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UuvoD

Problematika in relevantnost magistrskega dela. V zadnjih petindvajsetih letih smo bili
pri¢a najvecji gospodarski rasti, globalizaciji in dvigu Zivljenjskega standarda v zgodovini.
Obdobje pred globalno finan¢no krizo so zaznamovale dobre razmere za rast, zato velja
obdobje med letoma 2002 in 2007 za zlato obdobje globalnega gospodarstva. Vendar je bilo
to obdobje hitre gospodarske rasti grobo prekinjeno z najvecjo globalno krizo po veliki
depresiji iz tridesetih let prej$njega stoletja. Kriza, ki je bila sprva omejena na relativno
majhen segment drugorazrednih® posojil (angl. subprime loans) v ZdruZenih drzavah Amerike
(v nadaljevanju ZDA), je s propadom banke Lehman Brothers stopila v mnogo bolj
turbulentno fazo. Posledi¢no je kriza zajela ves financni sektor in se kasneje razsirila Se v
realni. Financéne krize povzrocajo ve¢je motnje tudi v delovanju mednarodne trgovine. V
obdobju zadnje globalne finan¢ne krize smo bili prica prav temu, saj je bil padec mednarodne
trgovine obcutnejsi od padca svetovnega proizvoda. Mednarodna trgovina se je v letu 2009
realno skrcila za ve¢ kot 12 %, kar predstavlja petkrat vec¢ji padec od padca globalnega bruto
domacega proizvoda (v nadaljevanju BDP) (WTO, 2009, str. 23).

Relevantnost in aktualnost teme utemeljujem s Sirokimi ekonomskimi implikacijami, ki jih je
globalna finan¢na kriza povzrocila v svetovnem gospodarstvu. Tako se z vidika znanstvenega
podroc¢ja tema magistrskega dela uvrS¢a na presek podro€ij ekonomike finan¢nih kriz in
podroc¢ja mednarodne menjave. Znotraj podro¢ja mednarodne menjave se naslanja predvsem
na t. i. nove teorije mednarodne menjave, saj izhajam iz spoznanja, da tradicionalne teorije
mednarodne menjave vec¢inoma niso uspesne pri pojasnjevanju problematike, ki jo obravnava
pricujoCe delo. Zato se je v analizi vpliva globalne finan¢ne krize na dinamiko mednarodne
trgovine treba posluzevati novih teorij mednarodne menjave, ki Skus$ajo podati ¢im bolj
celostno razlago dinamike mednarodne trgovine. Vsaka od teorij obicajno poda le delni
odgovor, sinteza njihovih ugotovitev glede razumevanja vpliva razli¢nih dejavnikov na
mednarodno menjavo pa pokaze na pomen heterogenosti podjetij, heterogenost finan¢nih
omejitev in pomen nepovratnih vstopnih stroSkov na tujih trgih.

Obravnavo podro¢ja mednarodne trgovine v obdobju globalne finan¢ne krize omejujem na
obdobje med letoma 2007 in 2009. To je obdobje od zacetka globalne finan¢ne krize (2007)
pa do konca krize trgovinskih tokov (2009). Mednarodna menjava leta 2010 znova belezi rast
in proti koncu leta Ze doseze predkrizni nivo. Z izbiro omenjenega Casovnega intervala pa ne
zamejujem trajanja same krize, ki se nadaljuje v globalno recesijo in posledi¢no v evropsko
dolznisko krizo, vendar je obravnava tega obdobja za preucevanje znacilnosti mednarodne
trgovine v obdobju finan¢ne krize manj relevantna.

! Izraz ‘drugorazredni’ izhaja iz dihotomije prime—subprime, kjer z izrazom prime oznadujemo ocene AAA do
BBB po metodologiji Standart & Poor’s oziroma ocene Aaa do Baa3 po metodologiji bonitetne agencije
Moody’s. To so t. i. investicijske stopnje. Z izrazom subprime pa oznacujemo vse kreditne ocene enake BB in
slabSe po metodologiji Standart & Poor’s oziroma Bal in slabSe po metodologiji Moody’s. V tem primeru pa
govorimo o t. i. Spekulativnih stopnjah (Standard & Poor’s, b. 1.; Moody’s Investor Services, 2009, str. 8).
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Magistrsko delo i8¢e odgovor na vprasanje, kateri so klju¢ni ekonomski dejavniki, ki so imeli
v obdobju globalne finan¢ne krize vpliv na nenadni, drastini in sinhronizirani upad
mednarodne trgovine. Prepoznam tri temeljne dejavnike. To so ponovni pojav
protekcionizma, dejavniki na strani povprasevanja (oziroma vpliv negativnih Sokov, ki
povzrocijo za¢asno zmanjSanje povprasevanje po uvozenem blagu in storitvah) in dejavniki
na strani ponudbe (oziroma vpliv finan¢nih omejitev).

Proces liberalizacije mednarodne trgovine se v obdobju krize ni samo ustavil, ampak v
nekaterih sektorjih in drzavah celo prelevil v protekcionizem. Protekcionizem se sicer ni
pojavil v klasi¢ni obliki »trgovinskih vojn«, kot se je zgodilo v obdobju velike depresije,
ampak se je kazal v bolj »zamegljeni« podobi. Temeljil je predvsem na reSevalnih nacrtih
prizadetih finan¢nih institucij in na fiskalnih stimulacijskih sveznjih, hkrati pa se je okrepila
vloga drzave in vodenje keynesijanskih politik tudi na drugih podro¢jih. Taksni ukrepi vselej
predstavljajo groznjo dinamiki mednarodne trgovine, predvsem zato, ker teh ukrepov novega
protekcionizma pravila Svetovne trgovinske organizacije (angl. World Trade Organization, v
nadaljevanju WTO) ne regulirajo.

Ob negativnih Sokih na strani povprasevanja, zaradi spremembe potrosnikovih preferenc,
pride de zmanjSanega povprasevanja po blagu in storitvah, potrosniki, ki pa ostanejo na trgu,
pa zanj placujejo manj. Soki povprasevanja vplivajo na raven inflacije in obrestnih mer ter
posledi¢no investicij. Zmanjs$uje se domaci output, kar pripelje do povecanja brezposelnosti in
zmanjSanja dohodkov. Obstajajo trije temeljni argumenti, S Kkaterimi zagovorniki
prevladujocega vpliva Sokov povpraSevanja na mednarodno trgovino Vv obdobju Kkrize
argumentirajo svoje staliS¢e: finan¢na kriza je imela negativni vpliv tako na koli¢ine kot tudi
na cene trgovanega blaga, padec izvoza in uvoza ni sistemati¢no odstopal od padca prometa
podjetij in povpraSevanja na trgih vmesnega blaga in ni jasnega dokaza, da na gibanje
mednarodne trgovine v agregatnem smislu vplivajo kakr$ni koli ponudbeni Soki.

Vplivi Sokov na strani ponudbe so v kontekstu obravnave mednarodne trgovine vezani
predvsem na nedostopnost ali podrazitev tistih storitev finanénega sektorja, ki so kljucni za
nemoteno delovanje mednarodne trgovine. Ker so v povezavi s prodorom podjetij na nove
trge predpostavljeni doloceni nepovratni vstopni stroski, bodo lahko izvazala samo podjetja,
ki so dovolj likvidna. Ce podjetja ne posedujejo dovolj notranjih likvidnih sredstev, morajo
vstopati na finan¢ne trge. Kar 90 % trgovinskih transakcij vsebuje neko obliko kreditiranja,
zavarovanja ali garancije, ki jih podjetja pridobijo od bank ali drugih finan¢nih institucij
(Auboin, 2007, str. 1). To nakazuje kompleksni odnos med finanénim sektorjem in
mednarodno trgovino, zato obstaja velika verjetnost, da se bodo podjetja, ki zaradi kreditnega
kr¢a na mednarodnih trgih ne bodo sposobna pridobiti zadostnih likvidnih sredstev, prisiljena
odrekati sicer dobi¢ckonosnim izvoznim priloznostim.

Namen magistrskega dela. Namen magistrskega dela je ugotoviti, kateri dejavniki so
odlo¢ujoce wvplivali na kolaps mednarodne trgovine v obdobju globalne finan¢ne krize
2



(2007-2009), ki je moc¢no presegel padec globalnega BDP v tem istem obdobju. Klju¢ni
znanstveni prispevek tega dela je celostno razumevanje implikacij krize na mednarodno
trgovino. Kljub obstoju znanstvene literature na obravnavano temo sta sinteza in celostni
pogled z vidika mednarodne menjave redka, toliko bolj v domaci literaturi. To vrzel skusa
zapolniti pricujoce magistrsko delo.

Cilj in struktura magistrskega dela. Cilj magistrskega dela je celostno preuciti znacilnosti
mednarodne trgovine v obdobju globalne finan¢ne krize. V ta namen bom uporabil naslednjo
strukturo naloge:

V prvih dveh poglavjih bom v teoretskem uvodu najprej pojasnil osnovne pojme,
povezane s teorijo kriz: kratka teoreti¢na razprava o ekonomskih krizah, njihovih vrstah,
vzrokih in posledicah, ter predstavil teorije mednarodne menjave, s poudarkom na tistih
novih teorijah, ki predstavljajo teoreticno podlago za odgovor na raziskovalno vprasanje.
V tretjem poglavju bom v ocrtu globalne finan¢ne krize predstavil poglavitne vzroke,
zaradi katerih je kriza drugorazrednih posojil (angl. subprime loans) na ameriSkem
financnem trgu prerasla v najvec¢jo finan¢no krizo po drugi svetovni vojni. Analiti¢no in
empiricno bom analiziral gibanje mednarodne menjave pred krizo in med njo. Namen
takSnega empiricnega pregleda je predstavitev razseznosti vpliva globalne krize na
mednarodno trgovino.

S spoznanji teoreti¢nih konceptov finan¢ne krize in mednarodne trgovine, v duhu novih

teorij mednarodne menjave, bom v Cetrtem poglavju identificiral temeljne dejavnike, ki

predstavljajo potencialne vzroke za, glede na gibanje BDP, nesorazmerno visok upad
mednarodne trgovine. Ti dejavniki so pojav novega protekcionizma, dejavniki na strani
povprasevanja in dejavniki na strani ponudbe.

e V prvem delu Cetrtega poglavja bom pojasnil znacilnosti (novega) protekcionizma,
naravo ukrepov ter s primerjalno analizo iskal podobnosti in razlike glede na tovrstne
ukrepe v obdobju od velike depresije do danes. Z analizo implementacije ukrepov
(novega) protekcionizma bom odgovoril na vprasanje, ali lahko dinamiko mednarodne
trgovine pojasnimo z negativnimi vplivi teh ukrepov.

e V drugem delu cetrtega poglavja bom predstavil vpliv dejavnikov na strani
povprasevanja. Odgovor na vprasanje, ali so pri kolapsu mednarodne trgovine klju¢ni
ti dejavmik, bom iskal s pomoc¢jo sekundarnih empiri¢nih virov, ki zagovarjajo to tezo.
Tri argumente, ki v relevantni literaturi prevladujejo, bom podrobno predstavil in jih
kriti¢no ovrednotil. Podal bom pomisleke, ki izhajajo iz metodoloskih pomanjkljivosti,
ter pomanjkljivosti v sami interpretaciji posameznih argumentov.

e V tretjem delu cCetrtega poglavja bom kompleksnost vpliva dejavnikov na strani
ponudbe predstavil vecplastno. V prvem koraku bom pojasnil vez med financnim
sektorjem in mednarodno trgovino, s poudarkom na najpomembnejSih storitvah
finan¢nega sektorja, v drugem delu bom iskal odgovor na vpraSanje, ali finan¢ne
omejitve in likvidnost (v povezavi s fiksnimi vstopnimi stroski) dejansko vplivajo na
dinamiko mednarodne menjave ter kvantitativno ovrednotil ta vpliv, v tretjem delu
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bom obravnaval vpliv kreditnega krca, ki je ohromil finan¢ne trge in podjetjem
onemogoc¢il najemanje zunanjega kapitala, ki je nujno potreben tudi za financiranje
trgovine. Poleg tezav financiranja s strani finan¢nih institucij bom v cetrtem koraku
obravnaval Se drugi zelo pomemben segment financiranja trgovine, to so trgovinski
krediti znotraj nabavne verige.

-V sklepu bom podal klju¢ne ugotovitve in verificiral hipoteze.

Raziskovalno vprasanje in hipoteze. Iz temeljnega raziskovalnega vpraSanja »Kateri so tisti
kljucni ekonomski dejavniki, ki so imeli odlo¢ilni vpliv na to, da je bil padec mednarodne
trgovine precej ob¢utnejsi od padca svetovnega BDP?« izhajajo tri temeljne hipoteze:

H1:  Ukrepe (novega) protekcionizma, kot posledica okrepljene vloge drzave in
keynesijanskega vodenja ekonomskih politik, lahko v zelo omejenem odstotku povezemo z
motnjami trgovinskih tokov v obdobju globalne finanéne krize.

H2:  Stevilni argumenti odlo¢ilnega vpliva dejavnikov na strani povprasevanja vselej ne
temeljijo na spoznanjih novih teorij mednarodne menjave, so presplo$ni, saj ne upostevajo
heterogenosti posameznih podjetij oziroma sektorjev in heterogenosti finan¢nih omejitev,
posledica tega so pomanjkljivosti v interpretaciji in metodoloskih pristopih.

H3:  Dejavniki na strani ponudbe predstavljajo klju¢no determinanto pri pojasnjevanju
upada mednarodne menjave v obdobju globalne finanéne krize, saj predstavljajo likvidna
sredstva, bodisi tista ustvarjena z denarnim tokom podjetja bodisi zunanja sredstva, klju¢ni
dejavnik pri pricetku izvozne aktivnosti, pri prezivetju na tujih trgih ter Siritvi na obstojecih
trgih (t. i. intensive margin of trade) in $iritvi na nove trge (t. i. extensive margin of trade).
Podjetja se ob pomanjkanju likvidnosti za financiranje mednarodne trgovine odrekajo sicer
profitabilnim izvoznim priloZnostim.

Metode dela. V teoreticnem uvodu, ocrtu globalne finan¢ne krize in analizi gibanja
mednarodne menjave v obdobju krize, bom uporabil metodi kriticne analize in interpretacije
sekundarnih virov ter analizo ekonomskih podatkov. Pri raziskovanju vplivov in pomena
posameznih prepoznanih skupin dejavnikov na gibanje mednarodne trgovine v obdobju krize
bom poleg interpretacije sekundarnih virov uporabil Se metodo deskripcije, kompilacije in
sinteze. Analiziral in zdruzil bom (teoreticna in empiri¢na) spoznanja strokovne literature,
znanstvenih raziskav ter ¢lankov predvsem tujih strokovnjakov iz obravnavanega podrocja.
Pri izbiri literature se bom omejil na relevantne, v strokovnih krogih najbolj priznane,
strokovne baze in zbornike ter vire najpomembnejsih mednarodnih institucij (Svetovna banka,
WTO idr.). V nalogo bom vkljucil tudi lastno poznavanje podrocja, ki sem ga pridobil v ¢asu
Studija na magistrskem programu Mednarodna ekonomija. Delo bom zakljucil z verifikacijo
hipotez in predstavitvijo temeljnih sklepov. Osnovni metodi bosta predvidevanje in
abstrakcija. Vsa tuja spoznanja so citirana skladno s tovrstnimi akademskimi standardi in
pravili.



1 TEORIJA FINANCNIH KRIZ

Financ¢na kriza je Sirok pojem, ki na splosno oznacuje razli¢ne pojave gospodarskih pretresov,
ki imajo za posledico velike padce vrednosti premoZenja in propade Stevilnih poslovnih
subjektov, tako finan¢nih kot nefinan¢nih, ter obcutno zmanjSanje mednarodnih tokov
kapitala, blaga in storitev (Mrak, 2002, str. 573). Finan¢na kriza se izraza v kopicenju
ekonomskih neravnotezij, do katerih prihaja zaradi slabosti financnega sektorja in strukturnih
problemov v drzavi. Ekonomska politika obi¢ajno ni sposobna izvesti korekcij, ki bi
gospodarstvo vrnile v ravnotezje na »mehak« nacin, finan¢ni sistem pa ni dovolj robusten, da
bi si lahko opomogel brez zunanje intervencije (Mrak, 2002, str. 573).

Finanéne krize so fenomen, ki so se pojavljale v vsej zgodovini, so omrezene v gene
kapitalizma. Krize so bile v zadnjih desetletjih bolj pogoste kot v obdobju zlatega standarda
(1880-1913) in brettonwoodskega sistema (1945-1971), njihova frekventnost je bila
primerljiva le z obdobjem med obema vojnama (1918-1941) (Bordo, Eichengreen,
Klingebiel, Soledad Martinez-Peria & Rose, 2001, str. 55-57, 72).

Slika 1: Financne krize® med letoma 1970 in 2011
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Vir: L. Laeven in F. Valencia, Systemic Banking Crisis: A New Database, 2008, str. 56; L. Laeven & F.
Valencia, Systemic Banking Crises Database, 2012, str. 10-11.

? Statistika zajema samo sistemske bancne krize, torej tiste, ki so imele za posledico tezave v realnem in
finanénem sektorju. Statistika ne zavzema izoliranih tezav bank, ki niso bile sistemske narave. Hkrati pa
statistika zajema samo tiste valutne krize, v katerih je prislo do depreciacije/devalvacije za najmanj 30 %, pod
pogojem, da gre za povecanje stopnje depreciacije/devalvacije za najmanj 10 odstotnih tock glede na leto pre;j.
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Koncept financ¢ne krize je abstrakten, zato se v analiticne namene financne krize deli po tem,
kateri aspekt njihovega negativnega ucinkovanja je najbolj izrazen (Mrak, 2002, str. 574).
Vendar se krize le izjemoma pojavljajo v »¢istih« oblikah. Velikokrat se zgodi, da je neki tip
krize Sele predhodnik nekemu drugemu tipu. A njihovo sosledje nujno ne pomeni tudi
vzro¢no-posledi¢ne povezave med njimi. V osnovi delimo tri osnovne tipe: banéne krize,
valutne krize in dolzniske krize.

1.1 Ban¢éne Krize

Bancno krizo povzrocijo dejanski ali potencialni navali na banke in/ali njihova nesposobnost
obnavljanja finan¢nih virov. Posledica je lahko nezmoznost bank poravnavati svoje
obveznosti ali pa intervencija drzave, s katero preprecijo nelikvidnost ali celo nesolventnost
bank (Mrak, 2002, str. 574). Bancne krize obicajno izhajajo iz poslabSanega portfelja bank,
torej poslabSanja kvalitete aktivne strani bancne bilance (Mrak, 2002, str. 607).
Najpomembne;jsi indikator je koli¢ina slabih kreditov. Iz tega izhaja, da je empiri¢no merjenje
ban¢nih kriz metodoloSko zelo zapleteno. Podatkov o kvaliteti ban¢nih portfeljev je malo,
zato se v te namene obicajno uporabljajo manj primerni »drugorazredni« indikatorji (Mrak,
2002, str. 607). Do pritiskov deponentov oziroma navala na banke obicajno pride takrat, ko v
javnost pridejo podatki o stanju na aktivni strani banc¢ne bilance ali pa se pricakuje
spremembo deviznega teCaja domace valute. Tako je pritisk deponentov na banke bolj
posledica tezav v banénem sektorju kot pa njihov vzrok.

Klasi¢ni teoreti¢ni model, ki je osnova razumevanja navala na banke, sta razvila Diamond in
Dybvig (1983). Model Diamonda in Dybviga (v Ma & Cheng, 2005, str. 256-257) temelji na
agentih, ki posedujejo neko blago in ga lahko investirajo bodisi v dolgoro¢ne projekte bodisi
ga lahko shranijo brez kakrSnih koli stroSkov. Dolgoro¢ni projekt je profitabilen in nelikviden,
toda v primeru unovcitve projekta pred njegovo zapadlostjo agent belezi izgubo. Vsak agent
je lahko bodisi vztrajni vlagatelj bodisi ne ob predpostavki dane verjetnosti. Torej je skupno
Stevilo (ne)vztrajnih agentov dano in znano vsem. Vendar pa vsak agent ve samo zase, Ce je
vztrajen ali ne, torej je vztrajnost zasebna informacija. Agenti v Casu, ko se odlocajo, ali
investirati ali ne, Se ne vedo, ali so vztrajni ali ne. V primeru, da vztrajni agent ne investira,
potem je zamudil profitabilno investicijsko priloZznost. Na drugi strani pa nevztrajni agent, ki
se je odlocil investirati, beleZi izgubo, saj je moral investicijo unov¢iti pred njeno zapadlostjo.
Agenti lahko povecajo svoje zadovoljstvo tako, da razprsijo svoje tveganje. To lahko storijo z
ustanovitvijo banke, kamor vsi agenti deponirajo svoja sredstva. Glede na Stevilo nevztrajnih
agentov banka rezervira doloc¢en odstotek sredstev, preostala pa dolgoro¢no investira. Ko
agenti spoznajo, ali so vztrajni vlagatelji ali ne, takrat nevztrajni dvignejo svoje depozite,
vztrajni pa pocakajo do zapadlosti investicije. Z razprSitvijo tveganja preko banke nevztrajnih
agentov ne prizadene izguba zaradi unovcitve investicije pred zapadlostjo, vztrajni agenti pa
so delezni dobrobiti zapadle investicije. Vendar pa se tukaj pojavi kljucen problem:
informacija o tem, ali je nek posameznik vztrajni vlagatelj ali ne, ni javna. Vztrajni vlagatelji
se lahko pretvarjajo za nevztrajne in dvignejo svoje depozite iz banke. Vztrajni agenti po
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navadi nimajo razloga, da bi to storili, vendar pa to lahko naredijo na primer v primeru
panike. V tak3ni situaciji sredstva, ki jih je banka rezervirala, ne bodo zadoscala za poplacilo
vseh zahtev po dvigih depozitov. Banka mora zato unov¢iti dolgoro¢ne nalozbe pred njihovo
zapadlostjo, zaradi Cesar pa investicija belezi izgubo (izkupicek predcasne unovcitve je nizji
od zacetne nalozbe) in banka ni sposobna poplacati vseh agentov. Rezultat takSnega navala na
banke je, da nekateri agenti ostanejo brez vsega.

Banke so najpomembnejSi akterji financiranja trgovine in zagotavljanja finan¢nih
instrumentov, ki zmanjsujejo ali odpravljajo tveganja, povezana z mednarodno trgovino, in
prav banke so tiste financne institucije, ki so v obdobju kriz najbolj prizadete (Fingerand &
Schuknecht, 1999, str. 17). Slabitev bank povzroc¢i ve¢ dejavnikov. Primarni so slabi krediti.
Vzrok za pojav tak$nih drugorazrednih posojil je asimetrija informacij. Posledice so visje
obrestne mere, to lahko pripelje do paradoksalne situacije, kjer naraS¢ajoCe obrestne mere
zmanj$ajo kreditno aktivnost kreditno sposobnih kreditojemalcev, saj so le rizi¢ni
kreditojemalci pripravljeni placevati visje obrestne mere. Ker se banke zavedajo nevarnosti
tega paradoksa, popolnoma ustavijo kreditno aktivnost. Vendar slabitev bank povzrocajo tudi
drugi dejavniki: napake pri vodenju bank, notranje goljufije, slab nadzor tveganj in politi¢ne
odlocitve, ki visajo operativne stroSke banke. Poruseno nezaupanje v banc¢ni sistem lahko v
kon¢ni fazi pripelje do navala na banke, tudi zdrave. Kreditni kr¢i, ki so posledica finan¢nih
kriz, vplivajo tako na uvoz kot na izvoz. Uvoz je prizadet zaradi zmanjSanja kreditiranja
investicijskih projektov v drzavi. ZmanjSajo se potros$niski krediti, kar prav tako negativno
vpliva na izvoz, predvsem trajnih in luksuznih dobrin. Izvoz in uvoz sta prizadeta zaradi visjih
stroSkov financiranja trgovine. Rastejo tudi cene financnih instrumentov, ki odpravljajo ali
zmanjSujejo tveganja v mednarodni trgovini (na primer bancne garancije). V primerih vecjih
kriz se lahko zgodi, da podjetja sploh ne bodo ve¢ sposobna financirati svojih izvoznih
aktivnosti. Banke zaradi slabe solventnosti ne bodo sposobne kreditirati nakupa uvozenega
blaga, ki je nujen za proizvodnjo izvoznega blaga. V takSnem primeru se podjetja v procesu
proizvodnje srecujejo tudi s pomanjkanjem obratnega kapitala. ManjSe zaupanje bank v
kreditno sposobnost takih podjetij njihov polozaj $e poslabsa (Fingerant & Schuknecht, 1999,
str. 25). Padec domace proizvodnje, naraS€ajoa brezposelnost in skrhano zaupanje
potrosnikov dodatno zmanjSuje uvoz. Ker kriza obi¢ajno ni omejena na en sam trg 0ziroma
drzavo, to pomeni izgubo izvoznih priloZnosti za podjetja, ki izvazajo.

