2 Objava Argentine o nezmoznosti placila dolga (december 2001)

Nedavni dramaticni dogodki v Argentini so, z vidika tega dela, izjemno zanimivi. Kot
sem ze omenil v prejSnjem podpoglavju, sloni kakrSnakoli ugotovitev iz naslova
neuspele reSevalne akcije v primeru Rusije, ki je zato sredi leta 1998 razglasila
nezmoznost odplacila dolga, na precej trhlih temeljih, saj je izjemno tezko razloCevati
med ucinki neuspele reSevalne akcije (»non-bailout«), kot dogodkom, ki ga v osnovi
Zelim preuciti in ostalima dvema pripetljajema, t. j. krizo v povezavi s skladom LTCM in
sploSnim slabSanjem gospodarskih izgledov v svetovnem gospodarstvu. Skupek
dogodkov, ki so bili vezani na razglasitev Argentine o nezmoznosti placCila dolga, je
predstavljal podoben polozaj, kot v Rusiji dve leti in pol poprej, ko mednarodna
reSevalna akcija ni uspela. V primeru neuspele reSevalne akcije v Argentini pa ni bila
prisotna nobena vecja financna kriza, ki bi vplivala na ta glavni dogodek, niti svetovne
gospodarske razmere se niso poslabSevale, kar pa sta bila dva moteCa faktorja v
ruskem primeru. Zaradi teh razlogov predstavlja skupek dogodkov, ki so obkrozali
razglasitev Argentine o nezmoznosti odplacila dolga, odli¢no testno okolje, v katerem se
lahko preveri prisotnost uCinkov moralnega hazarda. Kljub temu, da za Argentino ne
drzi argument o tem, da je »prevelika, da bi propadla«, kar je veljalo za Rusijo, so
mednarodne bilateralne finan€ne institucije masovno investirale v uspeh argentinskega
gospodarstva. Argentino so namre¢ smatrale za zelo pomembno drzavo v gospodarski
regiji, kjer se nahaja (MERCOSUR in SirSe celotna Latinska Amerika), in tudi so se
zavedale dejstva, da Argentina dejansko predstavljala poligon oziroma otroka, na
katerem je bil preizkuSen nov program liberalizacije, ki so ga predlagali v okviru
»Washingtonskega konsenza«, katerega je skozi 90-a leta prejSnjega stoletja propagiral
Mednarodni denarni sklad.”® Ce upo$tevamo omenjene argumente, bi lahko vsakdo
brez vecjih pomislekov pricakoval, da bo Mednarodni denarni sklad z reSevalnim
paketom reSil Argentino, Ce bi bila takSna pomoc¢ smiselna, zato da bi Argentini pomagal
uspeti s programom liberalizacije.

Kljub vse pogostejSim kritikam velikih reSevalnih programov, Se posebej tistih, ki so
prihajale s strani ameriSke administracije, je bila zaveza Mednarodnega denarnega
sklada, da skozi celotno leto 2001 podpre argentinsko vlado (Se posebej podpisovanje
novega sporazuma v avgustu), mocan signal udelezencem na financnih trgih. Torej bi
bilo priCakovati, da €e je moralni hazard prisoten na mednarodnih dolzniskih trgih, se

19" e& o tem argumentu glej v Pastor in Wise (2001).
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bodo obrestni razmiki zmanjSali po najavi sporazuma iz meseca avgusta in povecali po
tistem, ko se je Mednarodni denarni sklad umaknil in pustil Argentino, da je
gospodarsko in politicno propade v decembru istega leta.

Iz Slik 22 in 23 ter Tabele 7 v Prilogi 9 pa ni mogoce razbrati omenjene dinamike. PriSlo
je do rahlega povecCanja obrestnih razmikov drugih drzav po najavi sporazuma v
mesecu avgustu in po vsej verjetnosti statisticno bolj znaclilnega, cCeprav ne
enakomernega, zmanjSanja obrestnih razmikov, ki so sledili argentinskemu politicnemu
in gospodarskemu kolapsu decembra 2001, ki se je odrazil pri razglasitvi vlade, da ne
more veC odplaCevati dolgov. Torej niti v primeru tega dogodka ne moremo trditi, da je
bil moralni hazard v vedji meri prisoten.

5.5.2.3 Ostali dogodki

Ne glede na to, da so rezultati meSani v primeru dogodkov, vezanih na rusko in
argentinsko razglasitev nesposobnosti odplacCila dolga, pa lahko iz Slik 22 in 23 ter
Tabele 7 v Prilogi 9 kljub vsemu razberemo nekaj zanimivosti, ki bi lahko kazale na
prisotnost moralnega hazarda po reSevalnih paketih v primeru azijskih drzav v letu
1997. Glede na predpostavke, ki so bile postavljene pri sami financni Studiji dogodkov,
bi lahko sklepali zaradi statisticno znacilnih negativnih preseznih obrestnih razmikov, ki
so se pojavili v primeru dogodka Azija, da je bil moralni hazard prisoten Ze pred samo
krizo, ki pa se je nekoliko zmanjSal po nastopu omenjenega skupka dogodkov. Ali lahko
v tem primeru dejansko govorimo o prisotnosti moralnega hazarda, vezanega na
reSevalne pakete Mednarodnega denarnega sklada ali ne, obstajajo tudi v tem primeru
meSana mnenja. Argument v prid prisotnosti moralnega hazarda je dejstvo, da je bila
reSevalna akcija Mehike pred tem prvi tovrsten primer, ko je Mednarodni denarni sklad
ponudil neki drzavi likvidna sredstva v takem obsegu, iz Cesar sledi, da so kreditorji
upravi¢eno pri¢akovali podobno ravnanje v bodocCe. Deloma tudi iz tega razloga so bili
obrestni razmiki in sama variabilnost le-teh med drzavami v tistem Casu zelo nizki.
Poleg tega pa so kreditorji v tistem Casu zaradi velike likvidnosti namenjali premalo
pozornosti kreditnim ocenam posameznih razvijajoCih se drzav, kar je lahko tudi znak
moralnega hazarda.'® Po drugi strani pa lahko zasluge, zakaj so bili v tistem obdobju
obrestni razmiki tako nizki, pripiSemo velikim tokovom kapitala, ki so pritekali v
razvijajoCe se drzave (predvsem azijske). Razlog za to lahko, med drugim, najdemo v
monetarnih politikah razvitih industrijskih drzav, ki so vzdrzevale nizke obrestne mere z
namenom povecCevati gospodarsko aktivnost v teh drzavah. Ker so bile donosnosti v
razvitih drzavah tako nizke, so se mnogi investitorji raje zatekali k mnogo bolj donosnim
finan¢nim instrumentom razvijajoCih se drzav, kamor so lahko svobodneje investirali
zaradi liberalizacije kapitalsko-finan¢nih raCunov teh drzav kot posledice ukrepov
»Washingtonskega konsenza«. Se en razlog, zakaj so investitorji toliko investirali v
azijske drzave, pa je bil v tem, da so imeli slabe izkuSnje z mehiskimi vrednostnimi
papirji in papirji Latinske Amerike, saj so bile te drzave Se vedno precej zadolZene Se iz

192 v/ tistem &asu se je tudi pogosto dogajalo, da kreditne ocene tudi niso odrazale dejanskega stanja v posamezni

drzavi zaradi neprimerne metodologije, ki so jo uporabljale agencije za dolo¢anje kreditnih ocen.
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Casa dolzniSke krize v 80-ih letih prejSnjega stoletja (IMF: World Economic Outlook,
december 1997, str. 2).

Torej tudi po tej obSirni analizi, ki sem jo opravil preko razlicnih modelov in statisti¢nih
testov ter razlicnih oblik agregacije, ne morem podati trdnih dokazov o tem, ali je
moralni hazard v povezavi z reSevalnimi akcijami Mednarodnega denarnega sklada v
preucevanem obdobju dejansko obstajal ali ne. Obstaja namreC preveC odprtih
vprasanj, ki jih v svojem delu nisem uspel v zadostni meri resiti.

6 SKLEP

Mozno je, Ce gledamo a priori, da razpoloZljivost finan¢nih sredstev Mednarodnega
denarnega sklada, namenjena reSevalnim akcijam drzav v financni krizi, povzro€a
doloCeno stopnjo moralnega hazarda. Glede na to, da so te reSevalne akcije potrebne
zaradi omejevanja celotnih stroSkov, ki so posledica finan¢nih kriz, je moralni hazard —
Zelja kreditorjev in dolZznikov, da se pretirano izpostavljajo stroSkom potencialne krize —
najverjetneje neizbezna posledica takega ravnanja. V zadnjem desetletju, Se posebno
pa po reSevalni akciji Mehike konec leta 1994 in po njej, so se skrbi glede moralnega
hazarda, ki jih Mednarodni denarni sklad povzroCa s svojo aktivnostjo, bistveno
povecCale. Vendar pa mnoge razprave in oCitki na to temo odrazajo zmedo glede
pomena moralnega hazarda v tem kontekstu. Poleg tega so bile Stevilne razprave na
tem podrocju in oCitki Mednarodnemu denarnemu skladu Spekulativhe narave, saj so se
le redki avtor;ji lotili te problematike z empiri€nega vidika, kjer so to pomembno tematiko
poizkusili ovrednotiti in ji postaviti trdnejSe temelje.

Kakor avtoriji, ki so preucCevali to podrocje pred mano, sem priSel do nekako podobnih,
mesanih rezultatov glede prisotnosti moralnega hazarda v povezavi z reSevalnimi
akcijami Mednarodnega denarnega sklada. Ne glede na to pa predstavlja to magistrsko
delo neko dokaj celovito in karseda zakljuCeno delo na tem podrocju, kar omogoca
bralcu, da se seznani s to popularno in najveckrat nerazumljeno tematiko. Kljub vsemu
pa sem skozi delo uspel preveriti uvodoma zastavljene hipoteze in priSel do
priCakovanih, vendar zanimivih rezultatov.

Najprej sem s pregledom literature, ki obravnava to tematiko, uspel pokazati, kaj je
moralni hazard v preuCevanem kontekstu in ugotovil, da vsaj na konceptualnem nivoju
obstajata tako kreditorski kot tudi dolzniSki moralni hazard, ki se lahko v primeru
reSevalnih akcij Mednarodnega denarnega sklada pojavita lo€eno ali v kombinaciji. Na
ta naCin sem potrdil prvo postavljeno hipotezo.