1.2 Valutne krize

Valutna kriza nastopi, ko Spekulativni napad na valuto povzro¢i njeno
depreciacijo/devalvacijo oziroma prisili drzavo, da s financiranjem iz deviznih rezerv in/ali s
poviSanjem obrestne mere brani valuto pred Spekulativnimi napadi na stabilnost deviznega
teCaja (Mrak, 2002, str. 574). Frankel in Rose (1996, str. 29) opredelita valutno ali devizno
krizo kot vsak »zlom« valute, kjer slednja v obdobju enega leta depreciira za vsaj 25
odstotkov, pod pogojem, da gre za povecanje stopnje depreciacije za najmanj 10 odstotnih
tock v primerjavi z letom prej.



V zadnjih desetletjih sta se pogostost in ostrina (valutnih) kriz spreminjali. S tem so se
spreminjali tudi teoreti¢ni modeli, S katerimi je mogoce razloziti dogajanje v praksi. Razlage
finan¢nih kriz so se s¢asoma oddaljevale od mnenj, da krize povzrocajo poslabSani
ekonomski temelji drzave, in se pomikale proti tistim, ki za krize krivijo spremembe odnosa
finan¢nih trgov do drzave (Mrak, 2002, str. 608). Prepoznamo lahko tri (oziroma Stiri)
generacije modelov, ki skuSajo razloziti zakonitosti (valutnih) kriz.

Prva generacija modelov valutnih kriz temelji na delih Krugmana (1979) ter Flooda in
Garberja (1984). Krivda za Spekulativne napade na valuto je pripisana nekonsistentnosti
ukrepov ekonomske politike drzave, in sicer nekonsistentnosti med fiskalno politiko in
rezimom fiksnega deviznega tecaja (Aziz, Caramazza & Salgado, 2000, str. 8). Tezave se
pojavljajo zaradi velikega proracunskega deficita, ki se ga financira z ekspanzivno monetarno
politiko, pospremljeno z znizevanjem deviznih rezerv. Ko prevlada ocena, da so se drzavne
devizne rezerve spustile na kriticno nizko raven, pride do Spekulativnega napada na domaco
valuto, kar vodi v valutno krizo (Aziz et al., 2000, str. 8). Kljuéni kazalniki potencialne
valutne krize prve generacije so tako naraScajo¢ proracunski deficit, ekspanzivna monetarna
politika, zmanj$evanje deviznih rezerv, visoka inflacija, precenjen realni devizni te¢aj domace
valute, deficit tekoCega racuna placilne bilance in rast domacih obrestnih mer (Aziz et al.,
2000, str. 8). Metodolosko ta generacija modelov temelji na linearnem nacinu obnasanja in
anticipira predvidljivo — do devalvacije bo prislo s $pekulativnim napadom ali brez njega:
vlada avtomatsko financira proracunski primanjkljaj, centralna banka pa avtomatsko vzdrzuje
rezim fiksnega deviznega teCaja tako, da zmanjSuje svoje devizne rezerve (Aziz et al., 2000,
str. 9; Mrak, 2002, str. 610). Prva generacija modelov valutnih kriz je bila uspeSna pri
pojasnjevanju kriz v 80. letih prejSnjega stoletja ter tudi nekaterih iz druge polovice 90. let
(ruska kriza, brazilska kriza). Vecina kriz 90. let (kriza Evropskega monetarnega sistema
1992-93, mehiska kriza 1993-94) pa je ustreznost tega modela postavila pod vprasaj.

Druga generacija modelov se pri¢ne z delom Obstfelda (1994) in je nastala predvsem zaradi
dejstva, da krize niso bile ve¢ posledica nekonsistentnih ekonomskih politik, saj so Stevilne
drzave, ki so zapadle v valutno krizo, vodile zelo restriktivne ekonomske politike. Druga
generacija temelji na spoznanju, da izbruh valutne krize ni nujno posledica nekonsistentnih
ekonomskih politik v obdobju pred Spekulativnim napadom na valuto (Mrak, 2002, str. 609).
Do napada na valuto lahko pride tudi zaradi sprememb v pri¢akovanjih trga glede vzdrznosti
fiksnega deviznega tecaja valute. Ce napad na valuto dvigne stroske vzdrzevanja deviznega
te¢aja nad sprejemljivo raven in s tem prekine vezavo deviznega tecaja, potem govorimo o t.
i. samoizpolnjujoci se krizi (angl. self-fulfilling crisis). Osnovna znacilnost te krize je, da se z
devalvacijo/depreciacijo valute izpolnijo pricakovanja trga (Mrak, 2002, str. 609). Znacilnost
tega modela je popolna nepredvidljivost pojavljanja kriz, saj je lahko sprememba pricakovanj
tudi posledica »okuzbe« o0ziroma dogodka v neki drugi drzavi, kar sprozi »ucinek prelivanja«
(Aziz et al., 2000, str. 10). V metodoloskem smislu druga generacija modelov temelji na
modelih multiplega ravnotezja, to dopusca ve¢ moznosti razvoja dogodkov. Do krize ne bo



prislo avtomati¢no, ampak samo v primeru Spekulativnega napada, ki se bo razvil v
samoizpolnjujoco se krizo.

Tretja generacija modelov se pricne z delom Krugmana (1996) in postane aktualna z
nastopom azijske krize. Predhodne generacije modelov niso bile sposobne pojasniti razlogov
za azijsko krizo leta 1997. Ta kriza ni bila zgolj valutna, ampak bolj vseobsegajoca ter je
vkljucevala tudi banc¢no in dolznisko. Tako je predmet preucevanja tretje generacije modelov
finan¢na kriza kot celota (Mrak, 2002, str. 611). Model se razvije v ve¢ razli¢icah, toda
Krugmanova razlaga krize kot posledice moralnega hazarda in napihnjenih cen premozenja
velja za prevladujoco. Za ta model so znalilne t. i. dvojne krize (angl. twin crisis),
kombinacija ban¢ne in valutne krize, pri ¢emer je ban¢na kriza predhodnica valutne (Mrak,
2002, str. 611). Veliki pritoki kapitala v Azijo so povzro€ili porast slabih kreditov. Z
liberalizacijo finan¢no-kapitalskih rezimov placilnih bilanc so drzave svojim bankam dale
posredne garancije, da jih bodo v primeru tezav reSevale. To je povzro¢ilo moralni hazard,
katerega posledica je bilo hitro zadolZzevanje bank in Se vecje Stevilo slabih kreditov. Veliko
jih je bilo vezanih na nepremic¢ninski sektor, v katerem je pred krizo nastal cenovni balon. S
krizo so cene nepremi¢nin mocno padle in izbruhnila je financna kriza, saj banke niso bile
sposobne financirati svojih obveznosti. Drzave so se zaradi vklju¢evanja v reSevanje bank
morale odpovedati fiksnim deviznim teCajem. Alternativni model tretje generacije predstavlja
delo Radelet, Sachs, Cooper in Bosworth (1998), ki prav tako obravnava pomen moralnega
hazarda, vecji poudarek pa pripisuje slabostim v ekonomskih politikah drzav (Mrak, 2002, str.
610).

Cetrta generacija modelov se sicer velikokrat omenja v literaturi, vendar gre bolj za idejo
kot pa za dejanski model. Zacetnik je znova Krugman (2001), novost pa naj bi bila v
zmoznosti te generacije modelov, da krize tudi napoveduje in ne samo teoreti¢no razlaga
(Mrak, 2002, str. 608).

1.3 Dolzniske krize

Dolzniske krize (angl. sovereign debt crisis) in celo bankroti drzav so postali v zadnjem ¢asu
bolj pogosti (Manasse, Roubini & Schimmelpfennig, 2003, str. 3), vendar so
makroekonomski razlogi manj raziskani kot v primeru valutnih, ban¢nih in dvojnih (valutnih
in ban¢nih) kriz. Dolznisko krizo lahko imenujemo tudi fiskalna kriza in v osnovi predstavlja
nesposobnost drzave, da bi servisirala stare kredite in/ali zagotavljala dotok sveZega
dolzniskega kapitala. V takSnem primeru je drzava prisiljena razglasiti moratorij na
odplacevanje kreditov tujim upnikom ali pa je prisiljena v koordinirano resevanje problema z
njimi, predvsem v obliki prestrukturiranja dolzniskih obveznosti (Mrak, 2002, str. 574).
DolZniske kriza so obic¢ajno dolgotrajnejSe od valutnih kriz. Ko drZava enkrat zapade v krizo,
je vrnitev iz nje pogosto tezka in »boleca«. Enotna empiri¢na definicija dolzniske krize in
bankrota drzave ne obstaja. Detragiache in Spilimbergo (v Manasse et al., 2003, str. 6)
definirata, da drzava zdrsne v dolznisko krizo takrat, ko zaostala pla¢ila zunanjega dolga do
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komercialnih kreditorjev znasajo vec kot 5 % celotnega komercialnega dolga drzave ali pa je
drzava vstopila v reorganizacijo posojila s svojimi kreditorji. Na drugi strani pa bonitetna hisa
Standard & Poor’s definira bankrot neke drzave kot stanje, kjer subjekt zamuja s placili vseh
svojih kreditnih obveznosti (Manasse et al., 2003, str. 6).

Tezave v servisiranju dolga drzav se kazejo v dveh osnovnih oblikah (Manasse et al., 2003,
str. 3):

- v obliki nesolventnosti®, ko drzava ni sposobna poravnavati svojih notranjih in zunanjih
obveznosti;

- v obliki nelikvidnosti®, ko je drzava sicer solventna, vendar zaradi nelikvidnosti ni
sposobna odplacevati svojih kratkoro¢nih obveznosti, ker investitorji niso pripravljeni na
refinanciranje dolga.

Poznavanje makroekonomskih dejavnikov, ki omogocajo zgodnje opozarjanje na moznost
dolzniske krize oziroma vrednotenje in napovedovanje dolzniSke vzdrznosti, ima pomembne
politi¢no-ekonomske implikacije. Kljuéne determinante dolzniske krize so (Manasse et al.,
2003, str. 4-5):

- visoka stopnja zunanjega dolga ® (relativno glede na mere zmoZnosti njegovega
odplacevanja) moc¢no poveca moznost zdrsa v dolznisko krizo ali celo bankrot;

- mere nelikvidnosti, predvsem kratkoro¢ni krediti, so pomembna determinanta pri
napovedovanju dolZzniSkih kriz, saj lahko v krizo zapadejo tudi drZave, ki nimajo visokega
zunanjega dolga, ampak se samo soocajo z likvidnostnimi teZavami, pogosto
pospremljenimi z drugimi determinantami, vkljuéno s precenjenim deviznim tec¢ajem;

- nizka stopnja rasti BDP;

- placilnobilan¢na neravnoteZja;

- trgovinska zaprtost;

- visoka inflacija in njena volatilnost;

- politicne negotovosti, ki vodijo do gospodarskih negotovosti in politicna pripravljenost
odpladevanja dolga;

- stanja na mednarodnih finan¢nih trgih;

- fiskalna spremenljivka razmerja med javnim dolgom in prihodki.

% Ali je neki subjekt solventen ali ne, je odvisno od skupnega dolga relativno glede na njegovo placilno
sposobnost, ki je merjena bodisi z BDP, izvozom ali drzavnimi prihodki (Manasse et al., 2003, str. 6). Subjekt je
solventen takrat, ko je diskontirana vrednost njegovega javnofinanénega presezka v prihodnosti vecja ali enaka
trenutnemu celotnemu javnemu dolgu. Prav tako je subjekt solventen v primeru, ko je diskontirana vrednost
njegovega trgovinskega presezka vecja od trenutne koliCine zunanjega dolga.

* Mere likvidnosti neke drzave so na primer razmerje med kratkoro¢nimi krediti in rezervami, razmerje med
gotovino in kvazi gotovino (t. i. M2) ter rezervami idr. (Manasse et al., 2003, str. 6).

> Posebno ranljive so drzave z zunanjim dolgom, vi§jim od 50 % BDP (Manasse et al., 2003, str. 4).
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Mo¢ vpliva posamezne determinante je odvisna od heterogenih gospodarskih znacilnosti
vsake posamezne drzave in souc¢inkovanja teh determinant v vsaki od drzav.

1.4 Teoreticni vplivi finan¢nih kriz na mednarodno trgovino

Klasi¢ni model navala na banke avtorjev Diamond & Dybvig (1983) ne obravnava vpliva
banc¢ne krize na izvoz in uvoz drzave. Ma in Cheng (2005, str. 257) v ta namen modelu dodata
Se Stiri dodatne predpostavke, tako da model obravnava tudi teoreti¢ni vpliv ban¢ne krize na
mednarodno trgovino. Te $tiri predpostavke so (Ma & Cheng, 2005, str. 257-258):

- Agenti so razdeljeni v dve dodatni skupini: domaci in tuji agenti. Domaci posedujejo
lokalne dobrine, tuji pa tuje. Tako domaci kot tuji agenti so ob predpostavki enake
verjetnosti lahko vztrajni vlagatelji ali pa tudi ne. Domace in tuje dobrine je mogoce
prodajati in kupovati na mednarodnem trgu.

- Dolgoro¢ni projekt potrebuje kot inpute tako lokalne kot tuje dobrine. Rezultat tega
projekta je domaca dobrina. S povefanjem agregatnih investicij se povpraSevanje po
domacih in tujih dobrinah poveca. Vpeljana je tudi predpostavka, da je koli¢ina tujih
depozitov manjsa od investicijskega povpraSevanja po tujem blagu. To pomeni, da morajo
banke vselej izvoziti nekaj lokalnega blaga, da bi lahko uvozili tujega.

- Tuji agenti konzumirajo samo tuje blago, domaci pa tako tuje kot lokalno. Donosi, ki jih
agenti dobijo od bank, so v obliki domacega blaga, zato jih na mednarodnih trgih delno ali
v celoti menjajo za tuje blago.

- Generacije vlagateljev se prekrivajo. Ob zapadlosti nekega projekta se pojavi nova
generacija vlagateljev, ki tako kot prejSnja vlozi svoje dobrine v banko in banka te
depozite nato investira v dolgoroéne projekte. Stevilo domacih agentov je fiksno, §tevilo
tujih pa je odvisno od izkusenj prej$nje generacije. Ce v ¢asu prejinje generacije ni prislo
do navala na banke, njihovo Stevilo ostane enako. V nasprotnem primeru se po navalu na
banke njihovo Stevilo zmanjsa.

Ce pride do navala na banke pred dospelostjo projekta, vsi agenti dvignejo svoje depozite.
Vendar zaradi nelikvidnosti projekta samo nekateri agenti dobijo poplacan ves vloZzek. V
povprecju torej belezijo izgube. Vsi tuji agenti z dvigom depozitov zapustijo tuje
gospodarstvo (v primeru, da do navala ne pride, to storijo samo nevztrajni). Po ban¢ni krizi se
tok kapitala zmanj$a. To vpliva tudi na mednarodno trgovino, in sicer po treh kanalih (Ma &
Cheng, 2005, str. 258):

- Dohodkovni kanal: ¢e se zgodi naval na banke, banka nima dovolj likvidnih sredstev in
mora zato unov¢iti dolgorocna sredstva pred njihovo zapadlostjo, to pomeni, da bodo vsi
depoziti utrpeli doloCeno izgubo. Zaradi zmanjSanega prihodka domacih potro$nikov se
zmanjSa njihovo povpraSevanje po uvozenem blagu. Ta kanal povzro¢i zmanjSanje uvoza
in izvoza tako med krizo kot po njej.
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- Kanal tokov tujega kapitala: naval na banke ne povzro¢i samo zmanj$ane likvidnosti, pa¢
pa se zmanj$ajo tudi prihodnji pritoki svezega (tujega) kapitala. To vpliva na upad izvoza,
predvsem po Krizi.

- Kanal povprasevanja po investicijah: ker se med krizo agregatne investicije zmanjsajo, se
zmanj$a tudi povprasevanje po tujem blagu. Ker se tuje investicije zmanjsajo, je
gospodarstvo primorano izvazati ve¢ domacega blaga, da bi lahko uvazalo tuje blago kot
investicijski input. Tako lahko ban¢na kriza domaci izvoz teoreti¢no tudi stimulira.

Kaksen bo dejanski vpliv banéne krize na mednarodno trgovino, je odvisno od tega, kateri od
omenjenih treh kanalov bo v gospodarstvu prevladujo¢. Prav tako je lahko v Stevilnih
primerih realna slika precej druga¢na od ugotovitev teoreticnega modela. Razvite drzave so v
primeru ban¢ne krize obiCajno sposobne reSevati bancni sistem, tako da do neto odliva
kapitala ne pride. Na drugi strani so nekatere manj razvite drzave neuspesne pri pridobivanju
tujega kapitala, zato bi bil vpliv kapitalskih tokov v primeru ban¢ne krize nepomemben.
Nekatere drzave v razvoju, predvsem drzave Latinske Amerike, so v obdobju finan¢ne krize
prenchale odplacevati zunanji dolg, zato je bil njihov odtok kapitala manjsi, kot to predvideva
teoreti¢na analiza (Ma & Cheng, 2005, str. 258).

V obdobju valutne krize so menjalni tecaji nepredvidljivi. Podjetja so tako na mednarodnem
trgu bolj izpostavljena valutnemu tveganju, zato se lahko odlo¢ijo zmanj$ati svojo
mednarodno dejavnost in s tem zniZati svojo izpostavljenost. Tako ima lahko valutna kriza
kratkoro¢no negativni vpliv na izvoz in uvoz (Ma & Cheng, 2005, str. 259). Na dolgi rok se
trzno ravnotezje obifajno znova vzpostavi, vendar se trgovane koli¢ine kljub temu vselej ne
vrnejo na raven pred krizo. Vplivi valutne krize lahko namre¢ povzrocijo trajen vpliv na
mednarodno trgovino po treh kanalih (Ma & Cheng, 2005, str. 259-260):

- Dohodkovni kanal: ta kanal se vzpostavi takrat, ko krizo povzro¢ijo zunanji Soki.
PovpraSevanje po domacem blagu upade, zato se zmanjSa tudi dohodek. Posledi¢no se
zmanjSata tako 1zvoz kot uvoz.

- Ucinek substitucije: tudi ta kanal se vzpostavi takrat, ko krizo povzrocijo zunanji Soki.
Ker se relativne cene domacega blaga znizajo, potros$niki povecajo svoje povpraSevanje
po tem blagu in zmanjSajo povpraSevanje po relativno drazjem tujem blagu. S tem se
zmanjSata tako uvoz kot izvoz.

- Kanal blaginje: ne glede na to, ali krizo povzrocijo zunanji Soki ali notranji fiskalni
deficit, potrosniki vselej utrpijo padec blaginje. V tem primeru potrosniki tro§ijo manj.
Povprasevanje po tujem blagu se zmanjSuje, zato se zmanjSuje tudi uvoz. Ta kanal je
mocnejsi takrat, ko so valutne krize nepricakovane. Ker pa se zmanjSuje tudi
povpraSevanje po domacem blagu, to omogoci gospodarstvu, da izvaza vec.

Kon¢ni vpliv krize na mednarodno trgovino je tudi v primeru valutne krize, odvisen je od
tega, kateri kanal bo prevladal.
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Poleg obravnavanega vpliva finan¢nih kriz na mednarodno trgovino nikakor ne smemo
zanemariti obravnave obratnega vpliva: vpliva mednarodne trgovine na finan¢ne krize. Prvic,
neuravnotezena trgovinska bilanca oziroma deficit v teko¢em rac¢unu placilne bilance lahko
povzroci zmanjSanje deviznih rezerv neke drzave. Valutna kriza bo, skladno s Krugmano prvo
generacijo modelov valutnih kriz, bolj verjetno izbruhnila prav v drzavi, ki ne poseduje
dovoljsne koli¢ine deviznih rezerv (Ma & Cheng, 2005, str. 254). Drugi¢, finan¢na kriza v
neki drzavi se lahko po trgovinskih povezavah razsiri tudi na drZave partnerice, ¢eprav so le-
te makroekonomsko stabilne (Ma & Cheng, 2005, str. 254-255). Torej govorimo o
mednarodni trgovini kot o kanalu, preko katerega se krize lahko irijo. Ce je prva hipoteza
med ekonomisti sploSno sprejeta, pa je druga predmet Stevilnih razprav in nestrinjanj.
Vprasanje trgovine kot kanala, preko katerega se prenasSajo krize, ni kljucno. Vzro¢no-
posledi¢no soslednje jasno kaze, da so negativne posledice vplivov finan¢nih kriz predpogoj
za to, da lahko mednarodna trgovina sploh postane kanal Sirjenja kriz.

2 TEORIJE MEDNARODNE MENJAVE

Teorije mednarodne menjave ponujajo teoreticno podlago za iskanje odgovora na
raziskovalno vpraSanje. Skupaj s spreminjanjem svetovnega gospodarstva so se spreminjale
tudi same teorije mednarodne menjave. Kaks$ne so temeljne znacilnosti posameznih teorij, in
ali te teorije omogocajo preucevanje trgovinske dinamike v obdobju krize, bom sprva
predstavil na primeru tradicionalnih teorij, nato na primeru t. i. novih teorij mednarodne
menjave ter na koncu poiskal in izpostavil tiste, ki so za obravnavano podroc¢je najbolj
relevantne.

2.1 Tradicionalne teorije mednarodne menjave

Menjava blaga in storitev med razli¢nimi ekonomskimi prostori poteka na osnovi enakih
ekonomskih motivov kot menjava znotraj gospodarstva (Kumar, 2007, str. 45); ekonomski
subjekti skuSajo s trgovanjem pridobiti ekonomsko korist. Vendar so zaradi razlik v trznih
pogojih, ki so znacilni bodisi za trgovino znotraj gospodarstev bodisi za trgovino med njimi,
moznosti za doseganje koristi v mednarodni menjavi opredeljene nekoliko drugace kot pri
menjavi, ki poteka samo znotraj posameznega gospodarstva (Kumar, 2007, str. 45). Odgovor
na vpraSanje o koristih mednarodne menjave ze vec stoletij iSCejo razlicne doktrine in teorije S
tega podrocja.

Po mnenju Gandolfa (1994, str. 5) lahko z dolo¢enimi poenostavitvami tradicionalno teorijo
mednarodne menjave razdelimo na tri temeljne teorije, ki poskuSajo pojasniti determinante
mednarodne trgovine in specializacije:

- Kklasi¢na teorija oziroma Ricardo-Torrensov model, ki kot osnovno determinanto
mednarodne menjave pojmuje tehnoloske razlike v proizvodnji med drzavami,
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- Heckscher-Ohlinov (HO) teorem, ki kot osnovno determinanto navaja razlike v relativni
faktorski obilnosti med drzavami;

- neoklasi¢na teorija, ki kot determinanto navaja simultan vpliv treh faktorjev: razlike v
tehnologiji, razlike v relativni faktorski obilnosti in razlike v potrosniskih preferencah
med drzavami. Tretji faktor napeljuje na moznost, da bo prislo do mednarodne menjave
tudi takrat, ko sta tehnologija in relativna faktorska obilnost med drzavami popolnoma
enaki.

Ne glede na specifiéne razlike med posameznimi teorijami so osnovne predpostavke
tradicionalnih teorij mednarodne menjave naslednje (Gandolfo, 1994, str. 272):

- popolna konkurenca in konstantni donosi v proizvodnji;

- proizvodi v mednarodni trgovini so homogeni;

- mednarodna trgovina je izkljuéno medpanozna (menjava proizvoda ene panoge za
proizvod druge panoge).

Zgodovina prvih $irsih teorij o koristih mednarodne menjave seze v 16. stoletje. Te zgodnje
teorije mednarodne menjave oznacujemo z imenom merkantilizem (Kumar, 2007, str. 46).
Skladno z merkantilisticno ekonomsko mislijo je mo¢ drzave doloena z bogastvom. Z
izvozom drzava povec¢a dotok dragocenih dobrin, predvsem zlata, s ¢imer povecuje svojo mo¢
v mednarodni skupnosti. Prebivalci nekega gospodarskega prostora maksimizirajo svoje
koristi iz mednarodne menjave z veCanjem izvoza in omejevanjem koli¢ine uvoza.
Merkantilizem lahko pojmujemo kot obliko ekonomskega nacionalizma, ki vkljuc¢uje nadzor
vlade nad vsemi ekonomskimi aktivnostmi v drZavi in je igra z ni¢elno vsoto (angl. zero-sum
game) (Udovi¢, 2004, str. 132). (Neo)merkantilizem se v aktualnih ekonomsko-politi¢nih
razpravah pojavlja predvsem v povezavi z drZzavami z naraS¢ajoco zunanjo zadolZenostjo
zaradi konstantnega deficita tekocega racuna placilne bilance.

Merkantilisticna nacela mednarodne trgovine obveljajo vse do 18. stoletja, ko prevladujoca
doktrina postane zunanjetrgovinski liberalizem (Kumar, 2007, str. 46). Utemeljitelja
ekonomskega liberalizma sta predvsem Hume (1752) in Smith (1776). Koristi mednarodnega
gospodarskega sodelovanja so za posamezne subjekte in gospodarske prostore tem vecje, ¢im
vecja sta 1zvoz in uvoz, ki se morata razvijati v pogojih sploSnega in zunanjeekonomskega
liberalizma. Smith velja za zacetnika teorije mednarodne menjave. Skladno s Smithom (v
Salvatore, 2011, str. 35-36) dve drzavi prostovoljno vstopata v mednarodno menjavo pod
pogojem, da imata od tega koristi obe. Razvije teorijo absolutnih prednosti. Drzavi
pridobivata koristi iz mednarodne menjave takrat, kadar se vsaka od njiju specializira v
proizvodnjo tistega blaga, v kateri ima absolutne prednosti, in izvozi del outputa v zameno za
blago, v proizvodnji katerega nima absolutnih prednosti. Proizvodnja obeh dobrin se bo
povecala in prav ta rast v obeh drzavah predstavlja koristi specializacije proizvodnje.
Smithova teorija temelji na postavki laissez-faire, torej na prostem delovanju trga, brez
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vmesSavanja drzave. Teorija se ne izkaze kot ustrezno orodje za pojasnjevanje mednarodne
ekonomske dejanskosti, saj so drzave trgovale, ¢eprav niso imele absolutnih prednosti.

Ricardo-Torrensov model® oziroma klasi¢ni model mednarodne menjave je model, ki
pojasnjuje mednarodno trgovino v nasprotju z naceli absolutnih prednosti (Salvatore, 2011,
str. 37-38). Namesto absolutnih prednosti Ricardo uvede t. i. primerjalne prednosti
(Salvatore, 2011, str. 37-38). Skladno s teorijo primerjalnih prednosti obstaja podlaga za
medsebojne koristi v mednarodni menjavi tudi takrat, ko je ena drzava glede na drugo manj
ucinkovita v proizvodnji obeh dobrin. Tako naj se prva drzava specializira v proizvodnjo in
izvoz dobrine, kjer je njeno absolutno zaostajanje manjse, uvaza pa naj dobrino, kjer je njeno
absolutno zaostajanje vecje (Salvatore, 2011, str. 37-38). Klju¢ne predpostavke Ricardo-
Torrensovega modela so (Kumar, 2007, str. 79):

- popolni gospodarski liberalizem: trg deluje skladno z naceli popolne konkurence;

- popolna negibljivost edinega produkcijskega faktorja (dela) med ekonomskimi prostori in
obic¢ajna gibljivost dela znotraj ekonomskega prostora;

- delo je vselej enako produktivno;

- konstantni stroski proizvodnje na enoto, transportni stroski so zanemarjeni,

- model temelji na dveh drzavah in dveh proizvodih.

Ricardo-Torrensov model mednarodne menjave je empiricno preverljiv model, ki dobro
pojasnjuje vzorce mednarodne trgovine v pogojih razli¢éne delovne produktivnosti v razli¢nih
industrijah razli¢nih drzav (Salvatore, 2011, str. 50). Vendar v spremenjenih gospodarskih
razmerah Ricardo-Torrensov model mednarodne menjave ni bil ve¢ sposoben celovitejse
razlage mednarodne menjave. Tako nastane nova smer, katere utemeljitelja sta Heckscher in
Ohlin. KasnejSe razli¢ice dopolnita Se Stolper in Samuelson (HOS teorem).

Heckscher-Ohlinov teorem kot razlog za mednarodno menjavo navaja razlike v faktorski
obilnosti med drZzavami. Vsaka od drzav izvaZa tisto dobrino, v proizvodnji katere uporablja
proizvodne faktorje, ki so v tej drZavi v izobilju (Gandolfo, 1994, str. 76). In obratno: uvaza
tisto dobrino, ki je proizvedena z redko dostopnim proizvodnim faktorjem. Model HO temelji
na desetih osnovnih predpostavkah (Salvatore, 2011, str. 120-121):

- model temelji na dveh drZavah (drzava 1 in drzava 2), dveh dobrinah (X in Y) in dveh
produkcijskih faktorjih (delo in kapital);

- obe drZavi v proizvodnji uporabljata enako tehnologijo;

- blago X je delovno intenzivno, blago Y pa kapitalsko;

- konstantni donosi obsega v proizvodniji;

- nepopolna specializacija v proizvodniji;

- enake preference v obeh drzavah;

® David Ricardo razvije klasi¢ni model mednarodne menjave leta 1817, vendar je nekatere nastavke te teorije
mogoce najti Ze v delih Roberta Torrensa.
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- pogoji popolne konkurence, tako na trgu blaga kot na trgu produkcijskih faktorjev;

- popolna mobilnost produkcijskih faktorjev med sektorji, a popolna nemobilnost med
drzavama;

- i transportnih stroskov, carin ali drugih ovir mednarodne trgovine;

- polna zaposlenost proizvodnih dejavnikov;

- trgovina med drzavama je uravnotezena.

Gandolfo (1994, str. 5) in Pavli¢ Damijan (1998, str. 1) poudarjata, da je tudi HO teorem po
svojem bistvu neoklasi¢en (v smislu razlocevanja klasicno — neoklasi¢no), saj sprejema vsa
neoklasi¢na logi¢na izhodis¢a in uporablja neoklasi¢no metodologijo. HO je tako le poseben
primer znotraj neoklasi¢nega teoretskega modela mednarodne menjave, saj ob razlikah v
relativni obilnosti proizvodnih dejavnikov predpostavlja mednarodno identi¢ne produkcijske
funkcije in potrosniske preference. S tem precej izgubi na splosnosti, vendar omogoca
definitivne in relativno preproste empiriéno preverljive sklepe o zunanjetrgovinski
specializaciji drzav.

Neoklasi¢na teorija mednarodne menjave je model sploSnega ravnotezja, v katerem dve
drzavi trgujeta zaradi simetri¢nega presezka ponudb in povprasevanj (Gandolfo, 2004, str.
157). V zaprtem gospodarstvu se edino mogoce ravnotezje vzpostavi v tocki, kjer velja, da je
povprasevanje enako ponudbi (D = S). Na drugi strani se ravnotezje v odprtem gospodarstvu
vzpostavi takrat, ko se pozitivni presezek povprasevanja po proizvodu A v drzavi 1 ujema z
negativnim presezkom povprasevanja (0ziroma pozitivnem presezku ponudbe) po istem blagu
v drzavi 2. To pomeni, da bo drzava 1 uvazala proizvod A, drZzava 2 pa bo ta proizvod
izvazala (Gandolfo, 2004, str. 157). Skladno z Walrasovim zakonom’ torej izhaja, da se
znotraj drzave hkrati s preseznim povpraSevanjem po nekem proizvodu pojavlja presezna
ponudba drugega proizvoda. Torej logi¢no sledi, da se v drzavi 1 pojavlja presezna ponudba
po proizvodu B, ki se ujema s preseznim povpraSevanjem po proizvodu B v drzavi 2. Drzava
1 tako proizvod B izvaZza, drzava 2 ga pa uvaZza. Koristi od takSne menjave imata obe drzavi
(Gandolfo, 2004, str. 58).

Tabela 1: Neoklasicni model mednarodne menjave

Drzava 1 Drzava 2 Mednarodna menjava
PreseZno povprasevanje Proizvod A Proizvod B Uvoz
PreseZzna ponudba Proizvod B Proizvod A Izvoz

Dane predpostavke modela so:

- model dveh drzav, dveh proizvodov in dveh produkcijskih faktorjev;

’ Walrasov zakon pravi, da je vsota izdatkov vedno enaka vsoti dohodkov, pri &emer je vsota preseznih
povpraSevanj vedno enaka ni¢, ne glede na cene.
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- model temelji na pogojih popolne konkurence, tako na trgih proizvodov kot na trgih
produkcijskih faktorjev;

- skupna koli¢ina obeh produkcijskih faktorjev v gospodarstvu je dana;

- porazdelitev produkcijskih faktorjev med pripadniki gospodarstva je dana;

- preference potroSnika so dane;

- tehnologija je dana;

- produkcijska funkcija izkazuje konstantne donose obsega.

2.2 Omejitve tradicionalnih teorij mednarodne menjave

Po koncu druge svetovne vojne so se razmere v globalnem gospodarstvu moc¢no spremenile.
Skupaj s spremembami v svetovni ekonomiji so se s ¢asom spreminjale tudi teoreti¢ne
predpostavke, na katerih so temeljile klasi¢ne in neoklasi¢ne teorije mednarodne menjave.
Premiki v sodobnem globaliziranem gospodarskem okolju so se zgodili na ve¢ ravneh:

- od popolne konkurence k nepopolni (monopolisti¢na konkurenca, oligopoli, monopoli);

- od predpostavke konstantnih donosov obsega k predpostavki naras¢ajo¢ih donosov obsega
(oziroma ekonomije obsega);

- 0od homogenih proizvodov k diferenciranim proizvodom;

- od medpanozne trgovine k prevladujoéi znotrajpanozni trgovini diferenciranih
proizvodov;

- od trgovanja s kon¢nimi proizvodi do naras¢ajocega trgovanja z vmesnimi proizvodi (t. I.
B2B trgi);

- pomen drzave v mednarodnih ekonomskih odnosih se zmanjSuje.

Teh pojavov tradicionalne teorije mednarodne menjave s svojim analiti¢nim instrumentarijem
ne morejo pojasniti, zato je bil za njihovo pojasnitev potreben razvoj alternativnih teorij,
katerih predpostavke bistveno odstopajo od tradicionalnih (Pavli¢ Damijan, 1998, str. 12).
Nove (ali alternativne) teorije mednarodne menjave se ne razvijejo kot enotna in celovita
teorija, so pa v dolo€eni meri medsebojno povezane, lahko si pa tudi konkurirajo.
Najpomembnejsi teoretski koncepti, ki jih nove teorije mednarodne menjave vpeljejo v SirSe
pojmovanje sodobne teorije mednarodne menjave, so predvsem ekonomije obsega, nepopolna
konkurenca, proizvodna diferenciacija, dohodkovni ucinek, potrosniske preference in
znotrajpanozna trgovina (Pavli¢ Damijan, 1998, str. 13).

Ekonomije obsega kot teoreti¢ni koncept nadomescajo predpostavko o konstantnih donosih
obsega. Definiramo jih lahko na dva nacina: glede na proizvodno opredelitev in glede na
stroskovno opredelitev (Pavli¢ Damijan, 1998, str. 25). Skladno s proizvodno opredelitvijo do
ekonomij obsega pride takrat, ko se pri proporcionalnem povecanju zaposlitve vseh
proizvodnih dejavnikov za neki faktor A skupni obseg proizvodnje poveca nadproporcionalno
(za ve¢ kot A) (Pavli¢ Damijan, 1998, str. 25). Skladno s stroskovno opredelitvijo gre pri
ekonomijah obsega za znizanje povprecnih stroSkov zaradi povecanega obsega proizvodnje
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(Pavli¢ Damijan, 1998, str. 26). S teoreticnega vidika obstaja ve¢ vrst ekonomij obsega:
interne in eksterne, hkrati pa lahko obe vrsti delimo na nacionalne in mednarodne ekonomije
obsega. Interne ekonomije obsega so ekonomije obsega, pri katerih je podjetje delezno
znizanja povprecnih stroskov zaradi dolocenega dovolj velikega obsega svojih obratov.
Eksterne ekonomije obsega so ekonomije, kjer je podjetje delezno znizanja povprecnih
stroskov zaradi pozitivnih eksternih ucinkov, ki jih prinasa geografska koncentracija podjetij
neke panoge (Pavli¢ Damijan, 1998, str. 13).

Nepopolna konkurenca nadomeséa predpostavko klasicnih in neoklasi¢nih teorij
mednarodne menjave o popolni konkurenci. Postavka popolne konkurence je nezdruzljiva s
postavko o internih ekonomijah obsega. Podjetja v pogojih popolne konkurence namre¢ ne
dosegajo profitov, saj se cene oblikujejo v tocki, kjer so mejni stroski enaki povprecnim. V
novih teorijah mednarodne menjave se tematika nepopolne konkurence obravnava s tremi
pristopi: pristop z oligopolno konkurenco, pristop, ki kot osnovo nepopolne konkurence
jemlje monopol, in pristop, ki izhaja iz monopolisticne konkurence. Nazadnje omenjen je
dale¢ najbolj razsirjen. Pri monopolisti¢ni konkurenci gre za vmesno stopnjo med popolno
konkurenco in monopolom. Bistvo monopolisticne konkurence izhaja iz proizvodne
diferenciacije. Na podlagi proizvodne diferenciacije in preferenc potrosSnikov prihaja do
mednarodne znotrajpanoZne trgovine s podobnimi, vendar diferenciranimi proizvodi (Pavli¢
Damijan, 1998, str. 16—17). Znotrajpanozna trgovina ni Samo teoreti¢ni koncept, ampak
empiri¢no dejstvo, ki ga je mogoce opazovati v sodobnih zunanjetrgovinskih tokovih.

Proizvodna diferenciacija je koncept, ki predpostavlja, da gre znotraj posamezne panoge za
podobne proizvode, ki pa so med seboj glede na posamezne znacilnosti razlikujejo dovolj, da
jih potroSniki razumejo kot nepopolne substitute (Pavlic Damijan, 1998, str. 17). Proizvodno
diferenciacijo delimo na horizontalno in vertikalno. Pri horizontalni diferenciaciji gre za
proizvodnjo zelo podobnih izdelkov, ki se med seboj neznatno razlikujejo glede dizajna,
preteklih potrosniskih izkusenj posameznika ali imaginarnih znacilnosti proizvodov (Pavli¢
Damijan, 1998, str. 17). Gre za kvalitetno in cenovno enake proizvode. Pri vertikalno
diferenciranih proizvodih gre za zelo podobne proizvode, ki se med seboj razlikujejo po
kvaliteti, kar vodi do razlik v ceni proizvodov.

Dohodkovni u¢inek je koncept, ki je v popolnem nasprotju s tradicionalnimi teorijami, kjer
so eden izmed vzrokov za mednarodno trgovino razlike v preferencah med drzavami, torej je
1998, str. 19). Skladno z dohodkovnim ué¢inkom neki proizvod predstavlja potencialni izvozni
proizvod le, ¢e zanj obstaja domace povprasevanje, iz Cesar sledi, da ¢im bol;j sta si dve drzavi
glede strukture povprasevanja med seboj podobni, tem vecji je obseg njune mednarodne
menjave8 (Pavli¢ Damijan, 1998, str. 19). Osnovni pogoj, da do trgovine med drzavama sploh
pride, je proizvodna diferenciacija.

® To teorijo imenujemo tudi Linderjeva teorija.
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Potrosniske preference so koncept, ki v mednarodno menjavo vpeljejo vpliv povprasevanja
na tokove mednarodne trgovine. To vpeljavo omogo¢i Kelvin Lancaster, ki razvije teorijo
potroS$nika. Lancaster (v Pavli¢ Damijan, 1998, str. 20) predpostavlja, da potrosnik ne
povprasuje po proizvodu kot takem, pa¢ pa po njegovih posameznih znacilnostih,
opredeljenih kot objektivne lastnosti, ki so pomembne za potro$nike. Koncept razvijajo
Stevilni avtorji, najbolj znana vpeljava koncepta (Spence-Dixit-Stiglitzeve) strukture
preferenc v formalni model mednarodne menjave pa je Krugmanova (Krugman, 1979 in
1980).

2.3 Nove teorije mednarodne menjave

Nove teorije mednarodne menjave predstavljajo vsebinsko alternativo klasicnim in
neoklasi¢nim teorijam mednarodne menjave. Mnoge od njih opuS¢ajo domnevo o popolni
konkurenci na trgu in so utemeljene na dejstvu, da se pomemben delez mednarodne menjave
odvija na usmerjenih trgih (Kumar, 2007, str. 140). Te teorije obicajno ponujajo povsem nove
razlage za nastanek primerjalnih prednosti v mednarodni menjavi. Temeljijo na razliénih
ekonomskih konceptih, ki so jih z drugih podrocij ekonomske vede (predvsem
mikroekonomije in teorije industrijske organizacije) prenesle v zunanjetrgovinsko teorijo
(Pavli¢ Damijan, 1998, str. 13).

Kumar (2007, str. 60—-61) nove teorije mednarodne menjave metodolosko razdeli v tri sklope:
teorije glede na obseg in sestavo proizvodnje, teorije posebnih proizvodov in teorije o u¢inkih
mednarodne menjave.

2.3.1 Teorije glede na sestavo proizvodnje

Krugmanov model (Krugman, 1979 in 1980) mednarodno menjavo med drzavama
pojasnjuje s pomo¢jo monopolisticne konkurence in nacionalnih internih ekonomij obsega,
temelji pa na Spence-Dixit-Stiglitzevi strukturi potro$nikovih preferenc’. Model predpostavlja
povsem identicni avtarki¢ni drzavi, zato so izkljucene tudi razlike v relativni faktorski
obilnosti. Krugman, za razliko od klasi¢nih teorij, dokaze, da bo med drzavama potekala
mednarodna menjava in da bo le-ta imela koristi za obe drzavi. Potrosniki povprasujejo po
¢im vecéjem Stevilu razliic, saj s tem povecujejo svoje zadovoljstvo. Obstoj druge drzave, ki
prav tako proizvaja podobne razliice, jim omogoca povecanje svojega zadovoljstva kljub
enakemu realnemu dohodku, zato bo med drzavama prislo do trgovine tudi, ¢e sta popolnoma
enaki. Zaradi internih ekonomij obsega bo proizvodnja vsake razliice potekala le v eni
drzavi. Model omogoca dolocitev obsega trgovine, ne pa tudi trgovinskih tokov. Trgovina je
koristna za obe drzavi. Koristnost je v tem modelu posledica (Udovi¢, 2004, str. 45): strukture

% Ta struktura potro$nikovih preferenc predpostavlja, da so vsi potrosniki identi¢ni in da simetri¢no, v enakih
koli¢inah, trosijo vse razli¢ice diferenciranega proizvoda, ki so na voljo (Pavli¢ Damijan, 1998, str. 42).
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povprasevanja (preferiranje raznolikosti) in strukture proizvodnje (ekonomije obsega in
posledi¢no vecji realni dohodek posameznika).

Odprtina za presezek je teorija, ki zavraca tezo o tem, da se gospodarstvo nahaja na
transformacijski krivulji in so vsi produkcijski faktorji polno zaposleni. Skladno s to teorijo so
pred mednarodno menjavo doloceni produkcijski dejavniki samo deloma izkori§¢eni, po
uvedbi mednarodne menjave pa se ti faktorji zaposlijo v proizvodnji izvoznih produktov.
Obseg proizvodnje drugih proizvodov pri tem ostane nespremenjen. Uporaba prostega
produkcijskega faktorja je tista, ki omogoci izvoz.

RazpoloZljivost proizvodov na trgu je model, ki ga razvije Kravis (1956) in temelji na ideji,
da drzava uvaza tiste proizvode, ki doma niso dostopni (klju¢na vloga povprasevanja).
Pomanjkanje je lahko absolutno (naravni viri, znanje) ali relativno (previsoki stroski domace
proizvodnje) (Kumar, 2007, str. 144). V osnovi gre za nadgradnjo HOS teorema, nadgradnja
pa temelji na dveh razlogih za mednarodne razlike v relativni razpolozljivosti proizvodov
(Kumar, 2007, str. 144): razliki v tehnoloskem napredku in proizvodni diferenciaciji
proizvodov, kot gonilu mednarodne menjave. Tehnoloske razlike niso namenjene zgolj
znizevanju stroSkov, ampak je kljuen njihov pomen pri razvijanju novih izdelkov ali
modifikaciji obstoje¢ih. Do mednarodne menjave prihaja zaradi stalnega povpraSevanja po
izdelkih iz »drzave izumiteljice«.

2.3.2 Teorije posebnih proizvodov

Model tehnoloske vrzeli (Posner, 1961) skuSa razloziti, zakaj prihaja do menjave med
drzavami, ki so na enaki stopnji gospodarskega razvoja. Model predstavlja prve zametke
trgovinske politike in temelji na ideji niSne proizvodnje. Kljuéni razlog najde v vlogi razlik
med drzavami v tehnologiji. Drzave tezijo k razvijanju novega proizvoda, dinamika pa je
odvisna od sposobnosti posamezne drzave. Razvoj neke inovacije daje drzavi monopolno
prednost v proizvodnji tega proizvoda in druga drzava ga mora zato uvazati vse do trenutka,
dokler ga ni sposobna proizvesti tudi sama (angl. imitation lag). Posner uvede tudi pojem
vrzeli v povpraSevanju (angl. demand lag), to je ¢as od inovacije novega proizvoda v drzavi
inovatorki do trenutka, ko po tem proizvodu za¢nejo povprasevati potroS$niki v drugih
drzavah. Mednarodna menjava teCe v ¢asu med demand lag in imitation lag (Udovi¢, 2004,
str. 23).

Teorija proizvodnih ciklov predstavlja razsiritev in posploSitev modela tehnoloske vrzeli.
Vernon (1966) je model zasnoval kot teorijo, ki pojasnjuje mednarodno menjavo med
razvitimi in nerazvitimi drzavami ter temelji na mobilnosti produkcijskih faktorjev. Teorija je
skladna z Ricardovo teorijo primerjalnih prednosti in hkrati predstavlja razsirjen dinamicni
HOS teorem. Skladno s teorijo proizvodnja poteka v treh fazah (Kumar, 2007, str. 151-152):
faza novega proizvoda (pojavi se v razviti drzavi, proizvodnja za domaci trg, kjer je
povprasevanje cenovno neelasti¢no), faza dozorevanja proizvoda (vstop na tuje trge) in faza
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standardizacije proizvoda (proizvodnja se zaradi ohranitve konkurencnosti seli iz bogatih
drzav v drzave v razvoju).