S pomocjo teoretiChega modela o principalu in agentu, ki prikazuje razmerje med
kreditorjem (banko) in dolznikom (drzavo) ter hkrati uposteva razmerje med tema
dvema ekonomskima subjektoma in Mednarodnim denarnim skladom, ki sem ga povzel
in dopolnil na podlagi ugotovitev avtorice Dobeli (2000), sem spoznal, da dolzniski
moralni hazard prepreCuje mednarodno posojanje finan¢nih sredstev. Po drugi strani pa
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je razvidno, da vodi kreditorski moralni hazard k mednarodnemu posojanju financnih
sredstev, ki odstopa od obsega, ki je prisoten, ko udeleZzenci na finan¢nih trgih ne
priCakujejo reSevalnih akcij Mednarodnega denarnega sklada. Z drugimi besedami,
kreditorji so tisti, ki odloCilno vplivajo na to, ali Mednarodni denarni sklad povzro€a
moralni hazard v Casu reSevanja financnih kriz ali ne. Na ta nacin sem potrdil tudi drugo
hipotezo, da obe obliki moralnega hazarda nista enako pomembni, poleg tega pa sem
tudi ugotovil, da je kreditorski moralni hazard bolj problematicen.

V nadaljevanju sem preveril Se prisotnost tega tipa moralnega hazarda v praksi, pri
C¢emer sem uporabil bolj izpopolnjeno statisticno metodologijo, drugacen in bolj celovit
pristop, kot so ga uporabljali malostevilni avtorji s tega podroCja pred menoj, ter
obravnaval razlicne vire podatkov, med drugim tudi najnovejSe razpolozljive podatke.
Skozi empiri€no analizo, ki je temeljila na metodologiji finan¢ne Studije dogodkov, pa
nisem uspel najti vec€jih dokazov, ki bi kazali na prisotnost kreditorskega moralnega
hazarda kot posledice reSevalnih akcij Mednarodnega denarnega sklada v
preuCevanem obdobju. Hipoteze, da je bil moralni hazard prisoten kot posledica
reSevalnih akcij Mednarodnega denarnega sklada po letu 1994, torej nisem mogel v
celoti sprejeti.

Pomemben prispevek tega magistrskega dela z empiricnega vidika sta, med drugim,
dve vrsti agregacije preseznih obrestnih razmikov, preko katerih sem poizkusil dokazati
prisotnost moralnega hazarda v preuCevanem kontekstu. PreseZne obrestne razmike
sem agregiral po posameznih dnevih okoli dveh skupin dogodkov (Sestih dogodkov, ki
naj bi povecevali prisotnost moralnega hazarda, in dveh, ki naj bi vplivala na zmanjSanje
prisotnosti moralnega hazarda) in po posameznih dogodkih, kjer sem preuceval
presezne obrestne razmike pred in po posameznem izmed osmih preucevanih
dogodkov.

Pri agregaciji preseznih obrestnih razmikov po dnevih nisem z nobenim uporabljenim
modelom ali testom uspel dokazati prisotnosti moralnega hazarda v primeru Sestih
dogodkov, ki naj bi v povezavi z reSevalnimi akcijami mednarodnega denarnega sklada
vplivali na poveCevanje moralnega hazarda. V primeru preostalih dveh dogodkov, pa
sem naSel nekaj dokazov, ki naj bi kazali na zmanjSanje prisotnosti moralnega hazarda
v povprecju. To sem Zelel podrobneje preveriti, zato sem presezne obrestne razmike
agregiral tudi po dogodkih, kjer sem sicer priSel do doloCenih dokazov o prisotnosti
oziroma zmanjSanju moralnega hazarda, vendar pa so bila gibanja v obrestnih razmikih
lahko posledica drugih dejavnikov, ki jih v modelu nisem mogel v dovolj veliki meri
zajeti. Ponovno sem tudi pregledal tudi znake, ki so se pojavljali okoli dogodka, ki so ga
v svojem Clanku preucevali Dell’Ariccia, Schnabel in Zettelmeyer (2000), da bi dokazali
prisotnost moralnega hazarda. Pri tem lahko trdim, da so njihove ugotovitve v skladu z
drugacno hipotezo, za katero menim, da je bolj verjetna, zato sem zanjo tudi podal
dokaze, ki spodbijajo tezo o moralnem hazardu. V primeru Argentine, ki se je v osnovi
izkazala za zelo dober primer preuCevanja prisotnosti (odsotnosti) moralnega hazarda,
pa nisem dobil statisticno znacilnih rezultatov. Do podobnih, meSanih rezultatov sem
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prisel tudi v primeru dogodkov, vezanih na azijsko krizo, kjer sem dobil znacilne dokaze
o prisotnosti moralnega hazarda, vendar pa sem tudi naSel argumente, ki so to
izpodbijali.

Kakrsnekoli so lahko zasluge argumentov, ki podpirajo kritike Mednarodnemu
denarnemu skladu na osnovi ustvarjanja moralnega hazarda v obdobjih, ki so sledili
mehiski in azijski krizi, je oCitno, da iz cenovne dinamike mednarodnega dolzniSkega
kapitala v obdobju po letu 1994 ni mogoCe razbrati nobene prepriCljive in jasne
spremembe priCakovanj, ki bi izhajale iz u€inkov moralnega hazarda. Rezultate iz tega
dela je mogocCe interpretirati tudi na nacin, da je bila vloga moralnega hazarda,
izhajajoCega iz reSevalnih akcij Mednarodnega denarnega sklada pri nastanku financnih
kriz v zadnjem desetletju, pogosto precenjena.'®

Seveda nezmoznost zavrnitve nielne hipoteze o nespreminjanju moralnega hazarda ni
enaka trditvii, da Mednarodni denarni sklad s svojimi reSevalnimi aktivhostmi ne
povzroCa ucinkov moralnega hazarda. Za tovrstno razmiSljanje obstaja ve€C moznih
razlag:

+ statistiCha metodologija in testi, ki sem jih uporabil niso dovolj uc€inkoviti; dejstvo je,
da na tem podroCju zaradi kombinacije pomanjkanja podatkov in zapletenosti
tematike ni mogoCe uporabiti takSne metodologije, ki bi uspela izlociti Cisti vpliv
moralnega hazarda. OCitno je, da kljub Stevilnim izboljSavam glede na predhodne
avtorje nisem uspel izlusciti Cistih dokazov o prisotnosti moralnega hazarda. Kot sem
Ze v analizi rezultatov povedal, so zaradi nepopolnega izlo¢anja vplivov dogodkov v
normalnem modelu, absolutni rezultati pristranski navzdol. To pomeni, da obstaja
verjetnost, da je moralni hazard v preuCevanem obdobju obstajal, vendar ga ta
metodologija ni uspela zaznati.

* ne obstaja statisticno znacilen obseg ucinkov moralnega hazarda, ki bi jih bilo
mogocCe opaziti; ta razlaga pravi, da moralni hazard v preuCevanem obdobju
preprosto ni obstajal.

+ pricakovanja o verjetnosti udejanjanja mednarodnih reSevalnih akcij se niso
spremenila po koncu mehiske in ostalih reSevalnih akcij (oziroma po odsotnosti le-
teh) in so bila bolj ali manj konstantna skozi celotno preteklo obdobje; to pomeni, da
se priCakovanja ekonomskih subjektov glede intervencij Mednarodnega denarnega
sklada po velikih reSevalnih akcijah v preteklem desetletju niso spremenila. Ta
moznost ne pomeni, da je u€inek moralnega hazarda statisticno neznacilen, ampak
da se v preuCevanem obdobju ni toliko spreminjal in je morda obstajal neko daljSe
obdobje od preuCevanega (1994 — 2002).

103 Dobljeni rezultati pa nikakor ne nasprotujejo upostevanju problematike moralnega hazarda v razpravah o reformi

Mednarodnega denarnega sklada, Se posebno pa pri velikosti in obliki njegove posojilne politike (reSevalnih akcij).
Pomembno je tudi ugotoviti na€ine, kako bi se tovrstni moralni hazard omejilo. Se pravi, pri oblikovanju politike
Mednarodnega denarnega sklada z namenom prispevati k vecji u€inkovitosti reSevalnih akcij je potrebno upostevati
vpliv obsega razpolozljivih finanénih sredstev Mednarodnega denarnega sklada, namenjenih reSevanju finanénih
tezav drzav v krizi, in oblike reSevalnih akcij na obnasanje vlad drzav v krizi in njihovih kreditorjev.
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Ne glede na to, da z uporabljeno metodologijo nisem uspel podati dokoncnih ugotovitev,
pa lahko omenim Se nekaj moznosti za nadgradnjo empiriCnega dela tega dela. Najprej
bi lahko raztegnili analizo za obdobja pred letom 1993 in opazovali, ali je pred tem priSlo
do spremembe mednarodnih tokov kapitala, ki bi jih bilo treba loCiti glede na
posamezen tip in, Se pomembneje, glede na drzavo, ki prejema ta kapitala. Na ta nacin
bi pridobili nove informacije in poglede na obravnavano temo, ki bi nam pomagale
potrditi ali zavrniti sedanje ugotovitve. Aizenman in Noy (2003) v svojem Cclanku
podrobneje razpravljata o0 moznosti uporabe podatkov o bilateralnih tokovih kapitala.
Pomanjkanje podatkov o obrestnih razmikih, predvsem pa o razlicnih vrstah kapitalskih
tokov in vrednostih Stevilnih drugih spremenljivk pred letom 1993 mi je onemogocilo, da
bi se lotil te naloge. Se ena pomanjkljivost v $tudiji dogodkov, ki sem jo v tem delu
uporabil, je dolo¢anje dogodkov. V mojem primeru so ti dogodki dolo€eni ad hoc in so
vezani na splosne priljubljene zaznave, kdaj je neka reSevalna akcija Mednarodnega
denarnega sklada dejansko presenetila udelezence na mednarodnih financnih trgih in
na ta nacin vplivala na viSino obrestnih razmikov. Alternativa temu pristopu bi bila
identifikacija nepriCakovanih dogodkov z uporabo ugotovitev literature, ki se nanasa na
verjetnosti udelezbe posameznih drzav v programih financiranja Mednarodnega
denarnega sklada (npr. Conway, 1994; Hutchinson, 2003; Hutchinson in Noy, 2003; ter
Knight in Santaella, 1997). Primere, kjer je bila majhna verjetnost, da bo drzava
udelezena v pomocCi Mednarodnega denarnega sklada, in kjer je dejansko prislo do
pomoci, lahko razumemo kot nepricakovane dogodke. Problem pri takem pristopu pa je,
da so ponavadi modeli, ki se tukaj uporabljajo, relativho Sibki pri razloCevanju med
posameznimi tipi dogodkov.

Nazadnje lahko podam Se nekaj zaklju€kov, kako lahko rezultati tega dela vplivajo na
politiko Mednarodnega denarnega sklada, pri Cemer pa je seveda potrebno zelo paziti.
Tudi v primeru, da bi moralni hazard v povezavi z reSevalnimi akcijami Mednarodnega
denarnega sklada obstajal, to Se ne bi pomenilo, da bi bilo te akcije potrebno ukiniti.
Kompromis med zniZzevanjem tveganja in povzro€anjem dolo€enih problemov v obliki
moralnega hazarda je preprosto dejstvo v Zivljenju. Pri doloCanju »pravega obsega«
razpoloZljivih finan¢nih sredstev v posamezni reSevalni akciji pa ne bi bilo dovolj samo
dokazati moralnega hazarda. Potrebno bi bilo kvantificirati tako stroSke kot tudi koristi
posamezne reSevalne akcije. Nedvomno, rezultati, ki sem jih s pomocjo te analize
pridobil niso dokonc¢ni, zato bi bilo na tem podrocju potrebno narediti Se nekaj dodatnih
empiricnih analiz. Vsaka taka analiza pa se bo morala spopasti z dolo¢enimi lastnosti
koncepta moralnega hazarda, ki ga je nemogocCe meriti neposredno. Moralni hazard je
namreC verjetnostni koncept, ki je osredotoen na bodoCe vedenje ekonomskih
subjektov, kar pomeni, da imamo pri analizi opravka z upanjem in pri€akovanji. Rezultati
tega dela so samo prispevek k boljSemu razumevanju posledic mednarodnih reSevalnih
akcij. S pomocjo teh in podobnih rezultatov bo mogoCe nekega dne primerjati koristi iz
naslova zmanjSevanja tveganja in probleme iz naslova moralnega hazarda ter na ta
nacin opredeliti skupne koristi oziroma stroSke tovrstnih aktivnosti Mednarodnega
denarnega sklada.
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Priloga 1

Slika 11: Obrestni razmiki v Maleziji (3-meseéne medbanéne obrestne mere za USD glede na 3-
mesecni LIBOR)
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Vir: Christiansen, 2001, str. 121

Slika 12: Obrestni razmiki v Koreji (posojila bankam in donosnost njihovih obveznic glede na 3-
mesecni LIBOR)
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Priloga 2

Tabela 2: Nacionalni pristopi k reSevanju nekaterih finanénih kriz v 90-ih letih 20. stoletja — vpliv
na kreditorje na tujih financnih sektorjih takoj po krizi

bank
(»restructuring«)  z
drzavnimi
garancijami.

(»rescheduling«) z
drzavnho  udelezbo.
Brez fiksnih pravil.
Pogoji so naceloma

(»rescheduling«) z
drzavno  udelezbo.
Vlada je vzpostavila
mehanizem za

Tip dolznika
Banke Nebanéni finanéni | Nefinanéni sektor - | Drzava
sektor podjetja (»government«)
Mehika Popolna likvidnostna | Nima pomena. Nima pomena. Promptno
podpora. Banco de odpladevanje. Tuje
Mexico je bankam drzave in  ostali
izdajala posojila v mednarodni kreditorji
USD z namenom, da so posojali financna
bi jim olajSala placilo sredstva, da bi lahko
medbancnih mehiska vlada
obveznosti iz odplacevala svoje
naslova kreditnih dolarske obveznosti.
linij. Kasneje je prislo
tudi do
dokapitalizacije
posameznih bank v
teZavah.
Tajska Drzava je krila | Vsesplosno Restrukturiranje Nima pomena.
zunanje obveznosti | prenehanje odvisno od
bank. placevanja arbitrarnih  odlo€itev
Drzava je tudi | obveznosti vlade. Svet za
dokapitalizirala (»defaults«). Oblasti | restrukturiranje
izbrane banke v |so zaprle veliko | podjetniSkega dolga
zaCetnem  obdobju | Stevilo institucij | je svetoval vladi pri
krize (vkljutno z vecino | odloganju, vendar pa
finan¢nih podjetij). ni imel modi pri
dejanskih izvrsbah.
Koreja Reprogramiranje Restrukturiranje Restrukturiranje Nima pomena.
(»rescheduling«) z | glede na razline | odvisno od
drzavnimi kriterije. Trgovske | arbitrarnih  odlocitev
garancijami. Roki | banke  (»merchant | vilade.
zapadlosti so se | banks«) so bile | T.i. »vodilna banka«
podaljSali in uvedla | enako restrukturirane | z dolZznikom v imenu
se je premija 225 | kot ostale banke'. | vseh kreditorjev. Kjer
bazicnih tock nad | Ostale tovrstne | se niso modli
LIBOR-jem. institucije  so  se | sporazumeti je
pogajale o | CRCC arbitrarno
restrukturiranju razsodil®.
lastnega dolga
individualno s svojimi
kreditorji.
Indonezija | Restrukturiranje Reprogramiranje Reprogramiranje Nima pomena.




Obsezna
likvidnostna podpora
je bila odobrena
banénemu sistemu in
nekatere banke v
drzavni lasti so se
dokapitalizirale.
S¢asoma so zaprli
Stevilne banke ali pa

podobni kot za ostale
nebanéne institucije.

izmenjavo
(»exchange
guarantee facility«),
da bi vzpodbudila
dogovarjanje med
domadimi dolzniki in
tujimi kreditorji.
Sc¢asoma SO
ustanovili agencijo, ki

garancij

jih je pod svoje je  pomagala pri
okrilje sprejela restrukturiranju.
IBRA®.

Rusija Moratorij na | Moratorij na | Moratorij na | Restrukturiranje
odplacevanje odplacevanje odplacevanje dolga.
dolocenih vrst dolga. | dolo€enih vrst dolga. | dolo€enih vrst dolga. | Po zaCasnem
O  reprogramiranju | O  reprogramiranju | Nekateri tuji kreditorji | moratoriju na
dolga so se pogajali | dolga so se pogajali | so pristali na | odplaevanje dolga
na individualni ravni | na individualni ravni | odlozitev (»rollover«) | so bili posamezni
S posameznimi | s posameznimi | nekaterih slabil | deli domacdega in
kreditoriji, v€asih je o | kreditorji. dolgov. tujega dolga
tem tudia arbitrarno restrukturirani’.
odlocala drzava.

Nekatere banke so
bile restrukturirane®.

Ekvador Zamrznitev Zamrznitev Zamrznitev Delna opustitev
depozitov. dolocenih investicij. komercialnih kreditov | odplacila dolgov
Pogajanja s tujimi | To je vplivalo na|in nekaterih ostalih | (»partial default«).
kreditorji o | kolektivne oblik dolgov. Pogajanja o]
preoblikovanju investicijske sheme, | Obvezno restrukturiranju dolga
depozitov v | vendar pa so | restrukturiranje iz naslova obveznic s
dolgorocne zamrznitev po€asi | manjdih  dolZnidkih | predstavniki
obveznice. Banke so | umaknili. postavk in prikrojen | kreditorjev.
dokapitalizirali z pristop do vedjih
drzavno in privatno dolZnikov.

udelezbo.

"Vendar pa so bili vzpostavijeni mehanizmi vkljuéno s prehodnimi institucijami, ki so pomagali pri urejeni likvidaciji nesolventnih

trgovskih bank.

2CRCC je Svet za koordinacijo restrukturiranja podjetij (»Corporate Restructuring Co-ordination Committee«). Ta svet je imel mo¢
odrejanja reSitev kreditorjem, ki so podpisali poseben sporazum.
*IBRA je Agencija za restrukturiranje indonezijskih bank (»Indonesian Bank Restructuring Agency«) je bila ustanovljena v zacetnih

fazah krize.

“ ARCO je Agencija za restrukturiranje kreditnih organizacij (»Agency for Restructuring of Credit Organizations«) je dobila pooblastila,
da odreja resitve upostevajo¢ dolocena nacela, kot npr. transparentnost, odpisi delnic itd.
® Vladna strategija od krize dalje je bila servisirati celoten zunanji dolg Ruske federacije po razpadu Sovjetske zveze in prenehati
odplacevati dolg prvotne skupne drzave, ki je bil Se v postopku restrukturiranja.

Vir: Christiansen, 2001, str. 119




Priloga 3

A: Dokaz Trditve 1

Dokaz Trditve 1 sloni na prvem koraku G&H procedure. Ta korak se ukvarja z
minimiziranjem stroSkov  kredita za katerokoli obliko ekonomske politike.
Predpostavimo, da banka uposteva zdravo vodenje ekonomske politike s strani vlade in
da obstaja negotovost glede intervencije Mednarodnega denarnega sklada v primeru
krize. Ce Mednarodni denarni sklad posodi svoja finanéna sredstva, so ta po obsegu
strogo manjSa od viSine bancnega kredita (delno zavarovanje). Poleg tega Mednarodni

denarni sklad upoSteva zdravo vodenje ekonomske politike. Na teh predpostavkah
lahko reSimo problem za banko:

mLEiinZg,[af]rLf’ (A.1)

rE|Ug| & .a, |2 rE| UZ[ 8.3, ] (IC) (A.2)
rE[ug [af,azﬂ > ry® (PC) (A.3)

Definicija priCakovane koristnosti vlade za katerokoli predpostavko o vodenju
ekonomske politike vlade s strani banke je:

E[US [af,azﬂzE[US [af’ﬂ+g1 (a7 |-a-E[Us[a,]], j=12

Ce vstavimo funkcije v eksplicitni obliki (7), je resSitev za banko sledeca:

. 2 B
nzg,n;giz L (A.4)
ob omejitvah:

2 2
_rzgiz ~\/E+r~a§ — 012 'Q'zfiz (JZ+\/E)
i=1 i=1
2 X 2
+g12~q~2f,2b,+g12~q~a2+r29,1~\/E—r~a1B (lC) (A-5)
i=1 i=1

2 2
914 'q'zfiz(\/f"'\lc;)_gﬂ'q'zfizbi_gﬂ'q'a; <0
=1

i= i=1



2 2
—ng,Z~\/E+r~a§—g12~q~2f,2(\/L—*+\/C7,*)

i=1 , i=t (PC) (A.6)
+g1[a§’]~q~2f,2b,+g12~q~a;+r~g5s0
=

I

Omejitve (A.5) in (A.6) niso konveksne (Dobeli, 2000, str. 53), zato jih je potrebno
spraviti v konveksno obliko, ¢e Zelimo uporabiti Kuhn Tuckerjev teorem. Glede na to, da
je V(:) (glej (7)) strogo konkavna, obstaja V' in tako se spremenljivka spremeni,

E=(weY, () =wg,

iz Cesar sledi Lagrangejeva resSitev problema, ki je bil predhodno pretvorjen v
konveksno obliko (A.4) — (A.6):

2 2 2 2
L:Zgiz 'r'(VViB)Z +2‘1(_rzgi2vviB +re af —9 'q'zfiz (JE+JE)+Q12 'q'Zﬁzbi +9: 'q'a;
i=1 i=1 =1 i=1

I I

2 2 2
+rzgi1'M/iB_r'a1B+g11 'Q'Zﬂz(\/fﬂ/a)—gn 'q'Zﬁzbi _911'q'azJ
i=1

i=1

2 2 2
+22(—ng[2|/|/[8+1’~ af -9 'q'Zﬁz (JE+JE)+Q12 'q'Zﬂzbi +J5; 'q'a; +r'l_JBJ
i=1 i

i=1 i=1

Potrebni in zadostni pogoji za optimizacijo tega problema so:

oL _, L
owp 7 oWy

=0; A9, =0; A4,20; 4,20

1

lzraCuni za reSitev te optimizacije so precej dolgotrajni, vendar pa lahko pridemo do
reSitve za W? in W}, ¢e ta model sprogramiramo v programskem paketu Mathematica.
Uporaba enakega postopka za primer nezdrave ekonomske politike pokaze, da
optimalna kreditna shema ni odvisna od predpostavke banke o vrsti politike, ki jo
zasleduje vlada. To dokaze Trditev 1.