2.3.3 Teorije o u¢inkih mednarodne menjave

S teorijo neekvivalentne menjave je Emmanuel (1969) skusal pojasniti padajoce trende v
pogojih menjave za manj razvite drzave. Vzrok menjave so razlike v razvitosti med drzavami.
Kapital naj bi bil med drzavami mobilen, zaradi ¢esar se profitne stopnje izenacujejo, ne pa
tudi dohodki, saj je delo relativno nemobilni produkcijski faktor. To pojasnjuje razlike v
dohodkih med posameznimi drzavami. V mednarodni trgovini naj bi tako obstajal prenos
vrednosti, ki poteka v smeri od manj razvitih k razvitim drzavam. Teorija sloni na omejenem
liberalizmu in vsebuje nekatere marksisticne elemente (menjava kot sredstvo izkoris¢anja).

Linderjeva teorija (Linder, 1961) izhaja iz spoznanja, da je HOS teorem sposoben pojasniti
mednarodno menjavo na trgih primarnih proizvodov, ni pa primeren za pojasnjevanje vzorcev
mednarodne menjave na trgih industrijskega blaga, saj menjava na teh trgih ni pogojena z
obilnostjo produkcijskih faktorjev (Udovi¢, 2004, str. 28). Linder v ospredje postavi
povprasevanje po proizvodu in temelji na dohodkovnem ucinku. Dolo¢en proizvod lahko
postane izvozni le, ¢e zanj obstaja domace povpraSevanje (potencialni izvoz). Podobno velja
tudi za potencialni uvoz, saj mora tudi za uvoz proizvoda obstajati domace povprasevanje po
teh proizvodih. Nastanek doloCenega proizvoda je tako odvisen od povpraSevalne strukture
1zvoznih in uvoznih preferenc. Bolj kot sta si drZzavi podobni, ve¢ bosta trgovali.

Skladno z Barkerjevo hipotezo razli¢nosti imajo potrosniki radi raznolikost in tako kot
Linderjeva teorija temelji na dohodkovnem ucinku. Barker (1977) je postavil hipotezo, po
kateri se z rastjo realnih dohodkov veca kupna mo¢ potros$nikov, ki so s tem sposobni
kupovati in tudi uvazati vse bolj razli¢ne proizvode. Z naras¢ajoim povprasevanjem domaci
trg ni sposoben zagotavljati takSne koli¢ine proizvodov in posledi€no bo narastel uvoz teh
diferenciranih proizvodov (Kumar, 2007, str. 153). Mednarodna menjava bo rasla hitreje od
rasti dohodka, hkrati pa bo z rastjo narascal tudi delez uvoza v agregatnem povprasevanju.

Znotrajpanozna trgovina pooseblja spremembe, ki so se v obdobju po drugi svetovni vojni
zgodile na podro€ju mednarodne trgovine. Klasi¢ne teorije mednarodne menjave niso
sposobne pojasnjevanja znotrajpanozne trgovine, to je trgovine dobrin, ki so proizvedene v
isti industrijski panogi in se znotraj nje tudi menjavajo. Poteka veCinoma med visoko
razvitimi drzavami s produkti, ki zahtevajo veliko koli¢ino kapitala in znanja. Temelji na
diferenciaciji proizvodov in ekonomijah obsegov, kar predstavlja glavni vzrok znotrajpanozne
menjave.
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2.4 Relevantne nove teorije mednarodne menjave in pojasnjevanje
dinamike mednarodne trgovine v obdobju globalne finan¢ne krize

Zelo opée naravnane nove teorije mednarodne menjave (obravnavane v poglavju 2.3)
odgovora na raziskovalno vprasanje neposredno ne ponudijo, zato se moramo na te odgovore
obrniti k bolj »nisnim« novim teorijam mednarodne menjave. Ker so podjetja med seboj
mocno heterogena, je prav upostevanje heterogenosti prepoznano kot zelo pomemben element
preuc¢evanja njihovih izvoznih znacilnosti. Heterogenost je komponenta, po kateri lahko
lo¢imo izvoznike od neizvoznikov. Izvozniki so obicajno bolj produktivni, vecji in bolj
kapitalsko intenzivni. Vec¢ izvazajo podjetja, ki so prisotna na Stevilnih trgih, v primerjavi s
podjetji, ki so prisotna samo na nekaterih trgih.

2.4.1 Melitzev model

Korelacija med heterogenostjo podjetij in mednarodno menjavo izhaja iz t. i. Melitzevega
modela™ (Melitz, 2003), ki temelji na monopolisti¢ni konkurenci in v povezavi z uvozom
predpostavi fiksne stroske. V gospodarstvu obstajajo velike in trajne razlike v produktivnosti
med podjetji znotraj istih, ozko definiranih panog. Razlike v produktivnosti pa hkrati
korelirajo z izvoznim statusom podjetij, torej obstaja veéja verjetnost, da bodo bolj
produktivna podjetja izvazala. Izvoz na nek nacin stimulira najbolj produktivna podjetja in
hkrati sili manj produktivna k opustitvi izvozne usmerjenosti. Zakaj je tako, skusa razloziti
prav ta model.

Melitzev model je dinami¢ni model, ki nadgradi Krugmanov model monopolisti¢ne
konkurence s produktivno heterogenostjo podjetij in se osredotofa izkljucno na stanje
sploSnega ravnotezja v gospodarstvu. Model temelji na predpostavkah simetri¢nih drzav,
enega proizvodnega dejavnika (delo) in ene panoge. V vsaki drzavi je v panogi neko Stevilo
podjetij, med seboj pa se razlikujejo po razli¢icah produkta, ki ga proizvajajo, in po svoji
produktivnosti. Podjetjem informacija glede lastne produktivnosti pred nepovratno investicijo
v vstop na domaci trg ni poznana. Podjetja po vstopu na domaci trg proizvajajo z razli¢no
produktivnostjo in se soocajo z naras¢ajo¢imi ekonomijami obsegov, saj se srecujejo tudi s
fiksnimi proizvodnimi stroski. Produkcijski stroski prisilijo podjetja, ki ne dosegajo praga
produktivnosti, ki bi omogocal pozitivne dobicke v prihodnosti, da izstopijo iz panoge.

Melitz (2003) v teoreticni model mednarodne menjave vpelje vstopne stroSke na tuje trge, s
katerimi se soocajo podjetja, ki vstopajo na nove trge. Odlocitve o vstopu bodo odvisne tudi
od teh stroskov, sama odloc¢itev o vstopu pa nastopi po tem, ko se podjetje seznani z
informacijo o svoji produktivnosti. Obstoj fiksnih in variabilnih stroskov izvoza doloca prag
produktivnosti, ki ga mora podjetje dose¢i, da lahko ustvarja dobicke iz svoje izvozne
aktivnosti (Damijan, Kostevc & Polanec, 2011, str. 3). Pri zadostno visokih vstopnih in

19 1zpeljava Melitzevega modela je predstavljena v Prilogi 1.
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transportnih stroskih ta prag preseze minimalno produktivnost, potrebno za proizvodnjo za
domaci trg, zato model predvideva neko empiri¢éno dokazano izvozno premijo (Damijan,
Kostevc & Polanec, 2011, str. 3). S tem je dolo¢ena minimalna meja produktivnosti, ki je
potrebna za proizvodnjo na domacem trgu in za proizvodnjo za izvoz. Obi¢ajno kombinacija
fiksnih in variabilnih izvoznih stroSkov povzro¢i, da je prag produktivnosti visji pri
proizvodnji za izvoz (Zhai, 2008, str. 3). Izpostavljenost mednarodni menjavi bo povzrocila,
da bodo samo najbolj produktivna podjetja lahko vstopila na izvozne trge in da bodo manj
produktivna hkrati iz njih tudi izstopala. lzvozna podjetja nato ponujajo blago tako na
domacem kot tujem trgu.

Opazimo lahko tri bistvene znacilnosti 0ziroma ugotovitve modela v stanju vzpostavljenega
ravnotezja na trgu dobrin (Zhai, 2008, str. 7):

- Prvi¢, vkljuenost v mednarodno trgovino in izpostavljenost njenim vplivom povzroci
alokacijo trznih delezev in profitov med podjetji. Padajoci trgovinski stroski povecujejo
dobicke izvoznih podjetij in znizujejo prag minimalne izvozne produktivnosti, potrebne za
vstop na tuje trge. Zato na izvozne trge vstopajo nova, manj produktivna podijetja, hkrati
pa znizanje stroskov omogoca, da izvozniki vecajo svoje dobicke. Vecja konkurenca
zaradi uvozenih proizvodov na domacem trgu se kaze v zmanjSevanju trznih delezev
domacih podjetij. Sirjenje obstojecih visoko produktivnih podjetij na izvozne trge pa
poveca povprasevanje po produkcijskemu faktorju (delu) in s tem se dvigujejo tudi place.
ZmanjSani trzni delezi in rastoci stroski prisilijo manj produktivna podjetja, da iz panoge
1zstopijo. Koncni rezultat tega procesa je, da bolj produktivna podjetja povecujejo svoje
trzne deleze in profite, manj produktivna pa se krcijo ali celo izstopijo iz panoge. Torej,
izpostavljenost mednarodni menjavi vodi k vecanju razlik med podjetji.

- Drugi¢, trgovinska liberalizacija zaradi znotrajpanozne realokacije sredstev ocitno dvigne
agregatno produktivnost'* v vseh trgujo¢ih gospodarstvih. Vzrok je v smeri realokacije, ki
poteka od manj produktivnih k bolj produktivnim podjetjem. K dvigu povpretne
produktivnosti prispeva tudi vstop novih izvoznikov na tuje trge, in sicer pod pogojem, da
so le-ta bolj produktivna od povpre¢ne produktivnosti v panogi. Do dviga produktivnosti
pride tudi v uvoznih gospodarstvih, saj so v njih manj produktivni neizvozniki prisiljeni iz
panoge izstopati.

- Tretji¢, trgovinska liberalizacija v modelu vedno ustvarja porast blaginje. Velikost tega
porasta je odvisna od treh faktorjev: zmanjsanega Stevila domacih podjetij, poveCanega
Stevila tujih izvoznikov in povprecnega dviga produktivnosti domacih podjetij.
ZmanjSanje Stevila domacih podjetij, ki so ponudniki na domacem trgu, ima zaradi
zmanjSanja Stevila razpolozljivih razli¢ic negativni vpliv na potroSniSko zadovoljstvo.
Vendar je ta ucinek obiCajno kompenziran s pozitivhim ucinkom zaradi povecanega
Stevila tujih izvoznikov, ki ponudijo Se vecje Stevilo razli€ic proizvoda. V primeru, da
zaradi izstopa vecjega Stevila domacih podjetij tuji izvozniki niso sposobni popolnoma

" Bernard in Jansen (v Melitz, 2003, str. 1696) ugotavljata, da je alokacija trznih deleZev v smeri bolj
produktivnih podjetij prispevala 20 % k agregatni proizvodni produktivnosti v ZDA.
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nadomestiti izpada razli¢ic proizvoda, bo pozitivni doprinos povecane produktivnosti ve¢
kot samo kompenziral vpliv zmanjSanja Stevila razli¢ic na blaginjo. Neto spremembe
blaginje zaradi liberalizacije trgovine so v Melitzevem modelu vedno pozitivne.

2.4.2 Chaneyjev model

Chaneyjev model *? predstavlja teorijo mednarodne menjave na podlagi likvidnostnih
omejitev. Kljuéne predpostavke Chaneyjevega modela so (Chaney, 2005, str. 2 in 4):
likvidnostne omejitve so klju¢na determinanta pri pojasnjevanju izvoznega vedenja podjetij,
fluktuacije deviznih teCajev (0ziroma relativnih cen) imajo drugacen vpliv na mednarodno
menjavo, kot to predvidevajo tradicionalne teorije, in poglabljanje (lazji dostop do zunanjega
financiranja) in Sirjenje (veCanje Stevila podjetij, ki imajo dostop do poceni kapitala)
finan¢nih trgov povecCuje agregatni izvoz, saj so podjetja tako sposobna premagovati ovire,
povezane z mednarodno trgovino.

Prvi¢, ¢e morajo podjetja pri vstopanju na nove trge placevati dolo¢ene nepovratne vstopne
stroSke in Ce se na drugi strani podjetja srecujejo z dolocenimi likvidnimi omejitvami, lahko
sklepamo, da bodo izvazala samo podjetja, ki so dovolj likvidna. Stevilna podjetja bi lahko
profitabilno izvazala, vendar jim pomanjkanje likvidnosti to onemogoca. Obstaja vecja
verjetnost, da bodo izvazala tista podjetja, ki so bolj produktivna in s prodajo na domacem
trgu ustvarjajo dovolj likvidnih sredstev ter bogatejSa podjetja, ki so ta sredstva ustvarila
oziroma pridobila v preteklosti. Chaney (2005, str. 3) prav tako dokaze, da so izvozniki
obi¢ajno vecja podjetja, ki so bolj produktivna od neizvoznikov, in kapitalsko intenzivnejsa.
Produktivnost je podlaga izvozu in ne obratno, torej velja, da podjetja vec izvazajo zato, ker
so produktivna in ne, da so podjetja bolj produktivna, ker izvazajo. Cim manjsa je likvidnost
v neki drzavi in ¢im bolj je likvidnost med podjetji neenakomerno razporejena, tem manjsi je
skupni izvoz gospodarstva (Chaney, 2005, str. 1).

Po Chaneyju je dostop do finan¢nih posrednikov13 Klju¢na dimenzija heterogenosti podjetij,
po kateri lahko lo€¢imo izvoznike od neizvoznikov. Skladno s to dihotomijo izvoznik —
neizvoznik igrajo vstopi in izstopi iz izvoznih trgov (angl. extensive margin of trade) klju¢no
vlogo pri doloCanju obsega trgovinskih tokov (Chaney, 2005, str. 5). Vendar pa koli¢ina
trgovanih proizvodov podjetij (angl. intensive margin of trade), ki presegajo minimalno mejo
potrebne likvidnosti in vstopijo na nov tuj trg, ni odvisna od njihove likvidnosti, ampak od
produktivnosti (Chaney, 2005, str. 9). Vstop na neki nov trg povzro¢i pritok likvidnih sredstev
in s tem posledi¢no tudi omogoci nadaljnje vstope na nove trge. Sok, ki prizadene izvoz z
nekim trgovinskim partnerjem, mo¢no vpliva tudi na obseg izvoza s preostalimi trgovinskimi

12 | zpeljava Chaneyjevega modela je predstavljena v Prilogi 2.
13 Obstajajo razlogi, zakaj je dostop do finan¢nih posrednikov (oziroma investitorjev) za potencialne izvoznike
precej otezen. Prvic, izvoz je bolj tvegan kot proizvodnja za domaci trg (na primer tecajna tveganja), informacije
pa je tezje pridobiti, so drazje in tezje preverljive. Drugi¢, z mednarodnimi pogodbami je tezje ali v celoti
nemogoce urediti vsa pravna razmerja.
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partnerji, ¢eprav med temi drzavami ni neposredne povezave (Chaney, 2005, str. 24-25).
Torej, pomanjkanje likvidnosti povzro¢i medsebojno povezanost sicer nepovezanih trgov.

Drugi¢, teorije mednarodne menjave vidijo vzorce izvoza in uvoza predvsem kot rezultat
konkuren¢nega boja med proizvajalci v razli¢nih drzavah (Chaney, 2005, str. 2). Vendar pa,
za razliko od ugotovitev tradicionalnih teorij, obstaja relativna neobcutljivost izvoza na
gibanje deviznih teajev'®. Razlog za takSen pojav bi lahko pojasnili s predpostavko o
neelasti¢nosti povprasevanja po tujem blagu, vendar pa so Stevilne empiri¢ne Studije dokazale
zgreSenost takSne predpostavke. Chaneyjev model s heterogenimi podjetji predvideva, da z
apreciacijo domace valute sicer res pride do zmanjSanja konkuren¢nosti domacih podjetij na
tujih trgih, s ¢imer se njihov izvoz zmanjSuje (tradicionalni uc¢inek konkurence). Hkrati pa se
vrednost domacih sredstev, izrazena v tuji valuti, potencialnih izvoznikov poveca in nekateri
od njih zacnejo izvazati. Vstopi novih podjetij (angl. extensive margin of trade) ublaZzijo
negativni vpliv apreciacije valute na konkuren¢nost podjetij (torej zmanjSanja trgovanih
koli¢in (angl. intensive margin of trade)) in v nekaterih okolis¢inah (ko u¢inek konkurence ni
premocan oziroma ko je blago dovolj diferencirano) lahko izgubo zaradi vpliva manjse
konkurenénosti celo povsem odtehta in agregatni izvoz se poveca. Tako je jasno, da dinamika
vstopanja podjetij na nove trge v primeru heterogenosti podjetij in likvidnostnih omejitev
reagira na gibanje deviznih tecajev drugace, kot to predvidevajo tradicionalni pristopi
(Chaney, 2005, str. 3).

Tretji¢, model ima nekatere pomembne implikacije na povezavo med finan¢no razvitostjo,
makroekonomsko stabilnostjo in zunanjetrgovinsko odprtostjo. Vecja finan¢na razvitost vodi
do tega, da veC podjetij izvaza in da agregatni izvoz nara$a (Chaney, 2005, str. 4).
IzboljSanje razvitosti finan¢nega sistem vselej vodi k naras¢anju izvoza, vendar pa na drugi
strani model ne dokaze, da bolj razviti finan¢ni sistem prispeva k vecji ali manjsi volatilnosti
tekoCega racuna placilne bilance. Samo v ekstremnem primeru popolno razvitih finan¢nih
trgov lahko re¢emo, da bi bil izvoz bolj volatilen kot v primeru, da finan¢ni trgi niso popolno
razviti. Spremembe deviznega teCaja povzro€ijo vecjo volatilnost izvoza v gospodarstvih, v
katerih je financni sistem popolnoma razvit, kot pa v gospodarstvih, v katerih ni. Razlog je v
tem, da v gospodarstvih, v katerih finanéni sistem ni popolnoma razvit, obstajajo likvidnostno
omejena podjetja, ki so potencialni izvozniki. V primeru apreciacije ta podjetja pri¢nejo
izvazati in ublazijo (ali v celoti nadomestijo) agregatni izpad izvoza zaradi zmanjSane prodaje
obstojecih izvoznikov na tujih trgih. V primeru popolnoma razvitih finan¢nih trgov pa v
gospodarstvu likvidnostno omejenih podjetij ni, zato tudi ni tega »rezervnega kanala« v obliki
potencialnih izvoznikov. Zato bo izvoz v primeru popolno razvitih trgov bolj nihal.

Kljuéna sinteza ugotovitev relevantnih novih teorij mednarodne menjave glede razumevanja
finan¢nih omejitev kot ovire pri vstopanju na tuje trge tudi v primerih, ko vse druge

Y Dokaz te neobéutljivosti je ameriski dolar, ki je v zadnjih letih konstantno depreciiral, to pa ni pozitivno
vplivalo na tekoc¢i racun placilne bilance ZDA, hkrati pa so depreciirale valute Stevilnih drugih (srednje razvitih)
drzav, kar pa prav tako ni povzroc€ilo uravnotezenja njihovih placilnih bilanc (Chaney, 2005, str. 2).
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okolis¢ine nakazujejo profitabilnost takS§nega vstopa, je pomen heterogenosti podjetij ter s
tem heterogenost finan¢nih omejitev in pomen nepovratnih vstopnih stroskov na tujih
trgih (Bellone, Musso, Nesta & Schiavo, 2008, str. 2).

3 GLOBALNA FINANCNA KRIZA

Vzroke za nastanek globalne financne krize, ki se je zacela v letu 2007, bom predstavil v dveh
korakih. V prvem delu bom raziskal §irsi ekonomski in druzbeni okvir, v drugem pa vzroke v
ozjem smislu. Pri tem se omejim na obdobje med leti 2007 in 2009, ki je relevantno za
preucevanje krize trgovinskih tokov.

3.1 Ekonomska in druzbena podstat globalne finan¢ne krize

Globalna finan¢na kriza je znova sprozila potrebo po razmisleku glede sodobnih druZzbeno-
ekonomskih razmer, predvsem delovanju trga v razmerah liberalizacije in globalizacije. Kriza
je znova poudarila pomen odpovedi trgov (angl. market failure) oziroma dejavnikov, ki lahko
vodijo neregulirane trge v neucinkovito in nezeleno delovanje. Osredotocil se bom na
pomisleke, ki potencialno nedelovanje trga povezuje z sodobnim globaliziranim ekonomskim
okoljem in ve¢jo ekonomsko odprtostjo. Prepoznamo lahko sledece:

- globalna neravnotezja;

- globalno izkoris¢anje in zatiranje: problem delitve bogastva;
- globalna tveganja;

- globalne eksternalije;

- globalne koncentracije.

3.1.1 Globalna neravnotezja

Posledice liberalizacije trgov naj bi bile tudi tezave v obliki globalnih neravnotezij, predvsem
neravnoteZij trgovinskih tokov™ in tokov kapitala (Ghemawat, 2011, str. 155). Neravnotezja
povzrocajo tako notranji (razkorak med prihranki in investicijami) kot tudi zunanji dejavniki
(trgovinski deficit, neskladje deviznih tecajev). Med ekonomisti ne obstaja enotnega mnenja o
tem, ali je potrebno te tokove regulirati ali ne. Predvsem v drzavah, ki belezijo visoke deficite
v tekocih racunih placilnih bilanc, se pojavljajo teznje po regulaciji, s katero bi omejili
potrebe po zunanjem zadolZzevanju.

Za reSevanje tovrstnih neravnotezij se pojavljata predvsem dve reSitvi (Ghemawat, 2011, str.
167-168). Prvi¢, potreben je premik k trznemu dolo¢anju deviznih tecajev, saj je splosno
sprejeto, da je devizni tecaj kitajske valute yuan mocno podcenjen, kar povecuje kitajsko

!> Problem opazovanja trgovinskih tokov se pojavlja Ze ob njihovem merjenju, saj vedno ve& ekonomistov
poudarja statisticno potrebo in pomen opazovanja dodane vrednosti, za katero velja, da njen center Se vedno
ostaja na zahodu.
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konkuren¢nost na mednarodnih trgih. In drugi¢, pojavlja se ideja o predpisani zgornji meji
placilnobilan¢nega neravnotezja. TakSni ideji najbolj nasprotujejo drzave z visokim
placilnobilan¢nim presezkom, predvsem Kitajska, in male drzave, ki k agregatnim
neravnotezjem prispevajo veliko manj kot velika gospodarstva. Za uvedbo tovrstnih omejitev
bi bil potreben multilateralni dogovor in ne enostranski ukrepi. Hkrati pa bo potrebno urediti
tudi notranja neravnotezja, predvsem razkorak med prihranki in investicijami.

Druga, bolj zapostavljena, oblika globalnih neravnotezij izhaja iz demografskih razlik
(Ghemawat, 2011, str. 170-172). Dvajseto stoletje je bilo stoletje rasti prebivalstva, 21.
stoletje pa je stoletje staranja prebivalstva. To velja predvsem za razvite drzave. Migracijski
tokovi so v primerjavi s tokovi blaga in kapitala zanemarljivi. In prav migracije, kot posledica
razkoraka med bogatimi in revnimi, predstavljajo tisto podrocje globalizacije, ki ima velik
potencial morebitnih koristi. Bolj kontroverzno je vpraSanje glede slabosti migracij 0ziroma,
ali so koristi dejansko vecje od teh slabosti. Tako razvite drzave sprejemnice migrantov iz
drzav v razvoju, kot tudi globalno gospodarstvo, imajo od migracij ve¢ koristi, saj se na tak
na¢in povecuje agregatni output. Nizko produktivni delavci iz drzav v razvoju se v razvitih
drzavah srecajo z naprednejSo tehnologijo, uéinkovitejSimi institucijami in managementom,
kar mo¢no poveca njihovo produktivnost. Migracije v razvite drzave tako vecCinoma ne
predstavljajo izvoza revs¢ine, ampak povecano produktivnost (Ghemawat, 2011, str. 176). Na
drugi strani pa migracije v razvite drzave za drzave v razvoju nujno ne predstavljajo zgolj
odtoka mozganov, pac¢ pa tudi snovanje mocne diaspore, kjer drzave v razvoju Crpajo resurse
za lastni gospodarski napredek (primer tovrstnih praks je predvsem Indija) (Ghemawat, 2011,
str. 178).