B: Dokaz Trditve 2

Dokaz Trditve 2 sloni na dokazu Trditve 1. Najprej si oglejmo formulo za optimalni

obseg kredita, ki je odobren pod predpostavko, da bo priSlo do finanCne krize (L’i)

|zraz (L‘i );M pomeni, da gre za kredit v primeru negotovosti intervencije Mednarodnega

denarnega sklada, medtem ko pomeni izraz (L5)  kredit v primeru odsotnosti

g=0

kakrsnekoli intervencije Mednarodnega denarnega sklada. lzraz (L‘?) drzi tako za

primer predpostavke banke o vodenju zdrave, kot tudi nezdrave ekonomske politike
vlada. Posamezne vrste kreditov so izrazene na naslednji nacin:

=(B/viaca =[MFviada
' 1
(L?)(kqd :( 35921 _318922 + gB (921 _922)_E|:UG [az]](gm _gzz)% )2 T 2
(921 _gzz)
2 1
— (L1B/vlada _ L{]MF/v/ada) .
(921 —92 )2
=(B/viada
’ 1
(L1B)q:0 :( 328921 _318922 + gB (921 _gzz) )2 )

(921 — 9, )2
1

— (| B Viada 2
( 1 ) (921_922)2

Da bi dokazali Trditev 2, upoStevamo kvadratni koren zgornjih dveh izrazov:

[ B\ 1
LB — LB/vlada __ |IMF/viada \ 0 B1
( 1)0<q<1 ( 1 L ) —(921_gzg)> ( )
[ B\ 1
LB — LB/vlada . 0 82
( 1 )q:O ( 1 ) (921 _gzz) g ( )

Koren obsega kredita predstavlja koristnost vlade iz naslova kredita. Predpostavljamo,
da je ta korist vlade pozitivna. Ker je vrednost (L‘i )() pozitivha, mora biti izraz na desni

strani (B.1) in (B.2) tudi pozitiven. Razlika med g2+ in g22 je strogo manjSa od ni¢. Stanje
»brez finanCne krize« je manj verjetno, e vlada zasleduje zdravo ekonomsko politiko
(g21) kot pa Ce zasleduje nezdravo (g22). Ker je razlika med g21 in g22 strogo manjsSa od

nié, iz tega sledi, da (LBVeda _|IMFiada) <) j (|BMade) <Q).
g 1 1 1

*

z \/(L'i )qo , kier se /(L5 );<q<1 razlikuje od /(L3 ) v ¢lenu

Nadalje primerjamo \/(L'i)

0<q<1
L} Predznak ¢lena L™ dologa, ali je (L} )0 . vegji ali manjsi od (L5) .- Taclen
<g< g=!

lahko izrazimo tudi v dolgi obliki:

\



L{]MF/v/ada =E |:UG [az]] (921 — 92 )%

Prvi¢, predpostavimo, da je rezervacijski nivo koristnosti vilade pozitiven, kar pomeni da
je tudi pozitivha pri€akovana koristnost iz naslova reSevalnega paketa Mednarodnega

denarnega sklada E[UG [az]]. |z tega sledi, da bo vlada sprejela kreditno pogodbo le v
primeru, &e bo E[U;[a,]] vegji ali enak njenemu rezervacijskemu nivoju koristnosti.

Drugic, razlika med g21 in g2 je strogo manjSa od ni€. Tretji€, verjetnost intervencije
Mednarodnega denarnega sklada z reSevalnim paketom v primeru financne krize q in
obrestna mera r so strogo vecji od ni¢. Torej je L} manj$i od ni¢. Glede na to, da

mora biti (L5"** —L}"***), potem mora biti L'}*"**** manj3i od L}"**. Iz tega sledi:

. 1 2 1 )
(L?) :( L1B/vlada _ L{]MF/vlada )2 ) < ( Ll]B/vIada ) L (L?) i (B_3)
oca<t % T (921 — 9 )2 <0 (921 ~ 9% )2 =

Sedaj se osredotoimo na bancni kredit, ki je izdan pod predpostavko, da ni finan¢ne

*

krize (LBZ). Optimalna vrednost tega kredita v pogojih negotovosti intervencije

Mednarodnega denarnega sklada v primeru krize (L3) in v primeru, kjer te

0<q<1

intervencije sploh ni (L) _,» Je enaka:

q

_yBlviada
=L3

* 1
(Lg )0<q<1 :( af (921 _1)+a1Bg12 +gB (921 _gzz) )2 T 2
(921 _gzz)
_ (LB/vlada )2 ;
=(L8 :
(921 _gzz)
— (B! viada
* 1
(Lg )q:() :( azB (921 _1)+a1Bg12 +gB (921 _gzz) )2 T 2
(921 _gzz)
_ (LB/vlada )2 ;
=(L8 :
(921 _gzz)
Iz tega sledi, da:
(Lg )0<q<1 =(L§)q:0 (B.4)

Neenakost in (B.3) in enakost (B.4) torej pomenita, da:

E[ug] <E[Ug l,:o (B.5)

0<g<1 -

Vi



Lastnost standardnega modela moralnega hazarda je, da je omejitev udelezbe (PC)
omejujo€a (»binding«) (Schmidt, 1995, str. 29). Pricakovana koristnost vlade iz naslova
obeh kreditov, ki sta vezana na obstoj / neobstoj financne krize pod pogoji, ko
intervencija Mednarodnega denarnega sklada ne obstaja, ustreza natanko njenemu
rezervacijskemu nivoju koristnosti. Torej neenakost (B.5) pomeni, da ne bo priSlo do
sklenitve kredithega razmerja med banko in vlado pod pogoji negotovosti intervencije
Mednarodnega denarnega sklada v primeru financne krize. To dokazuje trditev 2.

Vi



C: Dokaz Trditve 3

Dokaz Trditve 3 temelji na dokazu Trditve 1. Poglejmo si optimalno kreditno shemo v
pogojih negotovosti intervencije Mednarodnega denarnega sklada in spremenjenim

nizom moznosti ((L?);<q<w8(q);i=1,2) ter optimalno kreditno shemo v pogojih brez

intervencije Mednarodnega denarnega sklada v primeru finan€ne krize in pravim nizom

moznosti ((L7) ;i=12). Naslednji izrazi veljajo tako za zdravo kot tudi nezdravo

q=

vodenje ekonomske politike vlade, ki ju banka uposteva pri dolo¢anju kreditne sheme:

_81viace =L!MF I vies
- 1
(L1B)O<q<1UB(q) :( 35921 _318922 +g8 (Q)(gz1 _gzz)_E[UG [az]](gm _gzz)% )2 2
- (921 _gzz)
=[B! viada
* 2 1
(Lg )0<q<1,QB(Q) :( aZB (921 _1) + a‘lBg12 + gB (q)(gg1 _922) ) m
=(B/viaca
- 1
(L1B)q:0 :( a28921 _318922 +gB (921 _gzz) )2 T 2
(921 _gzz)
=8/ viada
- 1
(Lg )q:O =( azB (921 _1)+a1Bg12 +gB (921 _gzz) )2 T 2
(921 _gzz)
Da bi dokazali Trditev 3, korenimo zgornje izraze:
~ 1
LB — LB/v/ada _ LIMF/vlada . C1
( 1 )O<q<1,g5(q) ( 1 1 ) (921 — g22) ( )
” 1
LB — LB/v/ada . C2
( 2 )O<q<1,ga(q) ( 2 ) (g21 — g22) ( )
[ B\ 1
LB — LB/vlada . (C3)
( 1)q:0 ( 1 ) (921_922)
- 1
LB — LB/vlada . (C4)
( Z)q:() ( ’ ) (921_922)

Za banc¢no kreditno shemo v pogojih, kjer ni intervencije Mednarodnega denarnega
sklada, z pravim nizom moznosti, je znaCilna omejujoCa vloga omejitve udelezbe (PC)
(glej dokaz Trditve 2). Torej, da bi ustvarili polozaj, kjer bi vlada sprejela kreditno
pogodbo z banko, mora biti priCakovana koristnost vlade iz naslova ban¢nega kredita v
pogojih negotovosti intervencije Mednarodnega denarnega sklada s spremenjenim
nizom moznosti veCja ali enaka priCakovani koristnosti vlade iz naslova ban¢nega
kredita v pogojih brez intervencije Mednarodnega denarnega sklada z pravim nizom
moznosti. To mora drzati tako za zdravo, kot tudi nezdravo vodenje ekonomske politike.

IX



Najprej upostevamo zdravo vodenje ekonomske politike vlade, ki ga uposteva banka in
dobimo:

912\} 0<q<1UB +922\} 0<q<1ua —-a,=z 912\} +gzzﬂ L
At 912\/(LB)0<q<1U5 gzz\/( 0<g<1U%(q 912\[ +gzzﬂ LB

Ce vstavimo izraze (C.1) — (C.4), dobimo:

S|lQ

902 (8595 — 8795 +U® (9) (901 = 92) —E | Us[8,] (901 - 920 ) 7 ) +
92 (af (921 _1)+a1Bg12 +UB 921 92 ) (C.5)
912 (85921 — 8795, +U® (92— 925)) + 920 (85 (901 — 1) + 2791, + U (921 — 92,))

Ce upostevamo naslednje izraze

Ko}

C1 =0 ( angz1 _318922 _E|:UG [az]](gm _gzz) r )+gzz (azB (921 _1)+a1Bg12)
C, =G, =(gz1 _gzz)
C3 =01 (35921 _318922)"'922 (af (921 _1) + 318912)

je zgornja neenakost (C.5) enaka:
C,+C,U®(g)<C, +CU® & C,U%(q)<C, -C, +C,U° (C.6)

Glede na to, da C,=C4 je strogo manjSe od ni¢, je neenakost (C.6) enaka:

Glede na to, da je

%5 g, [ Us [a])4
2

SlQ

potem je neenakost (C.7) enaka:
U (9)2 9,,E[Ug[a,]]F +U° (C.8)

Ce izvedemo enak postopek $e za nezdravo vodenje ekonomske politike vlade, ki jo
uposteva banka, dobimo:



U®(q)[a)2 9, E[ Uy [a,]] E +U° (C.9)
Neenakost (C.9) se razlikuje od neenakosti (C.8) za g11, namesto g12. Glede na to, da je
g11 vedji od g12, je minimalni obseg spremenjenega niza moznosti, ki bi vlado pripravil
do tega, da sprejme ban¢no kreditno pogodbo, vecji v primeru nezdrave ekonomske
politike, kot v primeru zdrave. 1z tega sledi, da neenakost (C.9) sploSno drzi. To pa
dokazuje Trditev 3.
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Priloga 4