3.1.2 Problem delitve bogastva

Ucinkovitost je pomembna ekonomska kategorija: maksimizacija outputa ob minimalni
uporabi resursov je za globalno konkuren¢nost podjetij zelo pomembna (Ghemawat, 2011, str.
183). Vendar ucinkovitost v sodobni druzbi ne predstavlja izklju€nega cilja. Velik pomen
predstavljata tudi poStenost in pravicnost. Globalizacija naj bi na drugi strani tezila k
izkori$¢anju in krivicnosti. Zaradi liberalizacije trgovine naj bi bile v razvitem svetu ogrozene
visoke place, varnost zaposlitve 0ziroma zivljenjski standard nasplo$no. V drzavah v razvoju
pa naj bi liberalizacija povzro¢ila nezmoznost zmanj$evanja relativnega zaostajanja za najbolj
razvitimi in nezmoZnost zmanjSevanja razlik v zivljenjskem standardu. Ustvarja se mnenje, da
je bila globalizacija nizjim druzbenim slojem vsiljena s strani lastnikov kapitala, saj je kapital
med posameznimi drzavami mobilen, delovna sila pa precej manj. Pregled dejanskega stanja
sicer povsem ne potrjuje trditev protiglobalistov, saj globalizacija ni vselej nelocljivo
povezana z izkoriS¢anjem, vendar kljub temu povzroca slabSanje druzbenega polozaja
dolocenih skupin ljudi. Medtem ko je neenakost med drzavami v zadnjih desetletjih upadala,
pa je neenakost znotraj drzav narascala (Ghemawat, 2011, str. 193).
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Dohodkovne razlike znotraj drzav so pomembno vplivale na nastanek in potek globalne
finanéne krize. Izjemen vzpon dohodkov najbogatejSih, v primerjavi z dohodki srednjega
razreda, postavlja vpraSanje, kakSen vpliv ima to na globalno finanéno krizo (Krugman, 2012,
str. 65). RastoCa neenakost se v razpravah pogosto pojasnjuje kot rezultat vi§jih nagrad za
znanje. Dobro izobrazena manj$ina naj bi se v druzbi, kjer sodobna tehnologija ustvarjala vse
vecjo potrebo po visoko izobrazenih delavcih, medtem ko rutinski niso ve¢ potrebni, oddaljila
od manj izobrazene veine (Krugman, 2012, str. 65). Teza, predvsem za ZDA, ni povsem

v

pescici najbogatejsih®® (Krugman, 2012, str. 67).

Na najvisje dohodke managerjev vplivajo socialne norme oziroma t. i. dejavnik ogorcenja, ki
ima omejevalni potencial na plac¢e vodilnih (Krugman, 2012, str. 71). Politi¢na klima je v 80.
letih utrla pot grobemu izkori§¢anju moci, usmerjene v zahteve po visokih dohodkih.
Tak$nemu trendu je Koristilo tudi dejstvo, da je v tem obdobju prislo do mo¢nega upada
sindikalnega zdruzevanja. Moc¢ni sindikati bi se sicer lahko uprli visokim placam direktorjev.
Prav tako je na rast dohodkov vplivala tudi davéna politika, ki je uvajala visoke reze za
najvi$je dohodke, kar je managerje Se bolj spodbudilo k temu, da so si prizadevali za vedno
vi§je lastne dohodke, pogosto na rac¢un ostalih zaposlenih v podjetjih.

Ceprav naj bi bilo plagilo delavca na konkurenénem trgu odraz njegovega prispevka k dodani
vrednosti, v primeru vecine najbogatejSih to sploh ne drzi (Krugman, 2012, str. 68). Glede na
to, kako se dohodki v tem najvi§jem razredu dolo¢ajo, lahko ugotovimo, da imajo malo
skupnega s tak§no ekonomsko logiko. Del odgovora na to, zakaj so se dohodki najbogatejSih
slojev povzpeli tako nadpovprecno, se skriva v finanéni deregulaciji, ki je po letu 1980 na
finan¢nih trgih vodilnim posameznikom ponujala priloznosti za samobogatenje (Krugman,
2012, str. 70-71). Visoki dohodkih so se iz finan¢nega sektorja nato Sirili tudi v nefinan¢ni
sektor.

Empiriéni podatki kazejo, da je vecja neenakost vodila v preveliko potro$njo (in ne zmanj$ano
potrosnjo, kot bi lahko predvidevali), kar je posledi¢no povzro€ilo zadolZevanje tistih, ki so v
rasti dohodkov zaostajali (Krugman, 2012, str. 72). Rasto¢i dohodki na vrhu so povzrocili
wkaskade izdatkov«, ki na koncu povzro€ijo zmanjSanje prihrankov in povecanje dolga
(Krugman, 2012, str. 72). Bogati so trosili ve¢ zaradi vecje koliCine razpolozljivega
preseznega denarja. Njihova poraba je premaknila referencni okvir, ki oblikuje povprasevanje
v razredu tik pod njimi. Zato tudi ta druga skupina tro$i ve¢ in posledi¢no premakne
referencni okvir za skupino pod njimi in tako naprej po dohodkovni lestvici navzdol. To je
povzrocilo, da so druzine srednjega sloja svoje osnovne finan¢ne cije dosegale po visji ceni.

18 Najbogatejsih 20 % druzin, z izjemo najbogatejiega odstotka, je med leti 1979 in 2007 belezilo 65-odstotno
rast dohodka (Krugman, 2012, str. 67). Druzine na sredini dohodkovne lestvice so belezile pol nizjo rast,
spodnjih 20 % pa je belezilo zgolj 18-odstotno rast. Nesporni zmagovalec tega obdobja rasti je najbogatejsi 1 %
druzin, ki so belezile 278-odstotno rast dohodka. Rast dohodka najbogatejsega 0,1 % ali 0,01 % Ameri¢anov je
Se veliko izrazitej$sa. Dobicki, ustvarjeni iz gospodarske rasti, ki jih je prejel najbogatejsi 1 %, so se iz 7,7 %
povecali na 17,2 %.
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Za §tevilne predstavnike srednjih in nizjih slojev je to pomenilo zadolZevanje preko svojih
realnih finan¢nih zmoznosti.

Ceprav neenakost ni bila glavni neposredni vzrok krize, je vseeno ustvarila politi¢no okolje, v
katerem je bilo opozorilne znake nemogoce opaziti oziroma kakorkoli ukrepati (Krugman,
2012, str. 76).

Poleg druzbenih neenakosti pa globalizacija in ve¢ja odprtost sproza veliko vpraSanje glede
politicne prevlade svetovnih hegemonov, povecane vloge multinacionalnih podjetij, vecjega
Stevila mednarodnih konfliktov in zmanj$anja stopnje demokracije. Ceprav lahko dolodene
tezave politicne narave povezujemo z integriranimi trgi, pa glavni razlog zanje prav gotovo
niso.

3.1.3 Globalna tveganja

V obdobju globalne finan¢ne krize smo bili pri¢a recesiji, padcem delniskih trgov in
nezaposlenosti, ki so se virulentno $irili preko meja nacionalnih drzav. Globalizacija se v
razpravah velikokrat pojavlja kot krivec za vec¢jo volatilnost in Sirjenje tezav, ki bi drugace
ostale lokalizirane. Z globalizacijo se pojavijo nove oblike tveganj, predvsem t. i. sistemska
tveganja, ko se zaradi naraS¢ajoe medsebojne odvisnosti globalnih sistemov tveganja med
drzavami in sektorji prenasajo veliko hitreje (Ghemawat, 2011, str. 133). Na drugi strani pa
globalizacija ponuja tudi koristi iz naslova razprsitve tveganj, ki temeljijo na razlikah med
drzavami, vendar koris¢enje le-tega v preteklosti ni bila dovolj pogosta praksa (Ghemawat,
2011, str. 134).

Sistemska tveganja izhajajo predvsem iz (Ghemawat, 2011, str. 135):

- asimetrije informacij;
- makroekonomske volatilnosti in posledi¢ne prekomejne »okuzbe«.

Predvsem financni trgi so tisti, ki so izpostavljeni ekstremni volatilnosti. Vendar finan¢na
globalizacija ni edini vzrok taksSni volatilnosti (Ghemawat 2011, str. 150). Ostali vzroki so Se
visoki zunanji dolg, fleksibilni devizni tecaji, nepravilnosti na domac¢ trgu idr. Predvsem
delniski trgi so zavoljo liberalizacije belezili hitro rast in ob naras¢ajoci finan¢ni integraciji
tudi zmanjsanje volatilnosti (Ghemawat, 2011, str. 151). Na drugi strani so mednarodni
dolzniski portfelji precej bolj problemati¢ni, saj obstaja mocna korelacija med
1zpostavljenostjo kratkorocnemu dolgu in verjetnostjo (resnostjo) financne krize. Tako je za
drzave klju¢no, da se liberalizirajo postopoma, najprej v trgovini z blagom, Sele nato pa
liberalizirajo tudi finan¢ne tokove. Liberalizacija tokov tujih neposrednih investicij in tokov
lastniSkega kapitala je manj problematicna in tvegana kot pa liberalizacija dolZniSkega
kapitala (Ghemawat, 2011, str. 151). Zaradi asimetrije informacij in ostalih trZnih
nepravilnosti je nujno, da so ti tokovi primerno regulirani.
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3.1.4 Globalne eksternalije

Eksternalije, predvsem okoljske, so oblika odpovedi trga, kjer so podjetja delezna koristi v
poslovanju na racun slabsanja stanja okolja (Ghemawat, 2011, str. 111). Trzne transakcije teh
Skod namre¢ ne zajemajo. Gre predvsem za onesnazevanje zraka in vode, globalno segrevanje
in iz¢rpavanje vodnih virov. S hitro globalizacijo so se ti vplivi razsirili preko meja
posameznih drzav in v takSnih okvirih niso regulirani.

Za reSevanje teh odpovedi trga obstaja kar nekaj metod. Najbolj o€itni sta sprememba
lastniStva nad resursi vklju€enimi v poslovni proces, s ¢imer bi eksternalije internalizirali (kar
temeljnega ekoloSkega problema sicer ne resuje) ali uvedba regulacij bodisi v zakonski obliki
bodisi v obliki davkov (Ghemawat, 2011, str. 112). Posledica bi bile vi§je cene blaga in
storitev za kon¢ne uporabnike in/ali zmanjsanje koli¢ine proizvodnje »prizadetih« podjetij ali
potreba po spremembi poslovnega procesa. Globalizacija'’ in Eezmejni okoljski vplivi so
povzrocili, da drzavam ni v neposrednem interesu, da bi podjetja, ki povzrocajo ¢ezmejne
vplive, pri tem omejevali, saj ima nacionalno gospodarstvo iz poslovanja podjetja skoraj
izkljuéno ekonomske koristi, »stroske« okoljskih vplivov pa si delijo vsaj s sosednjimi
drzavami. Klju¢no pri prepre¢evanju tovrstnih odpovedi trga je koordinirano delovanje drzav
v njihovem prepreCevanju. TakSna koordinacija je zaradi razli¢nih interesov drzav zelo
oteZena.

Podatki sicer kazejo, da so neposredni vplivi eksternalij zaradi globalizacije sicer prisotni in
nezanemarljivi, vendar kljub temu man;jsi, kot to predstavljajo naravovarstveniki, saj je vpliv
eksternalij, ki izhajajo iz domacega poslovanja (na primer transport znotraj drzave in na krajse
razdalje) vecji kot tisti, ki izhaja iz mednarodnega poslovanja (na primer mednarodni
transport oziroma transport na daljSe razdaje) (Ghemawat, 2011, str. 113). Vendar se poleg
neposrednih vplivov pojavljajo tudi posredni vplivi globalizacije preko eksternalih. Ti
neposredni vplivi so (Ghemawat, 2011, str. 113): t. i. uCinki obsega, kjer globalizacija
povecuje output, hkrati pa se povecujejo tudi okoljski vplivi, t. i. tehni¢ni uéinki oziroma
razli¢na uporaba tehnologije pri upravljanju z izpusti in odpadki, ki izhajajo iz proizvodnje in
t. i. uc¢inek premescanja oziroma seljenje okoljsko spornih proizvodenj v drzave z ohlapnejSo
okoljsko zakonodajo (obi¢ajno revnejSe drzave v razvoju).

3.1.5 Zmanjsana trzna konkurenca oziroma globalne koncentracije

Z vecjo integracijo trgov naj bi znotraj posameznih panog prihajalo do zmanjSevanja Stevila
konkurentov in s tem trzne koncentracije na globalnih trgih (Ghemawat, 2011, str. 89-90).
TakS$na koncentracija lahko povzroci Stevilne tezave. V primeru popolne konkurence na trgu,
z velikim $tevilom uéinkovitih podjetij, ponudniki ne morejo dvigovati cen nad proizvodne

v

Y Kljuéni »prispevek« globalizacije k okoljskim eksternalijam predstavlja predvsem transport blaga in storitev
med drzavami.
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ponudnikom Se omogoca ekonomsko upravi¢eno poslovanje. To lahko razumemo kot
Smithovo nevidno roko.

Na drugi strani pa nekaj ponudnikov na koncentriranih trgih posedujejo dovolj trzne moci, da
dvigujejo cene in dobicke na raven, ki prizadene potros$nike in vpliva na blaginjo (Ghamawat,
2011, str. 90). Visoka koncentracija prav tako vpliva na podjetnisko iniciativo, saj nova
podjetja niso pripravljena vstopati na taksne trge, kjer so ze ob vstopu v inferiorni poziciji.
Trzno mocna podjetja imajo tudi moznost vplivanja na politicno odlo¢anje v drzavi.
Predvsem so za trzno koncentracijo dovzetne mocno diferencirane panoge.

Ghemawat (2011, str. 98-105) ugotavlja, da globalna koncentracija znotraj panog ni imela
mocnejSega vpliv na delovanje trga od konca 80. let do zacCetka krize, saj se koncentracija v
tem obdobju povecevala predvsem v panogah, kjer je bila koncentracija ze pred tem zelo
mocna. V ostalih panogah porasta koncentracije ni bilo. Hkrati pa se je koncentracija v vecini
panog med obdobjem po drugi svetovni vojni do zacetka 80. let zniZzevala. Za popolno sliko je
potrebno poleg koncentracije opazovati tudi t. i. obcutljivost na razdaljo'® (angl. distance
sensitivity), saj problemi nastajajo tedaj, ko je koncentracija visoka, ob¢utljivost na razdaljo
pa nizka. Nizka obcutljivost na razdaljo pomeni, da proizvod dejansko vstopa na globalno
trziS¢e z enotnimi trznimi zakonitostmi. Visoka obcutljivost na razdaljo pa pomeni, da
proizvod ne vstopa na globalno trzis¢e ampak na mnozico nacionalnih/regionalnih trgov, kjer
so prodajne zakonitosti na vsakem posameznem trgu razlicne. V slednjem primeru globalne
koncentracije niso nevarne, saj 1imamo Se vedno opravka s Stevilnimi
nacionalnimi/regionalnimi trgi in ne z enim globalnim.

3.2 O¢rt globalne finanéne krize v obdobju 2007-2009

Mishkin (2010, str. 1) razdeli finan¢no krizo na dve fazi. Prva faza je trajala od avgusta 2007
do avgusta 2008 in je bila omejena na izgube v relativno majhnem segmentu finan¢nega
sistema ZDA — v segmentu drugorazrednih hipotekarnih posojil. BDP je v ZDA v drugem
kvartalu leta 2008 $Se vedno rasel, zato se je predvidevala le manjsa recesija. Vendar pa je
sredi septembra 2008 kriza vstopila v precej bolj nemirno fazo, ko je banka Lehman Brothers
razglasila bankrot.

3.2.1 Prva faza (2007—september 2008)

Za celostno razumevanje krize je nujen pogled v leto 2003, ko je ameriski Sistem zveznih
rezerv v zelji po ponovnem zagonu investicijske aktivnosti in dvigu gospodarstva iz recesije
znizal obrestno mero na 1 %. Agresivno zmanjs$anje obrestne mere je bila posledica manjSega
zaupanja vlagateljev in potroSnikov. K nestabilnosti ameriSkega gospodarstva so svoje

8 Bolj je nek proizvod diferenciran, ve&ja je njegova ob&utljivost na razdaljo, bolj je trg nediferenciran, manjsa
je njegova obcutljivost na razdaljo.
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prispevali Se korporacijski Skandali (Enron, WorldCom) in izbruh bolezni sars. Sledila je
predimenzionirana napoved Zveznih rezerv glede hitrega padca inflacije. Nastal je strah pred
t. i. deflacijskim scenarijem, kar se je pred tem ze zgodilo na Japonskem (Zakrajsek, 2011).
Poteza je imela tudi negativne ucinke, saj so ljudje postali nezadovoljni z donosi netveganih
in manj tveganih finan¢nih instrumentov in so priceli posegati po nalozbah z visokim
tveganjem (na primer t. i. junk bonds). Upravljanje s tveganji je povsem zatajilo, saj se
posojila, vkljuéno z drugorazrednimi, v tem obdobju niso obravnavala kot tvegana. Izpolnjeni
so bili pogoji za nastajanje t. i. balona. Ostalo je le vprasanje, kje in kdaj bo ta balon po¢il.
Prve sistemske tezave je na finan¢nih trgih sprozil propad dveh hedge skladov investicijske
banke Bear Stearns ter odlozen nakup delezev iz nekaterih skladov banke BNP Paribas leta
2007 (Mishkin, 2010, str. 2).

Vendar trg vrednostnih papirjev ni bil edini, v katerem so se po letu 2003 pricele kopiciti
tezave. Zaradi dostopnosti kreditov in nizke obrestne mere postane lastni§tvo nepremicnin v
ZDA splos$na obsesija, ki jo je mo¢no podkrepila miselnost, da bodo cene nepremicnin rasle v
neskon¢nost. Zmoznost odplacevanja hipotekarnih kreditov je temeljila na rasto¢ih cenah
nepremicnin in posledi¢no logiki refinanciranja posojil. Leta 2004 je celo prislo do situacije,
ko so bile kratkoro¢ne obrestne mere skoraj visje od dolgoro¢nih, prav dolgoro¢ne pa so tiste,
ki vplivajo na cene hipotekarnih posojil (Zakrajsek, 2011). Institucije, ki so izdajale
hipotekarna posojila (tako ban¢ne kot nebancne), so bile neregulirane, saj regulacija na zvezni
ravni zakonsko ni bila mogoca. Prenizki standardi za ocenjevanje kreditne sposobnosti
kreditojemalcev so pripeljali posojilno aktivnost do skrajnosti, ki jo predstavljajo t. i. NINJA
posojila (angl. no income, no job or assets). Odpovedali so tako ban¢ni regulatorji kot tudi
sistem za$¢ite potroSnikov. Naslednji korak v verigi je bilo listinjenje ali sekuritizacija. Gre za
postopek, s pomocjo katerega se individualni krediti, ki jih kot takSne ni mogoce prodati na
mednarodnem finanénem trgu, preuredijo v posebne, obi¢ajno nestandardizirane izvedene
finanéne instrumente (vrednostne papirje, podprte s hipotekami oziroma angl. mortgage-
backed securities), s ¢imer se na kupce prenese znaten del tveganj (Mrak, 2009). Veliko teh
izvedenih finan¢nih instrumentov so pokupile velike finan¢ne institucije, katerih upravljanje s
tveganji je povsem odpovedalo. Prav tako so odpovedale rating agencije, pomembne
reference na podro¢ju ocenjevanja tveganj, kar Se bolj poudarja pomen notranjega upravljanja
s tveganji v finan¢nih institucijah.

Leta 2005 so cene nepremicnin v ZDA dosegle vrh in potem zacele upadati. Vrednostni
papirji, podprti s hipotekami, so priceli beleziti velike izgube. Zgodil se je naval na
nedepozitarne banke oziroma t. i. banke v senci. Zaradi padajo¢ih cen nepremicnin in
naraS¢ajocega tveganja neplacil hipotekarnih posojil je prislo do spiralnega efekta, v katerem
so bile te institucije prisiljene prodajati vedno vecje koli¢ine zaseZenih nepremic¢nin, to je
njihovo ceno Se dodatno znizalo. Vrednost zasezene nepremicnine iz naslova sekundarnih
zavarovanj hipotekarnih posojil zato ni pokrivala vsote prvotnega hipotekarnega posojila
kreditojemalca. Chevallier (2012, str. 956-957) z obstojem statistiéno znacilnega vpliva
spremenljivk, ki izhajajo neposredno iz kategorije globalnega neravnotezja in
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nepremicninskega trga, dokaze, da je bil ameriski trg nepremicnin epicenter financne krize.
Narasc¢ajoca globalna neravnotezja in nenadzorovana rast nepremi¢ninskega in hipotekarnega
trga so povzrocili mo¢no destabilizacijo gospodarstva in to se je izrazito kazalo v negativnih
gibanjih borznih indeksov.

Prvi znaki tezav na kreditnih trgih so se kazali v narascajoci razliki med obrestnimi merami
netveganih in tveganih finan¢nih instrumentov (Mishkin, 2010, str. 2-3). T. i. TED-spread, Ki
meri razliko med LIBOR obrestno mero na trimese¢ne evrodolarske depozite in obrestno
mero na trimeseéne ameriSke drzavne obveznice (angl. T-bills), je naglo rasel in je iz 40
bazi¢nih tock (ali 0,4 odstotne tocke) pred 7. avgustom 2007 poskocil na 240 bazi¢nih tock
20. avgusta 2007 ter nato na rekordnih 465 oktobra 2008 (Mishkin, 2010, str. 3). Naras¢ajoc
indeks je bil znak hitrega slabSanja likvidnosti na finan¢nih trgih. Dinami¢ne vezi med trgi in
prenosi tveganj, ki so omogocili visoke stopnje rasti, so na drugi strani omogocili hitro
Sirjenje krize v trenutkih, ko so se makroekonomski kazalci obrnili navzdol. Marca 2008 je
sledil kolaps prve vecje finan¢ne institucije, banke Bear Stearns. Kratkoro¢nih finan¢nih virov
je zmanjkalo, dolgoroc¢nih pa po ustrezni ceni ni bilo mogoce pretopiti v likvidna sredstva.
Sistem zveznih rezerv je z banko JP Morgan/Chase sklenil dogovor o prevzemu Bear
Stearnsa, pri cemer so Zvezne rezerve nase prevzele 30 milijard slabih terjatev. Tak ukrep je v
ZDA predstavljal precedens. Kljub temu ukrepu so se razmere na finan¢nih trgih slabsale.
Kreditno tveganje je narascalo, kar kaze naras$cajoca razlika med obrestno mero na ameriske
drzavne obveznice in obveznice z bonitetno oceno BBB, znova je narascal tudi TED-spread.
Kljub vsemu je Se vedno prevladovalo mnenje, da kriza ne bo pustila globljih posledic, saj naj
bi trg drugorazrednih hipotekarnih posojil predstavljal relativno majhen delez celotnega
finanénega trga, izgube izpeljanih vrednostnih papirjev, podprtih s hipoteko, naj bi bile sicer
velike, a obvladljive (Mishkin, 2010, str. 3).

3.2.2 Druga faza (september 2008-2009)

Dogodki v jeseni leta 2008 so dotedanje predstave o krizi povsem spremenili. Banka Lehman
Brothers, Cetrta najvecja investicijska banka, razglasi bankrot, to predstavlja najvecji bankrot
v zgodovini ZDA™. Ceprav ta bankrot predstavlja kljuéni dogodek, ki je povzro¢il, da je kriza
na trgu drugorazrednih posojil postala virulentna globalna kriza, pa so za razmah globalne
krize poleg bankrota banke Lehman Brothers krivi Se vsaj trije dogodki (Mishkin, 2010, str.
4): kolaps zavarovalniSkega giganta AIG, propad najstarejSega denarnega sklada Reserve
Primaty Fund in teZave pri sprejemanju zakonsko organiziranega reSevalnega nacrta (angl.
Troubled Asset Relief Program — TARP).