Slika 13: Dolzniski in lastniSki neto privatni tokovi kapitala v razvijajoce se drzave v letih 1990-
2003
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Vir: World Economic Outlook, september 2003 in lastni izracuni

Slika 14: Neto privatni in uradni tokovi kapitala v razvijajoce se drzave v letih 1990-2003
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Vir: World Economic Outlook, september 2003 in lastni izracuni
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Slika 15: Posamezne oblike neto privatnih tokov kapitala v razvijajoce se drzave v letih 1990-2003
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Vir: World Economic Outlook, september 2003 in lastni izracuni
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Priloga 5

Slika 16: Neto privatni tokovi kapitala iz naslova banénih posojil v razvijajoce se drzave v letih
1990-2003
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Vir: World Economic Outlook, september 2003 in lastni izracuni

Slika 17: Neto privatni tokovi kapitala iz naslova obveznic v razvijajoce se drzave v letih 1990-2003
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Priloga 6

Tabela 3: Viri podatkov pri posameznih spremenljivkah

Spremenljivka' Oznaka Vir*
Likvidnostne in solventnostne spremenljivke (X,-,-,RES)
Neto zunanja zadolZitev glede na BDP | Idgdp IFS 85A.ZF
Neto tuja aktiva glede na BDP Infagdp IFS 11.ZF, 16C.ZF
Mednarodne denarne rezerve glede na Iresgdp IFS 1D.DZF
BDP
Tokovi iz .naslova tekoCega racuna lcaex IFS 78 ALD.ZF
glede na izvoz
Makroekonomske spremenljivke (Xj)
Stopnja inflacije [Incpi IFS 64.XZF
Slamnata spremenljivka za visoko .
stopnjo inflacije (CPI>30) Ihcpid IFS 64.XZF
Fiskalni deficit glede na BDP Ifisdgdp IFS 80.ZF
Stopnja rasti izvoza lexs IFS 70.DZF
Kreditne ocene (pravokotna lcr Glej Tabelo 4 v nadaljevanju

komponenta)

Spremenljivke splosnih globalnih trendov (X,-,W)

Indeks izvoznih cen za razvijajoée se

N Idcexpi IFS 20174.DZF
drzave
Donosnosti ameriskih 3 — mesecnih Im3trvi3 Treasury constant maturities
zakladnih menic Y 3-month®
Donosnosti ameriskih 10 — letnih Iv10trvi Treasury constant maturities
zakladnih obveznic yiuty 10 —years®

Oznaka »In« v imenu nakaterih spremenljivk pomeni, da so bile vrednosti teh spremenljivk logaritmirane zaradi nenormelnosti
Eorazdelitve. Oznaka »l« v zacetku imena spremenljivk pa oznacéuje, da so vrednosti odlozene (t-1).

Vir ve€ine podatkov je baza podatkov International Financial Statistics. Za tiste drzave in obdobja, kjer so bili podatki pomanijkljivi
sem si pomagal z viri nacionalnih finan¢nih in nefinan€nih institucij.
% Vir: Arhiv podatkov ameriskih zveznih rezerv (FED) [URL: http://www.federalreserve.gov/releases/h15/data.htm].



Tabela 4: Postopek prekodiranja vrednosti

posameznih drzav

spremenljivke o kreditnih ocenah

S&P's drzavne (»sovereign«)
kreditne ocene

Vrednost, ki sem jo
uporabil v regresiji

AAA
AA+
AA
AA-
A+

A

A-
BBB+
BBB
BBB-
BB+
BB
BB-
B+

B

B-
CCC+
CCC
CCC-
CcC

D

21
20
19
18
17
16
15
14
13
12
11

S NWAOOTONOO

Vir: Standard & Poor's kreditne ocene



Priloga 7

Slika 18: Povpre€ni mesecni obrestni razmiki za posamezne drzave, ki tvorijo indeks EMBI+
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Vir: JP Morgan: MorganMarkets in lastni izraCuni

Slika 19: Skupni indeks EMBI+ in skupni indeks EMBI+ popravljen za Rusijo in Ekvador (dnevni
podatki za obdobje od 31.12.1993 do 31.12.2002)
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Priloga 8

Tabela 5: Ocene parametrov normalnega modela v ocenjevalnem obdobju, ki pojasnjuje gibanje
obrestnih razmikov (v logaritemski obliki) posameznih razvijajo€ih se drzavah.

Spremenljivka  koeficient St':\lr;g::'((;na t P>|t|

Idgdp 0,1571 0,0772 2,03 0,0420
Infagdp -0,0758 0,0339 -2,24  0,0250
Iresgdp -0,4014 0,0859 -4,67  0,0000
Icaex 0,3170 0,0319 9,93 0,0000
lincpi 0,0841 0,0082 -10,29  0,0000
lhcpid 1,0700 0,0756 14,175  0,0000
Ifisdgdp 0,9881 0,2504 -3,95 0,0000
lexs -0,0562 0,0655 -0,86  0,3910
lcr -0,2003 0,0054 -37,39  0,0000
Idcexpi 0,0055 0,0030 1,81  0,0710
Im3tryl3 0,0000 0,0000 2,23  0,0250
ly10tryl -0,0016 0,0004 -4,18  0,0000
konstanta 9,1760 0,2720 33,74  0,0000

Odvisna spremenljivka Inembi.
Vir: lastni izraCuni
Opomba: v tabeli so podani vplivi posameznih pojasnjevalnih spremenljivk na odvisno spremenljivko

Inembi, pri ¢emer so vplivi posameznih dogodkov izlo&eni z uporabo dveh slamnatih spremenljivk za
posamezni dogodek.
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Priloga 9
Agregacija po dnevih

Slika 20: T-testi za 6 dogodkov in 2 dogodka (agregacija po dnevih) za oba modela

7.000 350 7.000 1 350
= " - "
@ T-testi za vse razen Rusije in Argentine 2 2 2 T-esti za vse razen Rusije in Argentine 2 brez drzav v krizi 2
6.000 ¢ & 300 6.000 1 £ & f 300
s u = 5
] 3 ] 3
5.0001 2 8 250 5.000 { 2 8t 250
© ] © 3
N @ N @
4.000{ 2 S 200 4.000 {5 St 200
s ® & ®
30004 — L =1 150 3.000 =1 150
2.000 100 2.000 100
1.000 k50 1.000 50
01 o 0+ 0
-1.000 -50 -1.000 -50
-2.000 <100 -2.000 -100
t2 t1 t t+ 2 t+3 t2 t1 t t+ t+2 3
¥ Max Min B Max Min (aritmeti¢na sredina) B Max Min B Max Min (aritmeticna sredina)
# Powrecje +/- standardna napaka < Statisti¢no znacilno powvprecje @ Powprecje +/- standardna napaka < Statisti¢no znadilno povpretje
5.000 500 2.100 350
B T-testi za Rusijo in Argentino 2 7] B T-testi za Rusijo in Argentino 2 brez drzav v krizi ]
> 5 1800 1> —— — 81300
£ 4 £ 231 N
4.0001= [ 400 1500 4= S - _Blos
1 3 g 3
= 2 = <
- 3 120010 —— ——3 1 200
300048 8.t 300 N 3
T v 0048 — —— ———&t 150
@ < & S
2.000 21 200 600 — —— 31 100
300 50
1.000 100 o0l 0
-300 -50
0 B Lo
28 -600 100
-1.000 * L -100 ~900 1 =150
-1.200 -200
-2.000 =200 .1.500 -250
t2 t-1 t t+ 2 43 t-2 t1 t t+1 2 43
© Max Min ® Max Min (aritmeti¢na sredina) ©® Max Min ® Max Min (aritmeti¢na sredina)
# Powrecje +/- standardna napaka < Statisti¢no znacilno povprecje # Powrecje +/- standardna napaka < Statisti¢no znacilno povprecje

Vir: Lastni izracuni

Opomba: statisticna znacilnost velja za 5% stopnjo tveganja.
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Slika 21: Testi predznakov za 6 dogodkov in 2 dogodka (agregacija po dnevih) za oba modela
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Tabela 6: T-testi in testi predznakov za 6 dogodkov in 2 dogodka (agregacija po dnevih) za oba