Po mnenju mnogih je bila poteza ameriskih oblasti, da pusti Lehman Brothers propasti,
napacna in bi reSevanje banke zmanjSalo trenja na finan¢nih trgih ter posledi¢no omililo

¥ Vigina osnovnih sredstev podjetja Lehman Brothers Holdings Inc. je bila pred bankrotom ocenjena na nekaj
manj kot 640 milijard dolarjev, to je priblizno osemkrat ve¢ kot v primeru General Motorsa in desetkrat ve¢ kot
v primeru Enrona.
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finan¢no krizo. Razlogi za neukrepanje so vecplastni. Prvi vzrok je politicni oziroma
ideoloski. Banke Lehman Brothers niso priStevali med institucije, ki bi veljale za »too big to
fail«, saj je med poznavalci neuradno prevladovalo razmisljanje, da bo ob morebitnih trenjih
na finan¢nih trgih prav Lehman Brothers tista finan¢na ustanova, ki bo imela najvecje tezave.
Prav tako so oblasti v strahu pred povecanjem moralnega hazarda zelele poslati jasno
sporo¢ilo drugim finan¢nim institucijam, da vlada ne bo reSevala njihovih tezav. Na drugi
strani pa so bili vzroki tudi pravni, saj vlada oziroma vladni regulatorji niso imeli pristojnosti,
da bi banko postavili pod drzavno zas¢ito, kot so to storili s paradrzavnima nepremicninskima
skladoma Fannie mae in Freddie mac. Edina reSitev bi bila prevzem banke s strani druge
finan¢ne institucije. Oblasti so bile v pogovoru z anglesko banko Barclays, vendar so bili
britanski regulatorni organi skepti¢ni, ameriske oblasti pa niso bile ve¢ pripravljene nase
sprejemati novih slabih terjatev. Vendar pa Mishkin (2010, str. 6) ugotavlja, da je bil sredi
septembra 2008 finan¢ni sistem tako ranljiv, da bi prislo do velike finan¢ne krize tudi v
primeru, ¢e bi bil reSevalni program za Lehman Brothers sprejet.

S propadom banke Lehman Brothers je bilo mo¢no povezano tudi nadaljnje poslovanje
zavarovalne druzbe AIG, saj je imela zavarovalnica izdanih za ve¢ kot 400 milijard dolarjev
finanénih instrumentov za zavarovanje pred kreditnimi tveganji (angl. credit default swaps)
(Mishkin, 2010, str. 6). AIG pred krizo ni veljala za institucijo, nad katero bi bil potreben
vecji nadzor regulatorjev. Po propadu Lehman Brothersa je bilo pri¢akovati enormne
zahtevke po izplacilih iz naslova pogodb o zavarovanju pred kreditnimi tveganji. Kratkoro¢na
sredstva so presahnila in intervenirala je drzava, sprva v visini 85 milijard in nato skupno v
vi$ini 170 milijard dolarjev posojila. Izkazalo se je, da bo sistemsko tveganje v celotnem
finan¢nem sistemu moc¢no prizadelo in ogrozilo obstoj Stevilnih finanénih institucij (Mishkin,
2010, str. 6)

Na isti dan kot kolaps AIG je sledil tudi propad najstarejSega denarnega sklada Reserve
Primary Fund. Sklad je posedoval za 785 milijonov dolarjev vrednostnih papirjev banke
Lehman (Mishkin, 2010, str. 7). Sklad po propadu Lehmana ni bil ve¢ sposoben odkupovati
svojih vrednostnih papirjev in sledil je naval na sklad, ki je ostal brez 90 % svojih sredstev.
Sledil je naval tudi na preostale denarne sklade, ki so v obdobju enega meseca ostali brez vec
sto milijard sredstev. Posledica je bil Se vecji pritiska na banke, saj so le-te pridobivale svoja
sredstva tudi iz depozitov denarnih vzajemnih skladov (Mishkin, 2010, str. 7). Taksen tok
dogodkov je izpostavil danasnji problem finan¢nega sektorja, ki ni v tem, da imajo dolocene
institucije previsoke trzne deleze in s tem moZnost vplivanja na trzne cene, pac pa dejstvo, da
lahko propad enega finan¢nega podjetja vodi v kolaps celotnega finan¢nega sistema in
posledi¢no do velikih negativnih vplivov na realni sektor (Shahroki, 2011, str. 195).

Dogodki septembra 2008 so pokazali, da (Mishkin, 2010, str. 8-9):

- je bilo sprejemanje tveganj mnogo bolj razSirjeno, krhkost financnega trga pa je bila
mnogo vecja, kot so poznavalci in akterji predvidevali;
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- obstajajo utemeljeni dvomi (nezmoznost prepreCitve propada Lehman Brothersa in
zavrnitev prvotnega predloga TARP-a), da vlada ZDA ni sposobna obvladovati krize.

Po septembru 2008 so se povecali navali na nedepozitarne banke in polozaj v banénem
sistemu se je slabsal. Kljub ukrepom Evropske centralne banke, Sistema zveznih rezerv in
Angleske centralne banke za izboljsanje likvidnosti banke niso bile pripravljene posojati
denarja na medban¢nih trgih. Tako je kriza drugorazrednih vrednostnih papirjev postala
globalna finan¢na kriza (Mishkin, 2010, str. 8-9). Borzni indeksi so priceli strmo padati,
gospodarska rast, merjena z gibanjem BDP, je postala negativna, razlika med obrestno mero
na netvegane in tvegane financne instrumente je moc¢no narasla.

Obstajajo trije medsebojno povezani elementi, s katerimi lahko pojasnimo, zakaj je finan¢na
kriza vodila v splosno gospodarsko recesijo (Mishkin, 2010, str. 10-11):

- Kljub padcu obrestnih mer na netvegane finanéne instrumente zaradi ohlajanja
gospodarstva pa so se obrestne mere, ki so dejansko relevantne za gospodinjstva in
gospodarstvo, zvisale, kar je znizalo agregatno povprasevanje.

- Ker so se cene osnovnih sredstev znizale, so se zmanjSale tudi moznosti nefinan¢nih
institucij za sekundarno zavarovanje posojil in s tem samo najemanje posojil. Posledi¢no
se je zmanjSala poraba.

- Splosno naras¢anje negotovosti je sprozilo naras¢ajoCo asimetrijo informacij, ki je
finanénemu trgu onemogocila alocirati sredstva v gospodinjstva in podjetja s
produktivnimi investicijskimi priloZnostmi.

3.3 Analiza mednarodne trgovine v obdobju 2001-2009

V prvem desetletju drugega tisocletja smo bili pri¢a gospodarski krizi na zacetku desetletja in
najvecji gospodarski recesiji po drugi svetovni vojni ob koncu. Vmes je bilo obdobje visoke
konjunkture. Skladno z gibanjem gospodarske dinamike se je gibala tudi mednarodna
trgovina. Zadnja globalna finan¢na kriza je dosegla svoj vrh leta 2009, ko se je mednarodna
trgovina realno skréila za 12 %, kar je precej ve¢ji padec, kot ga je v tem istem letu zabelezil
globalni BDP. Gre za najvecji padec po veliki gospodarski krizi v 30. letih prejSnjega stoletja.
Nominalno gibanje mednarodne trgovine v obdobju med letoma 2001 in 2009 je precej
skladno z realnim. Blagovna trgovina se je v najbolj kriznem letu 2009 zmanjSala za 23 %,
trgovina s storitvami pa za 13 %.

35



Tabela 2: Gibanje globalnega BDP in izvoza v obdobju 2001-2011 (realno, v %)

2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011

BDP | -0,5 1,7 2,6 3,9 3,2 3,7 3,4 14 | -24 | 3,6 2,4

Izvoz | 1,4 3,5 5 10 6,5 8,5 5,5 2,2 -12 | 14,5 5

Vir: WTO, World Trade Report 2003, 2003; WTO, World Trade Report 2005, 2005; WTO, World Trade Report
2007, 2007; WTO, World Trade Report 2008, 2008; WTO, World Trade Report 2009, 2009; WTO, World Trade
Report 2010, 2010; WTO, World Trade Report 2012, 2012; WTO, Trade growth to ease in 2011 but despite 2010
record surge, crisis hangover persists, 2011.

Slika 2: Stopnje rasti globalnega BDP in izvoza v obdobju 2001-2011 (realno, v %)
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Tabela 3: Gibanje mednarodne blagovne trgovine in trgovine s storitvami v obdobju 2001—
2009 (nominalno, v %, merjeno v USD)

2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2007 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009

Blagovna trgovina | -4 5 17 22 14 16 16 15 -23
Trgovina s 0 7 15 20 12 13 20 12 | -13
storitvami

Vir: WTO, World Trade Report 2003, 2003; WTO, World Trade Report 2005, 2005; WTO, World Trade Report
2007, 2007, WTO, World Trade Report 2008, 2008; WTO, World Trade Report 2008, 2008, WTO, World Trade
Report 2009, 2009; WTO, World Trade Report 2010, 2010.
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Slika 3: Gibanje globalnega izvoza blaga in izvoza storitev v obdobju 2001-2009 (hominalno,
v %, merjeno v USD)
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Vir: WTO, World Trade Report 2003, 2003; WTO, World Trade Report 2005, 2005; WTO, World Trade Report
2007, 2007; WTO, World Trade Report 2008, 2008; WTO, World Trade Report 2009, WTO, World Trade Report
2010.

3.3.1 Mednarodna trgovina v letu 2006: nadaljevanje nadpovprecne rasti

Leta 2006, zadnje leto pred prvimi znaki krize, je bil svet Se vedno prica mo¢ni konjunkturi in
rasti mednarodne trgovine (WTO, 2007, str. 1). Globalni BDP se je povecal za 3,7 %, kar
predstavlja drugo najvecjo rast po leta 2000. Vzrok je bil predvsem v boljSih rezultatih
evropskih drzav. Nadpovprecno rast so belezile drzave v razvoju, predvsem Indija in Kitajska.
Manjsa domaca poraba v ZDA je omogocila vecji izvoz in s tem zniZanje deficita tekocega
racuna placilne bilance.

Moc¢ni gospodarski temelji v Stevilnih kljuénih gospodarstvih sveta so pripeljali do vecjega
zaupanja vlagateljev po vsem svetu. Visoka likvidnost in nizke obrestne mere so vodile k rasti
trgov vrednostnih papirjev. Nadpovprecno rast so znova belezile drzave v razvoju. Vzrok
zaupanja vlagateljev v hitro rastocCe trge je tudi zmanjSanje razlike med obrestnimi merami za
obveznice na teh trgih in obrestnimi merami na ameriske drzavne obveznice. Tuje neposredne
investicije (v nadaljevanju TNI) so se povecale za tretjino, na 1,23 trilijona ameriskega
dolarja (v nadaljevanju USD), kar leto 2006 uvrsca na drugo mesto v zgodovini (WTO, 2007,
str. 1). Znak visoke likvidnosti so bile naras¢ajoCe devizne rezerve in hitro odplacevanje
zunanjega dolga drzav v razvoju. Realni menjalni tecaj USD je depreciiral, tecaji valut hitro
rastoCih azijskih drzav (Kitajska, Singapur, Juzna Koreja) pa so ve¢inoma apreciirali. Visoka
globalna likvidnost ni ustvarjala pretiranih inflatornih pritiskov, izjema je le nepremicninski
trg, Kkjer se je rast cen nadaljevala (WTO, 2007, str. 1).
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Ugodna gospodarska klima je ustvarila dobre pogoje za rast svetovne trgovine. Svetovni
izvoz blaga se je leta 2006 realno povecal za 8,5 % (leto poprej za 6,5 %), s ¢imer je trgovina
rasla hitreje od svetovnega BDP za kar 4 odstotne tocke (WTO, 2007, str. 2). Izvoz blaga,
izrazen nominalno, je zrasel za 16 %, izvoz storitev, ki so predstavljale 18,7 % svetovne
trgovine, pa za 13 % (WTO, 2007, str. 2). Visoki rasti je prispevala predvsem hitrejSa rast
mednarodne trgovine v Evropi.

3.3.2 Mednarodna trgovina v letu 2007: prvi znaki ohlajanja trgovinskih tokov

PoloZaj svetovnega gospodarstva v letu 2007: globalna gospodarska rast se je v letu 2007
upocasnila, to je predvsem posledica ohlajanja gospodarstev razvitih drzav. Iz 3,7 % leta
2006, se je zmanjSala na 3,4 %, kar predstavlja povprecje preteklega desetletja (WTO, 2008,
str. 1). Rast v drzavah v razvoju je bila priblizno trikrat hitrej$a kot v razvitih drzavah. ZDA
so belezile najnizjo rast po kriznem letu 2002 — 2,2 %. Podobno rast je belezila tudi Japonska
(2,1 %). Evropsko gospodarstvo je raslo hitreje od obeh omenjenih (2,8 %). Rusija je belezila
najvisjo gospodarsko rast po letu 2000, kar je bilo primarno posledica rasti prihodkov iz
naslova izvoza in visjih investicij. Rast se ni znizevala v Centralni in Juzni Ameriki, Afriki,
Bliznjem vzhodu in v azijskih drzavah v razvoju. Najve¢ji drzavi v razvoju, Kitajska in Indija,
sta Se naprej belezili zelo visoko rast.

Drzave v razvoju, predvsem Skupnost neodvisnih drzav (v nadaljevanju SND), so tudi v letu
2007 predstavljale ugodno investicijsko okolje. Globalno rast investicij niso ustavili niti
turbulentni pretresi na ameriSkem trgu drugorazrednih posojil v drugi polovici leta 2007.
Globalne TNI so Se naprej rasle, in sicer za 18 % in so leta 2007 znasale 1,54 trilijona USD
(WTO, 2008, str. 1). Najvecjo rast TNI so belezile drzave Latinske Amerike in Rusija. TNI v
novih drZzavah ¢lanicah Evropske unije (v nadaljevanju EU) in azijskih drzavah v razvoju so
rasle pocasneje kot v preteklosti. Ameriski dolar je Se naprej depreciiral. Realni efektivni
devizni tecaj kitajske in singapurske valute je apreciiral, vendar to ni poslabsalo trgovinskega
poloZaja obeh drzav. Na drugi strani pa je imela realna apreciacija evra mocan negativni vpliv
na izvozno aktivnost evroobmoc¢ja. V letu 2007 je narasla tudi inflacija. NaraS¢ajoce cene
nafte so k inflaciji prispevale 1 do 2 odstotni tocki.

Manjsa poraba v razvitih drzavah je ustvarila manj ugodno okolje za rast mednarodne
trgovine, kot je to bilo v preteklih letih. Izvoz blaga se je realno povecal za 5,5 % (leto poprej
za 8,5 %) (WTO, 2008, str. 1-2). To je posledica manjSega povprasevanja v Severni Ameriki,
Evropi, na Japonskem in v azijskih drzavah v razvoju, ki so neto uvoznice nafte. Drzave v
razvoju so prispevale ve¢ kot polovico rasti mednarodne trgovine v letu 2007. Rezultati
kazejo, da se globalna trgovina moc¢no odziva na gibanje globalne gospodarske rasti.
Dohodkovna elasti¢nost v zadnjem desetletju namre¢ znaSa med 1,5 in 2.

Gibanje mednarodne blagovne menjave v letu 2007: svetovni izvoz blaga, izrazen
nominalno v USD, je v letu 2007 zrasel za 15 % in dosegel 13,6 trilijona USD (WTO, 2008,
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str. 7). Skoraj dve tretjini te rasti lahko pripiSemo inflaciji. Blagovni izvoz je bil glede na
posamezne regije odvisen predvsem od kombinacije faktorjev, ki vklju¢uje povprasevanje,
cene, devizne tecaje in koli¢ino kapitalskih tokov.

Regija z najvisjo rastjo blagovne menjave je bila regija SND. Razlog za to je bilo veliko
domace povprasevanje, ugodno gibanje relativnih cen ter vhodne TNI. Prav tako je narasla
tudi blagovna menjava Srednje in Juzne Amerike, predvsem zaradi rasti cen osnovnih
surovin. Ceprav je bila rast uvoza vi§ja od rasti izvoza, je regija $e vedno beleZila trgovinski
suficit. Evropa je edina regija, ki je v letu 2007 (16 %) belezila visji v dolarjih izrazen izvoz
kot leta 2006 (13 %) (WTO, 2008, 7-8). Rast uvoza je bila rahlo vis§ja od rasti izvoza.
Nominalna rast mednarodne trgovine je predvsem posledica apreciacije evra v primerjavi z
USD. Med posameznimi evropskimi drzavami pa so obstajale obcCutne razlike: nekatere
drzave so stagnirale (na primer Velika Britanija), druge, predvsem nove ¢lanice EU, pa so
belezile ve¢ kot 20-odstotno nominalno rast mednarodne blagovne menjave. Razlog slednjega
je razcvet drzav SND in vhodne TNI. Rast uvoza v ZDA je bila med vsemi regijami najnizja
(6-odstotna), rast izvoza pa je bila dvakrat vi§ja od rasti uvoza (torej 12-odstotna). Kitajska je
nadomestila Kanado, kot najvec¢jega izvoznika v ZDA. Uvoz iz Kitajske v ZDA se je povecal
za 12 %, dvakrat hitreje kot skupni uvoz, in to kljub dejstvu, da je sektor elektronskih naprav
belezil padec uvoza za 4 %, sektor tekstila pa zgolj 3 odstotna rast. Ameriski uvoz iz Japonske
in drugih azijskih drzav se je zmanjsal. Najvecjo rast izvoza so ZDA belezile v Evropo (16 %)
in na Kitajsko (18 %). Izvoz v drzave NAFTA in na Japonsko se je zmanj$al. Prvi¢ po letu
2002 je afriSki izvoz rasel poCasneje kot njen uvoz. Azijski uvoz je bil v letu 2007 nekoliko
nad svetovnim povprecjem in tudi nekoliko nad njenim uvozom, kar je Se povecevalo
trgovinski suficit regije. Tako kot v Evropi so tudi v Aziji razlike med posameznimi drzavami
velike. V rasti so prevladovale Kitajska, Indija in Vietnam.

Velik delez k ekspanziji mednarodne trgovine so prispevale drzave v razvoju (WTO, 2008,
str. 8). Njihov izvoz je zrasel za 16 %, uvoz pa za 18 %, kar je Se vedno ustvarilo precejSen
trgovinski suficit. Delez drzav v razvoju v svetovni trgovini je leta 2007 znaSal 34 %.

Gibanje mednarodne trgovine s storitvami v letu 2007: globalni izvoz storitev se je leta
2007 nominalno povecal za 20 % na 3,3 trilijone USD (WTO, 2008, str. 8). Rast izvoza
storitev so belezile vse svetovne regije in vsi trije sektorji (transport, potovanja in »druge
storitve«). Rast je posledica gibanja deviznih tecajev in ponekod tudi povecanih stroskov
transporta zaradi cen pogonskih goriv. Evropa je z 19-odstotno rastjo izvoza in 17-odstotno
rastjo uvoza utrdila svoj polozaj vodilne regije v mednarodni trgovini storitev. Najvecjo rast
so sicer zabelezile drzave SND, a kljub temu ostajajo regija z najmanjSim svetovnim delezem
mednarodne trgovine s storitvami. Azijska trgovina s storitvami se je povecala za nekaj vec,
kot je bilo svetovno povpre¢je. Najve¢jo, ve¢ kot 20-odstotno rast so belezile Kitajska,
Malezija in Avstralija. Severna Amerika je belezila najmanj$o rast med vsemi regijami. V
ZDA se je uvoz povecal za 9 %, izvoz pa za 14 %.

39



3.3.3 Mednarodna trgovina v letu 2008: naglo slabSanje razmer na finan¢nih trgih

Polozaj svetovnega gospodarstva v letu 2008: gospodarska rast, merjena kot realno gibanje
BDP, se je v letu 2008 vec kot prepolovila. 1z 3,5 % leta 2007 je padla na 1,4 % (WTO, 20009,
str. 3). Gospodarska rast in mednarodna trgovina razvitih drzav sta se v prvih treh kvartalih
leta 2008 Ze ohlajali, v Cetrtem kvartalu pa je gospodarsko situacijo moc¢no zaostrilo naglo
slabSanje stanja na finan¢nih trgih. V zadnjem kvartalu leta 2008 in v zacetku leta 2009 je
prislo do naglega padca svetovne proizvodnje in trgovine, sprva v razvitih drzavah, nato pa Se
v drzavah v razvoju. ManjSe povprasevanje v razvitih drzavah, kot posledica padca cen
premozenja in naras¢anja vsesplosne negotovosti, je pripeljalo do strmega padca svetovnega
outputa. Rast je bila z 1,4 % krepko pod desetletnim povpre¢jem, ki je znasalo 2,9 %. Razvite
drzave so rasle po 0,8-odstotni stopnji, drzave v razvoju pa s 5,6-0dstotno stopnjo, s ¢imer so
slednje dosegle desetletno povprecje.

Evropa in Severna Amerika sta belezila le 1%-rast, medtem ko so drzave Srednje in Juzne
Amerike, SND, Afrike in Bliznjega vzhoda belezile rast v visini 5 % (WTO, 2009, str. 3).
Vzrok za visjo rast teh regij je v gospodarski rasti drzav izvoznic nafte, ki so belezile dobicke
zaradi visokih cen surove nafte in plina. Azijsko gospodarstvo je belezilo nizko rast v visini
2 %, predvsem zaradi negativne rasti na Japonskem (-0,7 %). Najvi§jo rast v regiji je belezila
Kitajska, in sicer 9 %.

Realno gibanje mednarodne blagovne menjave v letu 2008: realna rast mednarodne
trgovine je v letu 2008 moc¢no upadla, na samo 2,2 % (WTO, 2009, str. 4-5). Kljub temu pa je
trgovina rasla hitreje kot svetovni output, to je tudi obi¢ajno v situaciji, ko je gospodarska rast
pozitivna (poznamo tudi obdobja ko to ne drzi, npr. nekatera leta med obema vojnama).
Pomembni indikator velikega upada trgovinske aktivnosti je upad ladijskega in letalskega
transporta. Slednji se je v letu 2008 zmanjSal za 23 %.

Najvecjo rast izvoza in drugo najvi§jo rast uvoza je belezila SND (6 % oziroma 12 %) (WTO,
2009, str. 7). Srednja in Juzna Amerika je beleZila najvisjo rast uvoza, 15,5 %, medtem ko je
rast izvoza zna$ala le 1,5 %. Prav tako se je mocno skrcila mednarodna trgovina v Aziji. Rast
uvoza je znaSala 4 %, izvoza pa 4,5 %. Evropa je belezila najnizjo rast izvoza med vsemi
regijami. Le-ta je znaSala 0,5 %. Rast uvoza pa je bila celo negativna, -1 %. lzvoz Severne
Amerike se je povecal za 1,5 %, uvoz pa skr¢il za kar 2,5 %.

Nominalno gibanje mednarodne blagovne menjave v letu 2008: mednarodna trgovina z
blagom, izrazena v dolarjih, torej nominalno, je v letu 2008 narasla za 15 % na 15,8 trilijona
USD (WTO, 2009, str. 4-5). Delez drzav v razvoju v globalnem izvozu se je povecal na
38 %, uvoz pa na 34 %. Nemcija je ostala vodilni svetovni izvoznik blaga. Velik vpliv na
podatke o mednarodni trgovini, izrazene nominalno, so imele cene nafte, plina in deviznih
teCajev v letu 2008. Ceprav so cene nafte v letu 2008 padle na nivo, ki je bil niZji od
minimuma v letu 2007, pa je bila povprecna cena nafte v letu 2008 za 40 % visja kot leta
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2007. Ameriski dolar je v letu 2008 apreciiral, predvsem v primerjavi z evrom (pa tudi
britanskim funtom, kanadskim dolarjem in korejskim wonom) (WTO, 2009, str. 5, 7). Vzroki
apreciacije so mnozi¢ne prodaje finan¢nega premozenja, denominiranega v drugih valutah, in
zamenjava le-teh za »varni« dolar. Posledica je vi§ji nominalni, v USD izrazen izvoz vecine
drzav.