modela

Testi za vse dogodke razen Rusije in Argentine 2

T-testi Testi predznakov
Dan N Max Min Aritm. sredina  Stand. napaka Stand. odklon  P<t P>[t| P>t | negativni pozitivni P(#+>=N+) P(#->N-) Pr(#+>=N+ or #->=N-)
t-2 | 73 2722,0730 -1176,1770 54,8868 63,7890 545,0136 0,8038 0,3924 0,1962 39 34 0,7586 0,3200 0,6400
t-1]73 3242,6570 -1102,0890 104,4054 68,6226 586,3117 0,9337 0,1325 0,0663 36 37 0,5000 0,5924 1,0000
t |75 3159,6510 -986,3270 81,2412 58,3964 505,7276 09158 0,1683 0,0842 36 39 0,4088 0,6778 0,8176
t+1] 75 2880,1880 -974,7164 86,6664 59,5688 515,8809 0,9250 0,1499 0,0750 38 37 0,5912 0,5000 1,0000
t+2| 74 2795,3490 -1308,0360 101,2104 59,0124 507,6434 0,9547 0,0906 0,0453 34 40 0,2807 0,7920 0,5614
t+3 |74 2144,2280 -1061,4080 108,3069 60,1185 517,1587 0,9621 0,0757 0,0379 38 36 0,6362 0,4538 0,9076
Testi za vse dogodke razen Rusije in Argentine 2 (aritmeti¢na sredina)
T-testi Testi predznakov
Dan N Max Min Aritm. sredina  Stand. napaka Stand. odklon  P<t P>t| P>t |negativni pozitivni P(#+>=N+) P(#->N-) Pr(#+>=N+or #->=N-) |
t-2 | 74 5843,1200 -1178,5280 57,7641 104,6816 900,5056 0,7086 0,5828 0,2914 47 27 0,9930 0,0133 0,0265
t-1]74 5714,9840 -1131,1640 99,1635 108,0508 929,4880 0,8191 0,3618 0,1809 42 32 0,8997 0,1477 0,2954
t |76 5372,0250 -1120,0870 94,6294 97,2305 847,6358 0,8332 0,3336 0,1668 41 35 0,7889 0,2833 0,5666
t+1]76 5407,3930 -1163,3010 122,8279 99,2600 865,3283 0,8901 0,2198 0,1099 38 38 0,5456 0,5456 1,0000
t+2| 76 5235,7850 -1246,6480 128,6512 97,4400 849,4625 0,9046 0,1907 0,0954 39 37 0,6345 0,4544 0,9088
t+3 ] 76 5269,9080 -1263,7230 119,9959 98,7552 860,9281 0,8859 0,2281 0,1141 44 32 0,9323 0,1034 0,2067
Testi za Rusijo in Argentino 2
T-testi Testi predznakov
Dan N Max Min Aritm. sredina  Stand. napaka Stand. odklon  P<t P>[t| P>t | negativni pozitivni P(#+>=N+) P(#->N-) Pr(#+>=N+ or #->=N-)
t-2 |29 2269804 -415,4574 -31,9124 28,7450 154,7968 0,1382 0,2764 0,8618 15 14 0,6445 0,5000 1,0000
t-1]29 1393,3690 -427,2988 19,4578 57,6003 310,1872 0,6310 0,7380 0,3690 17 12 0,8675 0,2291 0,4583
t 129 1749,2030 -407,5625 171,1255 72,0872 388,2013 0,9877 0,0247 0,0123 8 21 0,0121 0,9959 0,0241
t+1 |29 3863,5010 -557,1469 349,6383 146,5983 789,4561 0,9880 0,0241 0,0120 10 19 0,0680 0,9693 0,1360
t+2]29 834,1943 -686,4080 81,4618 52,2941 281,6124 0,9347 0,1305 0,0653 13 16 0,3555 0,7709 0,711
t+3 |29 2722,0730 -694,4868 118,8668 111,1821 598,7341 0,8529 0,2941 0,1471 18 11 0,9320 0,1325 0,2649
Testi za Rusijo in Argentino 2 (aritmeti¢na sredina)
T-testi Testi predznakov
Dan N Max Min Aritm. sredina  Stand. napaka Stand. odklon  P<t P>[t| P>t | negativni pozitivni P(#+>=N+) P(#->N-) Pr(#+>=N+ or #->=N-)
t-2 |30 1779,5250 -887,2370 -111,3476 84,4042 462,3008 0,0987 0,1974 0,9013 21 9 0,9919 0,0214 0,0428
t-1 | 30 3396,2750 -1019,3370 -76,7546 130,0553 712,3421 0,2798 0,5596 0,7202 22 8 0,9974 0,0081 0,0161
t |30 3378,4320 -1095,9130 88,3164 129,0155 706,6472 0,7505 0,4991 0,2495 16 14 0,7077 0,4278 0,8555
t+1] 30 3281,9430 -1132,0160 293,1354 165,3130 905,4568 0,9567 0,0867 0,0433 12 18 0,1808 0,8998 0,3616
t+2 | 30 4200,1340 -1206,5870 236,6169 196,9450 1078,7120 0,8803 0,2393 0,1197 17 13 0,8192 0,2923 0,5847
t+3 | 30 3861,9380 -1233,3460 139,0201 186,7383 1022,8080 0,7687 0,4626 0,2313 19 11 0,9506 0,1002 0,2005
Testi za vse dogodke razen Rusije in Argentine 2 brez drzav v krizi
T-testi Testi predznakov
Dan N Max Min Aritm. sredina  Stand. napaka Stand. odklon  P<t P>[t| P>t | negativni pozitivni P(#+>=N+) P(#->N-) Pr(#+>=N+ or #->=N-)
t-2 | 68 2722,0730 -1176,1770 50,2640 66,8793 551,5005 0,7725 0,4549 0,2275 35 33 0,6418 0,4518 0,9036
t-1 | 68 3242,6570 -1102,0890 95,8806 71,8950 592,8612 0,9066 0,1868 0,0934 33 35 0,4518 0,6418 0,9036
t |70 3159,6510 -986,3270 71,1600 61,4495 514,1233 0,8746 0,2508 0,1254 35 35 0,5475 0,5475 1,0000
t+1]70 2880,1880 -974,7164 72,8955 62,2944 521,1924 0,8770 0,2460 0,1230 36 34 0,6399 0,4525 0,9050
t+2 | 69 2795,3490 -1308,0360 93,7332 62,5921 519,9290 0,9306 0,1389 0,0694 33 36 0,4050 0,6848 0,8099
t+3 | 69 2144,2280 -1061,4080 99,6312 62,5257 519,3773 0,9422 0,1157 0,0578 36 33 0,6848 0,4050 0,8099
Testi za vse dogodke razen Rusije in Argentine 2 brez drzav v krizi (aritmeti¢na sredina)
T-testi Testi predznakov
Dan N Max Min Aritm. sredina  Stand. napaka Stand. odklon  P<t P>[t| P>t | negativni pozitivni P(#+>=N+) P(#->N-) Pr(#+>=N+ or #->=N-)
t-2 | 69 5843,1200 -1178,5280 54,2837 111,2775 924,3403 0,6864 0,6272 0,3136 44 25 0,9923 0,0147 0,0295
t-1]69 5714,9840 -1131,1640 91,9576 114,4782 950,9278 0,7877 0,4246 0,2123 40 29 0,9260 0,1142 0,2284
t |71 5372,0250 -1120,0870 80,5220 102,4838 863,5437 0,7827 0,4347 0,2173 39 32 0,8288 0,2383 0,4767
t+1]71 5407,3930 -1163,3010 104,9552 104,6126 881,4814 0,8404 0,3192 0,1596 37 34 0,6823 0,4063 0,8126
t+2| 71 5235,7850 -1246,6480 111,4627 103,2163 869,7159 0,8581 0,2839 0,1419 38 33 0,7617 0,3177 0,6353
t+3] 71 5269,9080 -1263,7230 99,1957 103,8243 874,8391 0,8287 0,3427 0,1713 43 28 0,9716 0,0480 0,0959
Testi za Rusijo in Argentino 2 brez drzav v krizi
T-testi Testi predznakov
Dan N Max Min Aritm. sredina  Stand. napaka Stand. odklon  P<t P>|t| P>t | negativni pozitivni P(#+>=N+) P(#-> N-) Pr(#+>=N+ or #->=N-)
t-2 |27 178,2843 -415,4574 -36,8777 28,9332 150,3410 0,1069 0,2137 0,8931 14 13 0,6494 0,5000 1,0000
t-1]27 316,8881 -427,2988 -43,6818 28,9738 150,5522 0,0719 0,1437 0,9281 17 10 0,9390 0,1239 0,2478
t |27 834,8543 -407,5625 111,7728 48,2392 250,6580 0,9857 0,0286 0,0143 8 19 0,0261 0,9904 0,0522
t+1]27 1381,8510 -557,1469 229,6753 81,2947 422,4199 0,9955 0,0090 0,0045 10 17 0,1239 0,9390 0,2478
t+2 |27 564,3403 -686,4080 50,2481 48,0316 249,5794 0,8474 0,3051 0,1526 13 14 0,5000 0,6494 1,0000
t+3 |27 4733737 -694,4868 -25,3553 38,3619 199,3345 0,2572 0,5145 0,7428 18 9 0,9739 0,0610 0,1221
Testi za Rusijo in Argentino 2 brez drzav v krizi (aritmeti¢na sredina)
T-testi Testi predznakov
Dan N Max Min Aritm. sredina  Stand. napaka Stand. odklon  P<t P>[t| P>t | negativni pozitivni P(#+>=N+) P(#->N-) Pr(#+>=N+ or #->=N-)
t-2 128 262,7531 -887,2370 -152,4648 51,7959 274,0783 0,0033 0,0066 0,9967 20 8 0,9937 0,0178 0,0357
t-1]28 241,6167 -1019,3370 -181,0673 51,9958 2751361 0,0009 0,0017 0,9991 21 7 0,9981 0,0063 0,0125
t 128 519,3019 -1095,9130 -54,1421 58,6425 310,3070 0,1820 0,3641 0,8180 16 12 0,8275 0,2858 0,5716
t+1]28 1080,5880 -1132,0160 80,4944 79,5541 420,9608 0,8397 0,3206 0,1603 12 16 0,2858 0,8275 0,5716
t+2]28 447,3981 -1206,5870 -32,0679 66,4975 351,8718 0,3168 0,6335 0,6832 17 1 0,9075 0,1725 0,3449
t+3]28 391,2769 -1233,3460 -117,1543 60,1811 318,4485 0,0310 0,0620 0,9690 19 9 0,9822 0,0436 0,0872

Vir: lastni izracuni

Opomba:Temno pobarvani rezultati kazejo na

stopnji tveganja.

statisticno znacilnost pri 5%, svetlo pobarvani pa pri 10%
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Agregacija po dogodkih

Slika 22: T-testi po posameznih dogodkih za oba modela
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Vir: lastni izracuni

Opomba: statisticna znacilnost velja za 5% stopnjo tveganja.
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Slika 23: Testi predznakov po posameznih dogodkih za oba modela
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stopnji tveganja.

XXl



Tabela 7: T-testi in testi predznakov po posameznih dogodkih za oba modela

Testi pred dogodkom (agregacija po posameznih dogodkih)