Najvi§jo nominalno rast izvoza in uvoza sta belezili regiji Srednje in Juzne Amerike (30 %
oziroma 21 %) ter SND (31 % oziroma 35 %), medtem ko sta pa velik padec glede na leto
2007 doziveli regiji Severne Amerike in Evrope (WTO, 2009, str. 9). Azijski izvoz je
nominalno zrasel za 15 %, uvoz pa za 20 %. V krizi je bil eden najbolj prizadetih sektor
avtomobilske industrije. Japonski izvoz se je v avtomobilskem sektorju zmanjsal za 18 %,
uvoz v ZDA pa za kar 30 %. Avtomobilska industrija prispeva 12 % k celotnemu svetovnemu
izvozu (WTO, 2009, str. 4).

Nominalno gibanje mednarodne trgovine s storitvami v letu 2008: Izvoz storitev se je v
letu 2008 nominalno povecal za 12 % na 3,7 trilijona USD (WTO, 2009, str. 9-10). Najhitreje
rastoC storitveni sektor predstavlja transport. Izvoz storitev je v Severni Ameriki zrasel za
9 %, uvoz pa za 6 %. Razlika je predvsem med posameznimi Cetrtletji. Medtem ko je izvoz
mo¢no rasel v prvih treh Getrtletjih, pa je bil v zadnjem &etrtletju negativen. Se veéji padec v
zadnjem Cetrtletju belezi Evropa (11 %). Razlog za tako izrazit nominalni padec verjetno tici
v gibanju deviznih teCajev. Na letnem nivoju je Evropa sicer dosegla rast izvoza storitev za
11 % in uvoza za 10 %. Azijski uvoz in izvoz sta se povecala za 12 %. Najvi§jo rast storitev
sta sicer belezili regiji Srednje in Juzne Amerike ter SND.

3.3.4 Mednarodna trgovina v letu 2009: kriza trgovinskih tokov doseZe vrh

PoloZaj svetovnega gospodarstva v letu 2009: Svetovni BDP se je v letu 2009 znizal za
2,4 %, kar je najvecji padec po veliki gospodarski krizi v 30. letih prej$njega stoletja (WTO,
2010, str. 22). lzrazit padec rasti BDP se je zacel v razvitih drzavah v zadnjem cetrtletju leta
2008 in se nato stopnjeval v prvi polovici leta 2009 ter naposled prizadel vse regije in drZave.
Vendar negativne rasti niso belezile vse drzave. Stevilne drzave v razvoju so sicer doZivele
obCutne padce rasti BDP, vendar pa je le-ta ostala pozitivna. BDP razvitih drzav se je
zmanjsal za 3,5 %. Med pomembnejSimi drzavami je najvecji padec prizadel Japonsko (-5 %),
EU (-4,2 %) in ZDA (-2,4 %). Na drugi strani so drzave v razvoju belezile rast v visini 2,6 %,
kar je obcutno manj kot leta 2008. Rast drzav v razvoju je glede na razmere predvsem
posledica precej visoke rasti Kitajske in Indije (8,5 % oziroma 5,4 %). Najvecji padec BDP pa
je belezila SND (-7 %).

Cene osnovnih surovin so v prvi polovici leta 2009 strmo padle, nato pa se stabilizirale in

pricele v drugi polovici leta znova naraScati (WTO, 2010, str. 22-23). Vse vecje valute so v

Casu krize dozivele precej$nje fluktuacije v primerjavi z USD (izjema je kitajski yuan, zaradi

svoje delne vezave na USD). Vecina jih je sprva depreciirala, nato pa znova apreciirala. Tako
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je na primer evro v obdobju od julija do novembra 2008 depreciiral za 20 %, v obdobju od
februarja do novembra pa za 17 %.

Realno gibanje mednarodne blagovne menjave v letu 2009: mednarodna blagovna
menjava se je v letu 2009 skréila za 12,2 % (WTO, 2010, str. 24). Svetovna trgovina je na
letni ravni v obdobju od leta 1965 dozivela tri padce (leta 1975 se je skréila za 7 %, leta 1982
za 2 % in leta 2001 za 1 %), a nikoli tako drasti¢nega kot leta 2009. Padec je bil vecji, kot ga
je predvidevala vecina ekonometri¢énih modelov, in vecji, kot ga je predvidela WTO ob
izbruhu krize. Prav tako je obseg negativne rasti mednarodne trgovine presegel negativno rast
BDP, to pa ni presenetljivo, saj je znano, da v primeru pozitivne gospodarske rasti
mednarodna trgovina raste hitreje, v primeru negativne rasti BDP pa hitreje pada.

Realni padec so belezile vse regije in drzave. Severna Amerika in Evropa za 14,4 %, Srednja
in Juzna Amerika za 5,7 %, Azija za 11,1 %, Afrika za 5,6 % in SND za 9,5 % (WTO, 2010,
str. 24). Med najpomembnej$imi drzavami je najvecji padec dozivela Japonska (-24,9 %),
ZDA (-13,9 %) ter drzave EU (-14,8 %). Manjsi padec sta doziveli Kitajska (-10,5 %) in
Indija (-6.2 %) ter drzave izvoznice nafte. Na uvozni strani je bila slika obratna, saj so
najvecji padec uvoza belezile drzave izvoznice nafte, kar je posledica manjsih prihodkov
zaradi padca cen surove nafte na svetovnih trgih.

Nominalno gibanje mednarodne blagovne menjave v letu 2009: nominalno je svetovna
trgovina blaga upadla za 23 % na 12,1 trilijona USD (WTO, 2010, str. 26). Del tega padca
predstavlja dejanski padec koli¢ine trgovanega blaga, del pa padec cene osnovnih surovin,
predvsem nafte. Zato lahko podatki za posamezne drzave moc¢no variirajo, odvisno od tega,
ali so navedeni nominalno ali realno. To predvsem velja za drzave izvoznice nafte na strani
1zvoza in za drZave uvoznice nafte na strani uvoza.

Evropa, Severna Amerika ter Srednja in Juzna Amerika so beleZile pribliZzno enako negativno
gibanje uvoza in izvoza (-25 % oziroma -20 %) (WTO, 2010, str. 26). Najvecji padec beleZijo
drzave izvoznice nafte, vkljucno s SND. Najmanj$i padec med vsemi regijami je belezila
Azija, predvsem po zaslugi Kitajske, ki je uspela minimizirati vpliv finanéne krize na
trgovinske tokove. Kitajska je pricakovano prehitela Nemcijo in z 9,6-odstotnim deleZzem v
svetovni trgovini postala najve€ja izvoznica blaga na svetu. Sledijo ji Nemcija, ZDA,
Japonska in Nizozemska. ZDA ostajajo najve¢ji uvoznik (12,7 % svetovne trgovine), sledijo
ji Kitajska, Nemcija, Francija in Japonska.

Nominalno gibanje mednarodne trgovine s storitvami v letu 2009: mednarodna trgovina s
storitvami se je nominalno zmanjsala za 13 %, to je sicer manj od padca blagovne menjave, a
kljub temu predstavlja najvecji padec, odkar se vodi statistika mednarodne trgovine s
storitvami (WTO, 2010, str. 26-27). Najve¢ji padec v storitvenem sektorju je belezil
transport, ki je tudi najbolj povezan z blagovno menjavo. Njegov padec je priblizno enak
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padcu blagovne menjave. Z izjemo dveh drzav (Kitajske in Maroka) vse drzave belezijo
negativno rast trgovine s storitvami. ZDA ostajajo najvecji izvoznik in uvoznik storitev.

3.3.5 Obdobje okrevanja: leti 2010 in 2011

Leta 2010 se je izvoz blaga realno povecal za 14,5 % (WTO, 2011a, str. 21). Tak$no
povecanje predstavlja najvecjo letno rast od zaCetka natan¢nega statisticnega spremljanja
mednarodne trgovine leta 1950. Pomembno vlogo pri okrevanju svetovne trgovine predstavlja
povecano povprasevanje po blagu iz drzav v razvoju in povpraSevanje drzav v razvoju po
osnovnih surovinah (Berensmann & Brandi, 2011, str. 1, 3). BDP se je v tem istem letu
povecal za 3,6 %. Tako mednarodna trgovina kot letni output sta rasla hitreje v drzavah v
razvoju. Realni izvoz se je v razvitih drzavah povecal za 13 %, v drzavah v razvoju pa za 17
%. Na uvozni strani je bila razlika v korist drzav v razvoju $e ve¢ja. Ceprav se je mednarodna
trgovina vrnila na nivo pred krizo, pa je bila rast kljub temu premajhna, da bi se trgovina
vrnila v predkrizne trende. Torej, rast trgovine je pomenila vrnitev na raven iz leta 2008, ni pa
bila dovolj moc¢na, da bi lahko kompenzirala izgubljeno rast v obdobju krize. Svetovna banka
predvideva, da bi bila mednarodna trgovina v primeru, ¢e do globalne finan¢ne krize ne bi
prislo, konec leta 2010 visja za 13,6 % (World Bank, 2011, str. 50). Temeljni vzroki za
pocasnejso rast glede na teoreti¢ni potencial so trije (WTO, 201 1a, str. 21-22):

- zmanjSanje fiskalnih stimulacij, predvsem v Evropi, zaradi naras¢ajoc¢ega javnofinan¢nega
primanjkljaja;

- ponovna hitra rast cen energentov;

- visoka brezposelnost je onemogocila hitrejSo rast domace potroSnje, predvsem v drzavah
V razvoju.

Leta 2011 je predvidena realna rast mednarodnega izvoza pod 6 %, ob rasti BDP okoli 2,5 %
(WTO, 2011b).

4 MEDNARODNA TRGOVINA V OBDOBJU FINANCNE KRIZE

Finan¢ne krize povzrocajo ve¢je motnje v delovanju mednarodne trgovine. V obdobju zadnje
globalne finan¢ne krize smo bili tako pri¢a najvecji gospodarski recesiji po drugi svetovni
vojni, padec mednarodne trgovine pa je bil precej obcutnejsi od padca svetovnega proizvoda.
Kljuc¢no vprasanje je, kateri dejavniki so imeli odlocilen vpliv na drasti¢en padec mednarodne
trgovine. V magistrskem delu prepoznam tri temeljne dejavnike, ki so vplivali na trgovinsko
dinamiko v obdobju krize. To so:

- Ponovni pojav protekcionizma.
- Dejavniki na strani povprasevanja oziroma vpliv negativnih Sokov, ki povzrocijo
zacasno zmanjSanje povpraSevanja po uvozenem blagu in storitvah. Finan¢ne krize
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vplivajo na gospodarsko rast drzave in posledicno, preko manjSega agregatnega
povprasevanja, tudi na mednarodno trgovino.

- Dejavniki na strani ponudbe oziroma vpliv finan¢nih omejitev. Posledica finan¢ne krize
je kreditni kr¢ in zmanjSanje medsebojnega zaupanja, kar mocno otezi financiranje
trgovine, v skrajnih primerih jo pa lahko povsem ustavi.

V nadaljevanju bom vsakega od prepoznanih dejavnikov obravnaval posebej.
4.1 Protekcionizem

Protekcionizem se kot prevladujoca doktrina, posebej usmerjena v mednarodno menjavo,
pojavi ob koncu 19. stoletja in traja do zacetka velike depresije leta 1929. Zagovorniki
protekcionizma izhajajo iz ideje, da prosta proizvodna specializacija med ekonomskimi
prostori omogoc¢a ugodne rezultate v obliki vecje blaginje posameznika in drzave samo takrat,
ko so ekonomski prostori med seboj enako razviti (Kumar, 2007, str. 53). In v situaciji, ko
ekonomski prostori niso enako razviti, naj bi bila takSna protekcionisti¢na zaS¢ita koristna in
nujna. Vendar naj bi bilo to odstopanje od nacel liberalizma za zaSCito domacega
gospodarstva samo zacasno, dokler domace gospodarstvo ne bo enako konkuren¢no, kot so
tuja gospodarstva. Zacasnost temelji na dejstvu, da protekcionizem kot doktrina ne zavraca
teoretskih spoznanj o koristnosti mednarodne menjave, kot jo je razvil liberalizem. Poleg
zaCasnosti naj bi protekcionistiéni ukrepi veljali le za tiste panoge, ki imajo znotraj
ekonomskega prostora potencial, da v razvoju doseZejo mednarodni nivo konkuren¢nosti. V
praksi se je protekcionizem velikokrat nenadzorovano razra$cal in imel samo negativne
posledice — prehajanje drzav v neke vrste avtarkijo, manjSanje konkuren¢nosti zas¢itenih
panog in povecanje stroSkov tudi v nezas¢itenih panogah (Kumar, 2007, str. 53).

NajpogostejSe utemeljitve za zaS¢ito gospodarstva so (Kumar, 2007, str. 201):

- za§Cita nove, razvijajoce se industrije;

- potrebe javnih financ po dodatnih virih;

- ohranjanje zaposlenosti v domacem gospodarstvu;

- prerazporeditev dohodka med razli¢nimi druzbenimi skupinami;
- tezave na teko¢em racunu placilne bilance drzave.

Obstaja mnozica ukrepov, ki jih neka drzava lahko uveljavi z namenom zascite dolocene
panoge. Te wukrepe obicajno oznaCujemo s pojmom zunanjetrgovinska oziroma
zunanjeekonomska politika drzave. Drzava ima za zaS¢ito domacega gospodarstva na voljo
Sirok spekter zascitnih ukrepov.
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Skladno s pravili GATT (Splosni sporazum o carinah in trgovini) oziroma dana$nje WTO
lahko ukrepe za usmerjanje trgovine delimo na (Kumar, Bovha & Aristotnik, 2000, str. 101):

- carinski ukrepi,
- necarinski ukrepi,
- ukrepi na podro¢ju mednarodne menjave storitev.

Ce pa ukrepe opazujemo in razvrstimo glede na usmeritev nacionalne ekonomske politike, jih
lahko delimo na (Kumar, 2007, str. 201):

- aktivne ukrepe usmerjanja (zajemajo vrsto instrumentov, ki vplivajo na spodbujanje
izvoza in s tem na za$Cito domacega gospodarstva na tujih trgih: izvozne subvencije,
proizvodne subvencije, devalvacije, tehni¢na pomo¢, damping idr.);

- pasivne ukrepe usmerjanja (zajemajo vrsto instrumentov, ki vplivajo na zas¢ito domacega
gospodarstva pred izvozom iz tujine: carine, kvote, uvozni davki in depoziti, javni nakupi,
razli¢ni predpisi idr.).

Protekcionisti¢ni ukrepi niso stvar preteklosti, ampak se v razli¢nih oblikah pojavljajo tudi
danes. Frekvenca njihovega pojavljanja je vecja v obdobju kriz. Poleg ukrepov klasi¢nega
protekcionizma pa vedno bolj prevladujejo tudi ukrepi t. i. novega protekcionizma, to so
ukrepi, ki jih pravila WTO ne zajemajo.

4.1.1 Klasicni protekcionisti¢ni ukrepi v obdobju finan¢ne krize

Obdobje pred globalno financno krizo so zaznamovale dobre razmere za rast, zato obdobje od
leta 2002 do 2007 velja za zlato obdobje globalnega gospodarstva. V zadnjih petindvajsetih
letih smo bili pri¢a najvecji gospodarski rasti, globalizaciji in dvigu zivljenjskega standarda v
zgodovini. Mednarodna trgovina se je v obdobju od leta 1980 do leta 2008 povecala za
sedemkrat in je prehitela rast svetovnega BDP v istem obdobju (Sally, 2010, str. 1). Koli¢ina
tujih neposrednih investicij se je v enakem obdobju poveCala kar za tridesetkrat. Hitra
globalizacija je imela dve gonilni sili: tehnologijo ter politi¢no in ekonomsko liberalizacijo.
Na zahodu je liberalizacijo sprozil vzpon konzervativnih politik Reagana in Thatcherjeve ter
ustanovitev skupnega evropskega trga. Drzave v razvoju so se temu toku pridruzile v 80. in
90. letih. Povpre¢na carinska stopnja je iz 30 % leta 1985, padla na 10 % leta 2005 (Sally,
2010, str. 1). Zaradi moc¢nega padca mednarodne trgovine, ki se je zgodil v senci najvecje
globalne finanéne krize po drugi svetovni vojni, so mnogi pricakovali, da se bodo vlade
odzvale z viSanjem carin in drugih protekcionisti¢nih ukrepov, s katerimi bi skuSali zascitili
domace gospodarstvo, a bi hkrati tudi podaljSale gospodarsko recesijo oziroma okrevanje po
njej.
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Gospodarska kriza je okrepila vlogo mocne prisotnosti drzave in keynesijansko vodenje
gospodarskih politik. Kee, Neagu in Nicita (2010, str. 3-5 in 9-11) z analizo OTRI?® indeksa
za veliko skupino drzav ugotavljajo, da v obdobju globalne finan¢ne krize do velikega porasta
carin in protidampinskih ukrepov vendarle ni prislo. Stevilne drzave so z liberalizacijo
trgovine nadaljevale. Vendar obstajajo nekatere izjeme. Drzave, v Katerih opazimo znaten
dvig carin in njihov znatnejsi vpliv na mednarodno trgovino, so Rusija (OTRI se je povecal za
1,2 odstotne tocke), Argentina (0,3), Turcija (0,7), Indija, Kitajska (0,3), Kanada (0,3) in
Brazilija (0,2). Dvig indeksa OTRI so generirali predvsem dvigi carin v kmetijskem sektorju
(Tur¢ija (10,2), Indija (8,3), Kanada) in proizvodni dejavnosti (predvsem carine na
avtomobile in tekstil: Rusija, Argentina, Kitajska). Carinske stopnje v ZDA in EU so v
obdobju krize ostale prakticno nespremenjene. Kljub temu da so nekatere drzave vendarle
povisale carinske stopnje, to ni imelo obcutnejSega vpliva na trgovinske tokove. Vpliv
antidampinskih ukrepov na indeks OTRI je bistveno manjsi. Najvecje spremembe OTRI
belezijo EU (0,1), ZDA (0,5) in Indija (0,1). Ceprav antidampinski ukrepi skupne ravni
protekcionizma niso obc¢utno dvignili, pa so bili ti ukrepi glavni klasi¢ni instrument, Ki So ga
uporabile ZDA in EU.

Drzave so pogosteje uvajale protekcionistiéne ukrepe zoper tiste drzave partnerice, ki SO po
velikosti podobne, na katere neposredno mejijo, ki predstavljajo pomemben odstotek njihove
mednarodne menjave in ki niso izvajale ukrepov za liberalizacijo trgovine (Boffa &
Olarreaga, 2012, str. 4).

Po najslabSem scenariju lahko vplivu klasi¢nih protekcionisti¢énih ukrepov pripiSemo
odgovornost za padec mednarodne trgovine za najve¢ 43 milijard dolarjev, kar je priblizno
0,4 % svetovnega uvoza v letu 2008 (Kee et al., 2010, str. 4). To pomeni, da lahko z
negativnimi vplivi protekcionisti¢nih ukrepov pojasnimo najve¢ 2 % nominalnega padca
mednarodne trgovine v obdobju globalne krize (Kee et al., 2010, str. 4). Sklepamo lahko, da
klasi¢ni protekcionisti¢ni ukrepi niso igrali klju¢ne vloge v globalnem kolapsu mednarodne
trgovine, niti kot vzrok niti kot posledica (Kee et al., 2010, str. 2). To oceno potrjuje tudi
mnenje WTO, ki ocenjuje vpliv tradicionalnih protekcionisticnih ukrepov kot omejen (Kee et
al., 2010, str. 2). Razlog ti¢i v dejstvu, da so bili protekcionisti¢ni ukrepi uvedeni v tistih
sektorjih, ki so bili ze prej zasciteni (tekstilna industrija, industrija oblacil in obutve,
zelezarska industrija, kmetijstvo ...).

20 Splogni indeks omejevanja trgovine (angl. Overall Trade Restrictiveness Indices — OTRI) je indeks, ki
povzema trgovinsko drzo posameznih drzav tako, da izrauna enotno carinsko stopnjo, ki agregatni uvoz ohranja
na trenutnem nivoju, ¢eprav ima razlicno blago razli¢ne carinske stopnje. Za razliko od tehtanega povprecja
carin OTRI jemlje v obzir tudi pomen vsake dobrine v skupnem uvozu drzave kot tudi odzivnost izvoza vsake od
dobrin na uvedeno carino, kar daje veéjo tezo dobrinam z visoko elasti¢nostjo povprasevanja (Kee et al., 2010,
str. 1).
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Slika 4: Stevilo vseh protekcionisticnih ukrepov, uvedenih s strani drzav G20 po prvem
kriznem sestanku skupine novembra 2008
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Vir: S. J. Evenett, Executive Summary, 2012, str. 3.

Raziskava protekcionisti¢nih ukrepov v obdobju globalne finan¢ne krize prav tako pokaze, da
do povracilnih protekcionistiénih ukrepov ni prihajalo (Boffa & Olarreaga, 2012, str. 4). Prav
obratno, ¢e je bil s strani trgovinskega partnerja uveden nek protekcionisti¢ni ukrep, to
zmanjSa moznost povracilnih ukrepov opazovane drzave na partnerjev izvozni svezenj za 40
do 70 % (Boffa & Olarreaga, 2012, str. 4). Taks$no ravnanje lahko pojasnimo z Rapoportovo
(1966) »igro bojazljivcev« (angl. chicken-game). Koncept se razlikuje od klasi¢ne
zapornikove dileme, saj najslabsi mozni izid dane situcije ni takrat, ko eden od partnerjev
odstopa od strategije sodelovanja, ampak takrat, ko to storita oba. Lahko ga impliciramo na
primer mednarodne trgovine in to prikazemo v izplacilni matriki (Tabela 4), v kateri se
partnerja simultano odlo¢ata med dvema slabima scenarijema: status quo in uvedbo
trgovinskih ovir.

Tabela 4: Izplacilna matrika v primeru protekcionisticnih ukrepov

Status quo Trgovinske ovire
Status quo 0; 0 -2; 1
Trgovinske ovire 1;-2 -3;-3

Vir: M. Boffa & M. Olarreaga, Protectionism during the crises: Tic-for-tac or chicken-game, 2012, str. 1.

Kljuéna ugotovitev tak$ne sheme je, da je rezultat trgovinske vojne (torej situacija, kjer
drzava na uvedbo protekcionisticnih ukrepov svojega trgovinskega partnerja odgovori s

povracilnim ukrepom) slabsi za oba trgovinska partnerja, kot bi bil rezultat v primeru statusa
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quo (protekcionisti¢nih ukrepov ne uvaja nihcée) ali v primeru, ko ukrepe uvede le eden od
obeh partnerjev. Razlog za tak$no izplacilno matriko lahko najdemo v dveh temeljnih
razlogih sklepanja trgovinskih sporazumov: izbolj$anje pogojev menjave in mo¢ mednarodnih
obvez vis-a-vis moci nacionalnih lobijev (Boffa & Olarreaga, 2012, str. 4).

Vzrokov, zakaj so drzave v obdobju krize $e naprej liberalizirale trgovino 0ziroma zakaj so
bile tako zadrzane pri uvajanju novih carin in antidampinskih ukrepov, je vec. Prvi¢, vecina
drzav je del bilateralnih, regionalnih ali multilateralnih trgovinskih sporazumov, kar jim v
veliki meri onemogoci zviSevanje protekcionisti¢nih ukrepov v obdobju kriz (Kee et al., 2010,
str. 4). Malo manevrskega prostora pri oblikovanju tovrstnih trgovinskih politik zaradi
multilateralnih obveznosti imajo predvsem razvite drzave, kot so ZDA in drzave EU. Medtem
pa so drzave v razvoju bolj zavezane razlicnim regionalnim in preferencnim trgovinskim
sporazumom. Drugi¢, drzave v kontekstu globalizacije sveta vse bolj prepoznavajo negativne
vplive protekcionisti¢nih ukrepov na daljsi rok (Kee et al., 2010, str. 4). To velja predvsem za
drzave, ki so mo¢no odvisne od uvozenih inputov (predvsem osnovnih surovin), saj bi carine
moc¢no prizadele njihov izvoz in zamaknile gospodarsko okrevanje po krizi (Kee et al., 2010,
str. 4). Prav tako so tuje neposredne investicije in globalne proizvodne verige onemogocile
jasno razlikovanje med domacim in tujim. Tako $tevilna multinacionalna podjetja ugotavljajo,
da so klasi¢ni protekcionisti¢ni ukrepi v nasprotju z njihovimi poslovnimi interesi.