T-testi T Testi predznakov |
Dogodek N Max Min___Aritm. sredina_Stand. napaka _Stand. odklon __P<t P>l P>t__|negativni_pozitivni_P(#r>=N+) P(#->N-) Pr{#+>=N+ or #i>=N-)
Mehika 10 1232,9370  -85,5952 230,7899 139,7549 2419439 0,9335 01331  0,0665) 3 7 01719 09453 0,3438]
Azija 18 78,0579 -505,3939 -236,1624 31,7799 1348308 00000  0,0000 1,000 18 0 1,0000  0,0000 0,0000
34 3503141 -334,6813 -7,8965 28,7429 167,5082 03926 07852 06074 19 15 08042 03038 0,6076}
Brazilijal 26 3242,6570 -285,5864 313,5677 159,3969 8127681 09698  0,0603  0,0302] 8 18 00378 09855 0,0755]
Argentina1 30 1654,4010 -234,5264 75,1651 76,5847 4194717 08328 03345  0,1672) 16 14 07077 04278 0,8555]
Turéija 30 3025350 -1176,1770 -154,8733 74,9577 4105603  0,0239 00478  0,9761 20 10 09786 0,0494 0,0987]
Argentina2 28 1393,3690 -427,2988 11,4773 58,1135 3075077 05775 08449  0,4225) 14 14 05747 05747 1,0000)
Brazilija2 28 2400,5780 -362,1216 264,1345 123,6823 6544651 09790 00419  0.0210] 9 19 00436 00822 0,0872]
Testi pred dogodkom (agregacija po posameznih dogodkih) (aritmetiéna sredina)
St T Testi predznakov |
Dogodek N Max Min___Aritm. sredina_Stand. napaka _Stand. odklon __P<t P>l P>t__|negativni_pozitivni_P(#r>=N+) P(#->N-) Pr{#+>=N+ or #i>=N-)
Mehika 10 742,3400 -247,7752 69,6660 94,3961 2085068  0,7603 04793  0,2397] 5 5 06230 06230 1,0000|
Azija 18 -116,2567 -1034,8450 -444,1016 67,5283 2864981  0,0000 0,000  1,0000) 18 0 1,0000  0,0000 0,0000}
Rusija 34 2627531 -850,9370 -200,4315 49,1771 2867494  0,0001 00003 0,999 29 5 1,0000  0,0000 0,0000}
Brazilija1 26 4050,7900 -336,1254 353,6854 204,0850 10406340 09523 00954  0,0477] 7 19 00145 09953 0,0290
Argentina1 30 2467,8720 -430,6252 42,9595 118,8113 6507564 06399 07203  0,3601 25 5 1,0000 0,002 0,0003]
Turéija 30 190,0546 -636,2465 -92,0094 36,8811 202,0062  0,0002 00184  0,9908| 19 1 09506  0,1002 0,2005]
Argentina2 30 3396,2750 -1019,3370 50,1979 141,6974 7761085 06371 07257  0,3629) 15 15 05722 05722 1,0000)
Brazilija2 30 5843,1200 -1178,5280 361,7954 282,1429 15453600 08951 02099  0.1049) 14 16 04278 07077 0.8555
Testi dogodek + po dogodku_(agregacija po posameznih dogodkih)
T-testi | Testi predznakov
Dogodek N Max Min___Aritm_ sredina_Stand.napaka _Stand. odklon _P<t P>l P>t__[negativni_pozitivni_P(#r>=N+) P(#->N-) Pr{#i+>=N+ or #i>=N-)
Mehika 28 1529,0060 -98,3322 596,2341 84,3449 4463114 1,0000 00000  0,0000) 3 25 0,0000  1,0000 0,0000
Azija 64 3617309 -497,4269 -104,4838 21,9204 1754353 0,0000  0,0000  1,0000 51 13 1,0000  0,0000 0,0000}
Rusija 56 3863,5010 -285,5864 393,9053 91,0799 6815797  1,0000 00001  0,0000) 9 a7 0,0000  1,0000 0,0000}
Brazilija1 64 3159,6510 -395,0958 274,4056 87,1392 697,133 0,9987 00025  0,0013 21 43 00041 09982 0,0081
Argentinat 60 1941,6940 -1308,0360 -9,5389 56,7670 4307149 04336 08671  0,5664] 27 33 02595 08169 0,5190]
Turéija 58 327,7501 -986,3270 89,8311 35,5412 2706737 00071 00143  0,9929) 34 24 09260 01185 0,2370
Argentina2 56 1409,6570 -694,4868 -27,8765 38,4849 287,9949 02360 04719  0,7640) 39 17 09991  0,0023 0,0046}
Brazilija2 56 1535,9220 -348,5526 97.4013 59,6235 4461816 09460 01081 _ 0.0540| 29 27 06556 04469 0.8939)
Testi dogodek + po dogodku_(agregacija po posameznih dogodkih) (aritmeticna sredina)
T-testi | Testi predznakov
N Max Min___Aritm_ sredina_Stand.napaka_Stand. odklon __P<t P>l P>t__[negativni_pozitivni_P(#r>=N+) P(#->N-) Pr{#i+>=N+ or fi>=N-)
28 1309,8350 -18,6596 540,4127 73,7015 3899917 10000  0,0000  0,0000} 3 25 0,0000  1,0000 0,0000
64 27412 -1054,8450 -349,4526 36,9676 2057410 0,0000 00000  1,0000) 63 1 1,0000  0,0000 0,0000}
Rusija 56 4200,1340 -336,1254 374,1417 112,8149 8442203 09992 00016  0,0008] 13 43 0,0000 1,000 0,0001
Brazilija1 64 3782,4580 -363,1395 290,9209 107,9604 8636831 09955 0,009  0,0045| 23 a1 00164 09916 0,0328]
Argentinat 60 2841,0490 -684,3007 21,6513 78,5340 6083215 06081 07837  0,3919) 42 18 0,9995  0,0013 0,0027]
Turéija 60 277,4104 -674,7001 -87,3068 27,1433 2102507  0,0010 00021  0,9990) 35 25 09225 01225 0,2451
Argentina2 60 3861,9380 -1233,3460 23,7733 130,3815 10099300 05720 08559  0,4280) 50 10 1,0000  0,0000 0,0000}
Brazilija2 60 5407,3930 -1263,7230 3258525 184,0766 14258510 09591 00819  0,0409) 24 36 00775 09538 0.1550]
Testi po dogodku (agregacija po posameznih dogodkih)
T-testi | Testi predznakov
N Max Min___Aritm_ sredina_Stand.napaka_Stand. odklon __P<t P>l P>t__[negativni_pozitivni_P(#r>=N+) P(#->N-) Pr{#i+>=N+ or #i>=N-)
21 1529,0960  -39,3568 678,2559 95,5015 437,6429  1,0000 00000  0,0000) 2 19 0,0001  1,0000 0,0002]
55 361,7309 -479,1516 -80,7417 23,0555 1709845  0,0005 00009 09995 42 13 1,0000  0,0001 0,0001
41 3863,5010 -285,5864 418,1454 116,6559 7469621 09995  0,0009  0,0005| 7 34 0,0000 1,000 0,0000
Brazilija1 49 2880,1880 -395,0958 249,0530 95,1684 666,1786 0,991 00118  0,0059) 17 32 00222 09894 0,0444]
Argentinat 45 1941,6940 -1308,0360 4,9016 72,8068 4884020 05267 09466 0,733 18 27 01163 09324 0,2327]
Turéija 43 327,7501 -910,7894 -94,5544 39,4489 2586838 00105 00211  0,9895] 26 17 09369 01110 0,2221
Argentina2 42 1409,6570 -694,4868 -38,3093 49,5471 3211021 02219 04438  0,7781 33 9 1,0000  0,0001 0,0003]
Brazilija2 42 1437,6290 -348,5526 71,1306 67,5049 4374819 08509 02982  0,1491 24 18 08600 0,2204 0,408}
Testi po dogodku (agregacija po posameznih dogodkih) (aritmeticna sredina)
T-testi T Testi predznakov |
Dogodek N Max Min___Aritm. sredina_Stand. napaka _Stand. odklon __P<t P>l P>t__|negativni_pozitivni_P(#r>=N+) P(#->N-) Pr{#+>=N+ or #i>=N-)
21 1309,8350 58,4475 647,8023 78,9819 3619407 10000  0,0000 _ 0,0000} 0 0,0000  1,0000 0,0000]
55 27412 -1028,2240 -330,4407 39,2760 2912786 0,0000 0,000  1,0000) 54 1 1,0000  0,0000 0,0000}
41 4200,1340 -336,1254 462,6725 149,910 9598988 09982  0,0037  0,0018] 8 33 0,0001  1,0000 0,0001
Brazilijal 49 37284050 -363,1395 263,9288 119,9351 8395460 09837 00326  0,0163) 20 29 01264 09238 0,2529
Argentina1 45 2841,0490 -684,3007 43,7937 97,3052 6527432 06726 06549  0,3274] 29 16 09822 00362 0,0725
Turéija 45 277,4104 -674,7001 97,4817 32,3314 2168855  0,0021 00043  0,9979| 26 19 08837  0,1856 0,3713]
Argentina2 45 3861,9380 -1233,3460 16,8727 153,8880 10323120 05434 09132  0,4566) 39 6 1,0000  0,0000 0,0000}
Brazilija2 45 5407,3930 -1263,7230 307,8362 213,010 14280220 09223 01555 0,077 20 25 02757 08144 0,5515]
Testi pred dogodkom brez drzav v krizi (agregacija po posameznih dogodkih)
T-testi Testi predznakov |
Dogodek N Max Min___Aritm. sredina_Stand. napaka _Stand. odklon __P<t P>l P>t P#>=N+) P(#->N-) Pr(#+>=N+ or #->=N-)
8 1232,9370 855052 306,7614 165,1276 467,0515 09472 01056  0,0528) 1 7 0,0352 0,991 0,0703]
18 78,0579 -505,3939 -236,1624 31,7799 1348308 0,0000 0,000  1,0000 18 0 1,0000  0,0000 0,0000
31 316,8881 -334,6813 -25,9595 28,0600 1562315 0,181 03623 08189 18 13 08595  0,2366 0,4731
25 3242,6570 -285,5864 318,7649 165,8174 8200869 09667  0,0665  0,0333) 8 17 00539 09784 0,1078]
Argentina1 28 1654,4010 -234,5264 90,2285 81,3778 4306109 08613 02773  0,1387] 14 14 05747 05747 1,0000)
Turéija 28 302,5350 -1176,1770 -159,3272 80,3041 4249292 00288 00575  0,9712) 18 10 09564 00925 0,1849|
Argentina2 26 176,6740 -427,2988 -35,2023 29,3145 1494750 01205 02411 08795 13 13 05775 05775 1,0000)
Brazilija2 26 2400,5780 -362,1216 201,7386 124,8816 6367736 00406 0.1188  0.0594] 9 17 00843 09622 0.1686]
Testi pred dogodkom brez drzav v krizi (agregacija po posameznih dogodkih) (aritmeticna sredina)
T-testi T Testi predznakov |
N Max Min___Aritm. sredina_Stand. napaka _Stand. odklon __P<t P>l P>t |negativni_pozitivni_P(#r>=N+) P(#->N-) Pr(m>=morx->=N_-)|
8 742,3400 -247,7752 123,731 110,6016 3128286 08499 03002  0,1501 3 5 03633 08555 0,7266]
18 -116,2567 -1034,8450 -444,1016 67,5283 2864981  0,0000 0,000  1,0000) 18 0 1,0000  0,0000 0,0000
31 2627531 -782,0416 -178,7014 45,5260 2534782 0,0002 00005  0,9998| 27 4 1,0000  0,0000 0,0000}
25 4050,7900 -336,1254 352,4331 212,4144 10620720 09450 0,101  0,0550) 7 18 00216 09927 0,0433
Argentina1 28 2467,8720 -428,5190 76,6567 124,9556 6612031 07277 05447  0,2723) 23 5 0,9999 0,005 0,0009]
Turéija 28 190,0546 -636,2465 -97,5677 39,3275 208,1016  0,0098 0019  0,9902) 18 10 09564 00925 0,1849|
Argentina2 28 191,0872 -1019,3370 -131,0666 55,8863 2057222 00133 00266  0,9867| 15 13 07142 04253 0,8506
j 28 5843,1200 -1178,5280 3121434 3003411 15802560 08461 03079  0.1539] 14 14 0.5747 05747 1,0000|
Testi dogodek + po dogodku brez drzav v krizi_(agregacija po posameznih dogodkih)
T-testi | Testi predznakov
N Max Min___Aritm_ sredina_Stand.napaka _Stand. odklon __P<t P>l P>t__[negativni_pozitivni_P(#r>=N+) P(#->N-) Pr{#i+>=N* or fi>=N-)
24 1529,0060 98,3322 609,4102 92,9520 4553701  1,0000 0,000  0,0000) 3 21 0,0001 1,000 0,0003
64 3617309 -497,4269 -104,4838 21,9204 1754353 0,0000  0,0000  1,0000 51 13 1,0000  0,0000 0,0000}
52 1381,8510 -285,5864 260,6234 44,6277 3218151 10000  0,0000 0,000} 9 43 0,0000  1,0000 0,0000}
60 3150,6510 -395,0958 281,881 92,6679 7178028 09982  0,0035  0,0018] 20 40 00067 09969 0,0135
Argentina1 56 1941,6940 -1308,0360 1,8638 60,5646 4532237 05122 09756  0,4878| 23 33 01144 09296 0,2288]
Turéija 54 327,7501 -986,3270 -97,5596 37,9570 2789260  0,0065 00130 0,935 33 21 09620  0,0668 0,1337]
Argentina2 52 280,3329 -694,4868 78,3709 24,2461 1748410 00011 00022 09989 39 13 0,9999 0,000 0,0004]
52 15359220 -348,5526 55,4281 59,6763 4303316 08213 03574  0.1787] 29 23 08341 02442 0.4885|
Testi dogodek + po dogodku brez drzav v krizi_(agregacija po posameznih dogodkih) (aritmetiéna sredina)
T-testi | Testi predznakov
N Max Min___Aritm_ sredina_Stand. napaka_Stand. odklon __P<t P>l P>t Pr{#+>=N* or #>=N-)
24 1196,0400 -18,6596 528,6191 75,9975 3723101 10000  0,0000  0,0000} 0,0000
64 27412 -1054,8450 -349,4526 36,9676 2957410 0,0000 0,000  1,0000) 0,0000}
52 1080,5880 -336,1254 175,3366 37,2631 2687079  1,0000 00000  0,0000) 0,0004]
j 60 3782,4580 -363,1395 282,9220 114,9483 8903854 09916 00168  0,0084] 23 37 00462 09741 0,0925]
Argentinat 56 2841,0490 -684,3007 49,4735 82,9049 6204036 07234 05531  0,2766) 38 18 0,9977  0,0052 0,0105}
Turéija 56 214,7914 -674,7001 -106,6418 27,2005 2035499 0,0001 00002 0,999 35 21 09780 00407 0,0814
Argentina2 56 121,3821 -1233,3460 2302176 43,1408 3228364 00000  0,0000  1,0000) 50 6 1,0000  0,0000 0,0000}
Brazilija2 56_5407,3930 -1263,7230 278,5433 195,6566 14641600 09199 01602 0,0801 24 32 0.1748 08856 0.3497]
Testi po dogodku brez drav v krizi_(agregacija po posameznih dogodkih)
T-testi | Testi predznakov
Dogodek N Max Min___Aritm_ sredina_Stand.napaka _Stand. odklon __P<t P>l P>t__[negativni_pozitivni_P(#r>=N+) P(#->N-) Pr{#i+>=N+ or #i>=N-)
18 1529,0060  -39,3568 678,1654 107,9266 457,8940  1,0000 0,000  0,0000) 2 16 0,0007 0,999 0,0013]
55 361,7309 -479,1516 -80,7417 23,0555 1709845  0,0005 00009 09995 42 13 1,0000 0,001 0,0001
38 1381,8510 -285,5864 273,3391 55,1855 3401862  1,0000  0,0000  0,0000) 7 31 0,0001 1,000 0,0001
46 2880,1880 -395,0058 259,8910 101,0248 685,1838 0,993 00135  0,0067| 16 30 0,0270 09871 0,0541
42 1941,6940 -1308,0360 17,4660 77,6973 5035360 05884 08233  0,4116) 15 27 00442 00782 0,0884]
40 327,7501 -910,7894 -102,0013 42,1685 2666973 00102 00203 0,989 25 15 09597 00769 0,1539
39 134,0166 -694,4868 -100,7082 28,5131 1780641 00006 00011 09994 33 6 1,0000  0,0000 0,0000}
39 1437,6200 -348,5526 31,1352 67,6567 4225158 06760 06480  0,3240) 24 15 09459 0,0998 0.1996}
Testi po dogodku brez drzav v krizi_(agregacija po posameznih dogodkih) (aritmeticna sredina)
T-testi | |
Dogodek N Max Min___Aritm. sredina_Stand. napaka _Stand. odklon __P<t P>l P>t__|negativni_pozitivni_P(#+: Pr{#+>=N+ or #1>=N-)
18 1196,0400 584475 619,7487 83,4775 3541650  1,0000  0,0000  0,0000} 0 18 0,0000]
55 27412 -1028,2240 -330,4407 39,2760 2912786 0,0000 0,000  1,0000) 54 1 0,0000}
38 1080,5880 -336,1254 208,4783 44,9674 277,1974 1,000 0,000  0,0000) 8 30 00002 09999 0,0005
46 3728,4050 -363,1395 259,2479 127,6413 8657053 09759 00482  0,0241 20 26 02307 08490 0,4614]
Argentina1 42 2841,0490 -684,3007 71,2431 102,9982 6675045 07535 04930  0,2465) 26 16 09558  0,0821 0,1641
Turéija 42 214,7914 -674,7001 -117,8370 32,2487 2089953  0,0004 00007 0,999 26 16 09558  0,0821 0,1641
Argentina2 42 121,3821 -1233,3460 -242,4020 50,1850 3252360 0,000  0,0000  1,0000) 39 3 1,0000  0,0000 0,0000}
Brazilija2 42 5407,3030 -1263,7230 262,5581 226,5883 14684600 08734 02533  0,1266) 20 22 04388 06780 0.8776]

Vir: lastni izracuni

Opomba:Temno pobarvani rezultati kazejo na statisticno znacilnost pri 5%, svetlo pobarvani pa pri 10%
stopnji tveganja.
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Priloga 10

Slovarc¢ek tujih izrazov

Angleski izraz

Slovenski prevod

Abnormal spread
Adverse selection
Agency problem
Agency relationship
Backward induction
Bail-in

Bail-out

Balanced panel data-set
Basle capital adequacy rules
Behavior-oriented contract
Benchmark model

Bilateral bargaining

Capital weight rules

Ceiling constraint
Comparative statics

Contagion

Contingency Credit Line (CCL)

Contingency credit package
Corporate governance
Credit spread
Credit-worthiness
Cross-sector consolidation
Currency mismatch

Debt rescheduling

Debtor moral hazard
Default

Default risk

Deleveraging

Deposit insurance scheme
Downsize risk

Dual exchange rate regime
Economic outlook

Emerging markets

Excessive lassitude

Feasible generalised least squares (FGLS)
First-mover sdvantage

Fixed effects model

Hidden action

Hidden policy

Implied insurance

Incentive compatibility constraint
Indiscriminate lending

PreseZni obrestni razmik

Narobe izbira

Problem agencije

Razmerje med principalom in agentom
Povratna indukcija

ReSevanje drZzave s pritegnitvijo privatnega
sektorja

ReSevanje drzave s pomocjo reSevalne akcije
mednarodne skupnosti

UravnoteZeni panelni vzorec

Baselski standardi o kapitalski ustreznosti
Pogodba, vezana na vedenje

Primerjalni model

Bilateralno pogajanje

Pravila o stopniji kapitalskih rezerv

Zgornja omejitev

Primerjalna statika

Okuzba

Kontingen¢ne kreditne linije — aranzma pri
Mednarodnem denarnem skladu kot pomoc¢ v
primeru krize

rezervni paket posojil

Vladanje podjetjiem

(Kreditni) obrestni razmik

Kreditha sposobnost

Medsektorska konsolidacija

Valutna neusklajenost

Reprogramiranje dolga

DolZni8ki moralni hazard

Nezmoznost odplacila obveznosti (stecaj v
primeru podjetja)

Tveganje nezmoznosti placila obveznosti (kreditno
tveganje)

ZmanjSanje finanénega vzvoda

Shema zavarovanja depozitov

Negativno tveganje

Rezim dvojnih deviznih teCajev

Gospodarski izgled

RazvijajoCe se drzave

Pretirana brezbriZznost

Metoda moznih posploSenih najmanjsih kvadratov
Prednost prvega

Model s fiksnimi uginki

Prikrita aktivnost

Prikrita politika

Implicitno zavarovanje

Omejitev pri usklajenosti spodbud

Posojanje finan¢nih sredstev brez razloCevanje
glede tveganosti ekonomskih subjektov
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Information economics
Interest rate premium
International bankruptcy
Investor moral hazard
Loan scheme

Market-wide effect
Maturity composition

Moral hazard
Non-pecuniary price
Official international support
One-shot game

Ongoing surveillance
Orderly debt restructuring
Outcome-oriented contract
Overlending

Parametrized probability density
Participation constraint
Perceived risk
Pre-qualification

Private sector involvement (PSI)
Problem of risk sharing
Prudential norms

Random effects model
Reservation utility

S&L crisis

Safety net
Security-specific effect
Selection bias

Sign test

Signalling

Sovereign

Sovereign Debt Restructuring Mechanism

(SDRM)

Sovereign moral hazard
Spill-over

Spread

Standstill

State of nature

Structural Reserve Facility

Subgame

Subgame perfect equilibrium
Unobservable behavior
(Un)sound economic policy
Unverifiable variable

Voluntary debt restructuring
Whistle blowing
Yen carry trade

Ekonomika informacije

Pribitek na obrestno mero

Mednarodni ste€ajni postopek
Investitorski moralni hazard

Shema posoijila

Trzni dejavnik

Dospelostna struktura

Moralni hazard

Nedenarna cena

Uradna mednarodna podpora
Enkratna igra

Proces stalnega nadzora

Redno restrukturiranje dolga
Pogodba, vezana na kon¢ni izid
Pretirano posojanje financnih sredstev
Parametricna gostota verjetnosti
Omejitev udelezbe

Zaznavno tveganje

Predhodno kvalificiranje

Pritegnitev privatnega sektorja v reSevanje kriz
Problem delitve tveganja
Previdnostne norme

Model z naklju€nimi ucinki
Rezervacijska koristnost

HranilniSka kriza

Varnostna mreza

Dejavnik, znacilen za posamezen vrednostni papir
Izbirna pristranskost

Test predznakov

Signaliziranje

Drzava (vlada)

Mehanizem restrukturiranja drzavnega dolga

Drzavni moralni hazard

Prelivanje

Obrestni razmik

ZacCasno prenehanje odplacil dolga

Izid, ki ga doloc€i narava

Aranzma Mednarodnega denarnega sklada, ki
pomaga povecati rezerve drzav

Podigra

Vgnezdeno ravnovesje

Vedenije, ki ga ni mogocCe opazovati (dolociti)
(Ne)zdrava ekonomska poliztika
Spremenljivka, katere vrednosti ni mogoce
preveriti (ugotoviti)

Prostovoljno restrukturiranje dolga
Opozarjanje na nepravilnosti

Neka oblika »krite« obrestna arbitraza
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