4.1.2 Novi protekcionizem v obdobju globalne finan¢ne krize

Po skoraj treh desetletjih trenda trgovinske liberalizacije se z nastopom krize protekcionizem
tako vraCa na politicno agendo. Vendar ne v prevladujoéi tradicionalni obliki »trgovinskih
Vojn«, pac pa v novi preobleki, kot novi protekcionizem.

Vladni ukrepi ob globalni finan¢ni krizi niso sprozili moc¢nejSega plazu klasi¢nega
protekcionizma, kot ga poznamo iz ¢asa krize v 30. letih prejSnjega stoletja. Kljub vsemu pa
to ne pomeni, da drzave niso implementirale drugih gospodarskih politik, ki bodo v prihodnje
zavirale rast in globalizacijo (Erixon & Sally, 2010, str. 1). Globalna finan¢na kriza je
sprozila velik premik od idej in politik prostega trga k politikam vladnega intervencionizma.
Vladne intervencije so potekale v dveh smereh (Sally, 2010, str. 2-3). Prvi¢, v smeri
reSevalnih nacrtov prizadetih finan¢nih institucij, in drugi¢, v smeri fiskalnih stimulacijskih
sveznjev, pospremljenih z nevsakdanjimi ukrepi monetarne politike. TakSni obsezni
keynesijanski ukrepi naj bi uspes$no delovali v okolju, kjer bi veljalo »Keynes doma in Smith
onstran meja«. Vendar pa je v realnosti tezko pric¢akovati, da bodo druge drzave tolerirale
tak$no intervencijo v svobodo trgov neke drzave in nadaljevale lastno politiko svobodnih
trgov. Torej taksni ukrepi slej kot prej pomenijo prehod v protekcionizem.

S krizo je svet dozivel najveéjo »deglobalizacijo« po drugi svetovni vojni. Najbolj dramati¢na

je bila v finanénem sektorju, saj so se mednarodni kapitalski tokovi v letu 2008 skr¢ili za

82 % (Boffa & Olarreaga, 2012, str. 1). Prizadeta je bila tudi mednarodna trgovina z blagom
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in storitvami. Primerjava globalne finan¢ne krize s krizo iz 30. letih prejSnjega stoletja je iz
staliS¢a obravnave protekcionizma neustrezna. Obstajala je namre¢ bistvena razlika. Po zlomu
newyorske borze so bili takoj uvedeni strogi protekcionisti¢ni ukrepi. ZDA so leta 1929
sprejele Smooth-Hawleyjev carinski zakon, s katerim so uvedli 60-odstotne carine na ve¢ kot
3000 proizvodov, hkrati pa je vsaj 60 drzav odgovorilo s povracilnimi ukrepi (Boffa &
Olarreaga, 2012, str. 1). Povprecna svetovna carinska stopnja se je s tem podvojila, s ¢imer
lahko vsaj deloma pojasnimo kar 70-odstotni padec svetovne trgovine do leta 1933.

Leta 2008 se to ni zgodilo. Zato je ustreznejSa primerjava s krizo v 70. letih, ko so
gospodarski Soki prisili vlade v intervencijo. Uvedene so bile nove regulative finan¢nih trgov
in trga dela, dodeljene so bile subvencije, sprejeti so bili fiskalni stimulacijski ukrepi in
nadzor razmerja med cenami in placami. Posledica je bil protekcionizem, ki naj bi domaca
podjetja $¢itil pred tujo konkurenco. Novi protekcionizem in uravnavana trgovina sta
zaznamovali 70. in 80. leta in upocasnili okrevanje po krizi. Za razliko od protekcionizma v
30. letih se novi protekcionizem ni izvajal kot trgovinska vojna vzajemnega visanja carinskih
stopenj, postavljanja kvot in vodenja strogih politik menjalnega tecaja, pac pa se je kazal v
bolj prefinjenih oblikah, ki ne vsebujejo visanja carin (Sally, 2010, str. 3). Protekcionizem se
je pojavil v bolj »motni« obliki in tak$ne ukrepe je veliko tezje opazovati.

Ceprav so bile posledice tradicionalnih protekcionistiénih ukrepov mile, je porast novega
protekcionizma bolj zaskrbljujo¢. Med najpomembnejSe ukrepe novega protekcionizma
spadajo (Sally, 2010, str. 4): pritiski na banke, ki so bile deleZzne drzavne pomo¢i, da izvajajo
svojo kreditno aktivnost doma, pritiski vlad in domacih regulatorjev, da se finan¢no trgovanje
koncentrira doma, razglasitev nekaterih velikih finan¢nih ustanov za »too big to fail«, kar
lahko deluje omejujo¢e na konkurenco in sprozi pojav moralnega hazarda ter vladne
subvencije, predvsem avtomobilski industriji. Drugi netradicionalni protekcionisti¢ni ukrepi
so Se (Sally, 2010, str. 4): omejitve na javnih razpisih, propagiranje kupovanja domacega
blaga, omejitve delavskih migracij, omejitve na podro¢ju tujih neposrednih investicij 0ziroma
t. i. investicijski nacionalizem in protekcionizem preko dviga standardov za uvozno blago.
Standardi za tehni¢no blago in prehrano so se v obdobju krize zaostrili. Tak§no zaostrovanje
standardov se uvaja tudi pod pretvezo varovanja pred klimatskimi spremembami in se izvaja
v obliki carin na izpuste toplogrednih plinov. Nevarnost, da se ukrepi novega protekcionizma
raz§irijo na vso mednarodno trgovino, je ve¢ja tudi zato, ker teh ukrepov pravila WTO ne
zajemajo in jih zato tudi ne regulirajo.
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Slika 5: Struktura protekcionisticnih ukrepov drzav G20 po prvem kriznem sestanku skupine
novembra 2008
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Vir: S.J. Evenett, The Landscape of crisis-era protectionism, 2012, str. 37.

Implementacija ukrepov novega protekcionizma v obdobju finan¢ne krize se obicajno
opravicuje iz naslednjih vzrokov (Gregory, Henn, McDonald & Saito, 2010, str. 16):

- Zascita pred rastjo uvoza; v obdobju krize se drzave posluzujejo tudi dampinga. Drzave
uvoznice se zato sreCujejo z nevarnostjo hitrorastoCih trznih deleZev uvoZenega blaga.
Posledica je rast brezposelnosti, zato javno mnenje od politike obiCajno zahteva
(proti)ukrepe, ki bi zas¢itili oziroma stimulirali domaco proizvodnjo.

- Rast brezposelnosti®*; odloevalci se sreGujejo s politiénimi pritiski, ki so povezani z
ohranjanjem delovnih mest. Protekcionisti¢éni ukrepi, ki naj bi ublazili domaco
brezposelnost, se obi¢ajno izvajajo najdlje, saj je tudi po okrevanju gospodarstva, ko to Ze
dosega rast, trg delovne sile Se vedno v krizi in njegovo okrevanje je zamaknjeno v
prihodnost.

2l Ekonometri¢ne 3tudije so pokazale mo&no statistiéno povezanost med naraitajoo brezposelnostjo in
protekcionistiénimi ukrepi. Analiza podatkov na primeru ZDA med letoma 1980 in 1995 je pokazala, da rast
brezposelnosti za 1 odstotno tocko povzroci pricakovan pojav 54 novih protekcionistiénih obtozb zoper
gospodarske subjekte v drzavi (Erixon et al., 2010, str. 17).
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- Visoke cene (osnovnega) blaga; drzave obdavc¢ijo ali omejijo izvoz tega blaga, da bi s tem
povecali domaco ponudbo in znizali cene na domacem trgu.

- Hitra apreciacija valute; z apreciacijo se sreCujejo predvsem nekatera gospodarstva v
razvoju oziroma hitrorastoci trgi. Drzave zato posegajo v politiko proste trgovine, da bi
preprecile padec konkuren¢nosti domacega gospodarstva.

- Povecevanje globalnega neravnotezja; drzava skuSa zmanjSati deficit tekocega racuna
placilne bilance. Dokazov, da bi protekcionisticni ukrepi dejansko odpravljali taksna
neravnotezja, ni. Posledica je le pocasnejsa rast.

- Povracilni ukrepi; gre za najnevarnej$i vzrok za protekcionisticne ukrepe, saj le-ti
povzrocijo »domino efekt«.

Za kvantitativno oceno novega protekcionizma na mednarodno trgovino je nujna vpeljava
nove mere, ki bo omogocala izloCitev vplivov preostalih Sokov, ki so nastali kot posledica
globalne financ¢ne krize (Gregory et al., 2010, str. 13). Henn in McDonald (v Gregory et al.,
2010, str. 13—14) preucujejo gibanje trgovane koli¢ine vsakega od proizvodov v vsakem od
¢asovnih obdobij posebej, da bi lo¢ili negativne vplive protekcionizma od negativnih vplivov
preostalih Sokov, in pri tem primerjajo, kako se je gibala raven mednarodne trgovine v tistih
bilateralnih trgovinskih odnosih, v katerih so bili uvedeni protekcionisti¢ni ukrepi relativno
glede na tiste bilateralne trgovinske odnose, ki teh ukrepov niso bili delezni. Model? z
vpeljavo fiksnih ucinkov uposteva druge determinante, ki bi lahko vplivale na trgovinske
tokove poleg protekcionisti¢nih ukrepov. Te determinante so (Gregory et al., 2010, str. 15):
spremembe v povpraSevanju po nekaterih proizvodih, spremembe dohodkov posameznih
drzav in determinante, kot so spremembe bilateralnih deviznih tecajev, razlike v stopnjah
inflacije in razlike v stroskih transporta med posameznimi drzavami.

Ekonometri¢na analiza z visoko stopnjo statisticne znacilnosti kaze, da imajo ukrepi novega
protekcionizma negativne vplive na analizirane trgovinske tokove. Analize predvidevajo, da
so ukrepi novega protekcionizma v priblizno 8,5 % primerov povezani z motnjami
trgovinskih tokov, vendar je del teh 85 % treba pripisati tudi drugim trgovinskim
determinantam. Ce v analizi upostevamo $e te druge determinante, lahko z ukrepi novega
protekcionizma pojasnimo okoli 3 % motenj trgovinskih tokov (Gregory et al., 2010, str. 15).
Podatki se kazejo, da je omejevanje uvoza povezano z 2,5 odstotnim padcem uvoza, izvozne
spodbude so povecale izvoz za 9,5 %, izvoznim omejitvam pa lahko pripiSemo 2,5 % padca
izvoza (Gregory et al., 2010, str. 21-22). Rezultati se nanasajo na agregatne tokove, trgovina
z nekaterimi specifi¢énimi proizvodi je bila prizadeta obcutno bolj.

?2 Henn in McDonald (v Gregory et al., 2010, str. 21) izhajajo iz slede¢e enacbe:

Aln(Imports;;,,) = TVFE + A(ProtDummy;;,,) + &y,
pri ¢emer je Aln(Imports;;,) 12-mesecna sprememba logaritma izvoza, TVFE predstavlja enega ali ve¢ fiksnih
ucinkov, A(ProtDummy;;,) je indikator (med O in 1) za opazovanje protekcionisti¢nih ukrepov (spremenljivka

ima vrednost -1 v primeru, ¢e dolocen ukrep podpira trgovino, na primer izvozne subvencije), &;, predstavlja
popravek napake.
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Ekonomski strokovnjaki so si ve¢inoma enotni, da protekcionizem ni resitev, ki bo drzave
popeljala iz krize. Prav nasprotno. ReSitve lahko drzave iS¢ejo predvsem v protikriznem
izvajanju makroekonomskih, finan¢nih in socialnih politik, ki lahko uspeSneje reSujejo
vpraSanja recesije, kreditnih kréev in brezposelnosti. Dosledna implementacija teh politik bo
zmanjSala politi€ni pritisk po izvajanju protekcionisti¢nih ukrepov. NajuspesnejSe orodje
zoper narasc¢ajoci novi protekcionizem bi bilo oblikovanje okvirja, ki bi omogocil dokoncanje
Doha runde o liberalizaciji svetovne trgovine. Potrebna bi bila predvsem pobuda voditeljev
drzav skupine G20 in APEC-a. Prav tako bo potreben medvladni dogovor o vzpostavitvi
nadzornega mehanizma, ki bo sposoben odkrivanja ukrepov novega protekcionizma ter bo
deloval pod okriljem WTO in v sodelovanju z IMF. Zavest o tem, da bodo trgovinski partnerji
neke drzave nemudoma seznanjeni z njenimi eventualnimi protekcionistiénimi ukrepi, bo
prisilila drzavni vrh v tehten premislek, ali se sprejetje takih ukrepov dejansko izplaca
(Baldwin & Evenett, 2008, str. 2).

Sklenem lahko z ugotovitvijo, da do velikega porasta klasi¢nih protekcionisti¢nih ukrepov,
kot smo jim bili prica v obdobju velike depresije v 30. letih prejSnjega stoletja, ni prislo.
Ucinek teh ukrepov je toliko manjsi zato, ker so bili uvedeni predvsem v sektorjih, ki so bili
zaSCiteni ze prej (kmetijstvo, tekstilna industrija, Zelezarstvo). Glavno orodje klasi¢nega
protekcionizma, ki so se ga posluzevale zahodne drzave (predvsem EU in ZDA), je bil
antidamping, ki pa skupne ravni protekcionizma obcutno ni dvignil. Ekonometri¢ne analize
kazejo, da lahko z ukrepi klasi¢nega protekcionizma pojasnimo okoli 2 % skupnega padca
mednarodne trgovine v obdobju globalne krize (Kee et al., 2010, str. 4). Nevarnej$o obliko
protekcionizma v obdobju krize pa so predstavljali ukrepi t. i. novega protekcionizma, ki so se
kazali predvsem v obliki reSevalnih nalrtov prizadetih financnih institucij in v fiskalnih
stimulacijskih sveznjih. Teh ukrepov vladnega intervencionizma pravila WTO ne zajemajo in
zato ne regulirajo. Kljub temu pa lahko z ukrepi novega protekcionizma pojasnimo med 3 in 8
% skupnega upada mednarodne menjave v obdobju krize (Gregory et al., 2010, str. 15).

Ce prevladuje enotno mnenje o omejenem negativnem uéinku ukrepov t. i. novega
protekcionizma, pa so mnenja o vplivih faktorjev na strani povprasevanja oziroma faktorjev
na strani ponudbe bolj deljena.

4.2 Dejavniki na strani povprasevanja

Sok na strani povpra$evanja predstavlja neki nenadni dogodek, ki povzro¢i zadasno povecanje
ali zmanjSanje povpraSevanja po blagu in storitvah. Pojavljajo se zaradi sprememb v
preferencah potrosnikov, povezani pa so tudi z drugimi dejavniki povprasevanja, kot je cena
komplementarnega blaga in substitutov. Lo¢imo pozitivne in negativne ter notranje in zunanje
Soke povpraSevanja. Negativni Soki povprasevanja zmanjsajo porabo blaga, potro$niki, ki pa
Se vedno ostajajo na trgu, pa za blago placujejo manj. Na drugi strani pa pozitivni Soki
povzrocijo, da potroSniki troSijo ve¢, cene blaga pa rastejo. V primeru financne krize imamo
opravka z negativnimi Soki povpraSevanja. Zunanji Soki povpraSevanja nastajajo zunaj
52



gospodarstva neke drzave. TipiCen primer je recesija najpomembnejSega trgovinskega
partnerja. TakSen Sok bo povzrocil padec agregatnega povprasevanja po blagu in storitvah
drzave izvoznice ter poslediéno zmanj$al izvoz. Soke povprasevanja lahko povzrodijo tudi
domaci Soki. Vzroki za domace Soke povprasevanja so bodisi zmanjSano domace
povprasevanje po domacem blagu zaradi padca blaginje bodisi slaba makroekonomska
politika drzave, kar se kaze v spremembi inflacije in obrestnih mer ter posledicno zmanjSani
investicijski aktivnosti. Padec outputa ima dve pomembni druzbeni posledici: naras¢ajoco
brezposelnost in padec prihodkov.

Stevilni dejavniki v gospodarstvu lahko neposredno vplivajo na naértovane izdatke, tudi
izdatke za uvozeno blago, to pa kot Sok na strani ponudbe posredno vpliva tudi na
mednarodno trgovino:

- Soki, kot so brezposelnost, varCevanje, nezaupanje, spremembe v placah in profitih
prizadenejo izdatke gospodinjstev in podjetij;

- koli¢ina likvidnih sredstev in dostop do zunanjih virov financiranja;

- spremembe cen nepremicnin, delnic in obveznic;

- koli¢ina investicijskega kapitala;

- spremembe koli¢ine javnih izdatkov in politi¢nega okolja;

- tezave najpomembnejsih trgovinskih partnerjev;

- Stevilni posredni dejavniki, kot so obrestne mere, davéne stopnje in devizni tecaji.

Obstajajo trije temeljni argumenti, s katerimi zagovorniki prevladujocega vpliva Sokov
povpraSevanja na mednarodno trgovino v obdobju finan¢ne krize argumentirajo svoje stalisce:

- jasni dokazi, da na gibanje mednarodne trgovine v agregatnem smislu vplivajo kakrsni
koli ponudbeni Soki, ne obstajajo;

- financna kriza je imela negativni vpliv tako na kolicine kot tudi na cene trgovanega blaga;

- padec izvoza in uvoza ni sistematicno odstopal od padca prometa podjetij in
povpraSevanja na trgih vimesnega blaga.

4.2.1 Pomanjkanje dokazov o Sokih na strani ponudbe

Nekatere analize dokazujejo pomanjkanje jasnih dokazov, da na gibanje mednarodne trgovine
vplivajo Soki na strani ponudbe ter poudarjajo izklju¢ni pomen Sokov na strani povpraSevanja.
Med najbolj razsirjenimi je Studija Levchenko, Lewis in Tesar (2010b, str. 1-2), ki na vzorcu
neagregiranih podatkov uvoza in izvoza ZDA ugotavlja, da je zelo malo dokazov, da bi
finan¢ni dejavniki dejansko vplivali na dinamiko mednarodne menjave v obdobju krize.
Metodoloski argument temelji na spoznanju, da je empiricno skoraj nemogoce izolirati vplive
finan¢nih omejitev na upad trgovine. Temu naj bi botrovali trije vzroki (Levchenko et al.,
2010b, str. 1-2). Prvi¢, tezko je ugotoviti, ali je upad kreditne aktivnosti posledica omejitev
na strani ponudbe (banke ne izdajajo kreditov ali pa so ti zelo dragi) ali omejitev na strani
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povprasevanja (Stevilo izdanih kreditov je manjSe, ker podjetja zaradi padca povprasevanja
po njihovem blagu na tujih trgih potrebujejo manj zunanjega kapitala). Drugi¢, ¢eprav lahko
opazujemo stopnjo odvisnosti podjetij od zunanjega kapitala, pa je na drugi strani skoraj
nemogoce pridobiti natan¢ne podatke o stroSkih kreditov, ki so povezani z mednarodnim
trgovanjem. Tretji¢, uposStevajo¢ velik pomen multinacionalnih podjetij v mednarodni
menjavi, se postavlja vprasanje, ali ta podjetja najemajo kredite tudi za trgovanje z blagom iz
svojih podruznic ter za trgovanje z dolgorocnimi partnerji in v kolik$ni meri se ti finan¢ni
tokovi izkazujejo na bilancah stanja.

Levchenko et al. (2010b, str. 2-3) izhajajo iz delovne hipoteze, da ¢e financni faktorji
vplivajo na upad mednarodne trgovine ZDA, potem morajo imeti finanéne omejitve v
dolocenih sektorjih vecji vpliv. Ugotavljajo, da obstajajo sSamo zelo §ibki in posredni dokazi o
tem, da naj bi imeli finan¢ni dejavniki (financiranje trgovine) vpliv na mednarodno trgovino.

.....

bila relativno bolj prizadeta v naslednjih sektorjih:
-V sektorjih, ki so bolj odvisni od trgovinskih kreditov.

Izhodis¢ne hipoteze, da zaradi kreditnega kréa podjetja svojim dobaviteljem niso bila vec
pripravljena ali sposobna zagotavljati trgovinskih kreditov, ni bilo mogoce potrditi
(Levchenko et al., 2010b, str. 4). Za testiranje te hipoteze sta bila izpeljana dva koeficienta
intenzivnosti mednarodne trgovine: razmerje med obveznostmi do dobaviteljev in
proizvajalnimi stroSki proizvedenih proizvodov ter razmerje med terjatvami do kupcev in
prodajo. Ce bi bila uvoz in izvoz odvisna od trgovinskih kreditov, potem bi pri¢akovali
negativna koeficienta. Ekonometri¢na analiza pokaze, da ni dokaza, da bi v sektorjih, ki so
bolj odvisni od financiranja trgovine, belezili bolj obcuten padec trgovinskih tokov
(Levchenko et al., 2010a, str. 17). Pri uvozu v ZDA ni statisticne znacilnosti, medtem ko na
izvozni strani prav tako ni statisticne znalilnosti za spremenljivko »obveznosti do
dobaviteljev«, medtem ko je spremenljivka »terjatve do kupcev« statisticno znaéilna, a z
»napanim« predznakom (torej so sektorji, ki so mo€no odvisni od trgovinskih kreditov,
belezili manjsi padec izvoza) (Levchenko et al., 2010b, str. 7).

-V sektorjih, ki so bolj odvisni od zunanjega financiranja in posedujejo manj opredmetenih
sredstev za sekundarno zavarovanje.

Odvisnost od zunanjega financiranja lahko definiramo kot delez investicij, ki niso financirane
iz trenutnega denarnega toka. Ce zunanje financiranje predstavlja pomemben faktor pri padcu
mednarodne trgovine v obdobju finanéne krize, potem je trgovina v sektorjih, ki so bolj
odvisni od zunanjega financiranja, belezila vecji upad. Podobna mera odvisnosti od zunanjega
financiranja je tudi koli¢ina opredmetenih sredstev kot deleZ celotnih sredstev. Podjetja z vec
opredmetenimi sredstvi naj bi lazje dostopala do finan¢nih trgov. Vendar analiza ne pokaze
statistiéno znacilnih vplivov zunanjega financiranja na izvoz ali uvoz (Levchenko et al.,
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2010D, str. 7). Na drugi strani je koli¢ina opredmetenih sredstev statisti¢éno znacilna, vendar z
»napacnim« predznakom. Sektorji z ve¢ opredmetenimi sredstvi so belezili vecji upad
mednarodne trgovine.

-V sektorjih, v katerih prevladujejo trgovinske partnerice, ki jih je kriza mo¢neje prizadela.

Skladno s hipotezo naj bi bil padec mednarodne trgovine nadpovprecen s tistimi drzavami, ki
so imele bolj izrazite financne tezave. Koli¢ina bilateralne menjave je ovrednotena s
koeficientom, ki temelji na medbanc¢nih obrestnih merah. Pri¢akujemo negativni koeficient,
saj naj bi slabSe kreditne razmere v drzavi partnerici pomenile vecji padec bilateralne
mednarodne menjave. Analiza ne pokaze statisticne znacilnosti za uvoz, pokaze pa statisti¢no
znalilnost za izvoz, vendar v nasprotju s hipotezo, saj se je izvoz v drzave z vecjimi
kreditnimi omejitvami celo povecal (Levchenko et al., 2010Db, str. 7).

-V sektorjih z nizjo znotrajpodjetnisko trgovino.

Financiranje trgovine kot metoda za zavarovanje pred neizpolnjevanjem obveznosti naj bi
izgubilo na pomembnosti, ¢e je trgovina znotrajpodjetniska. Taksno hipotezo lahko preverimo
v regresiji trgovine v posameznem sektorju in deleza znotrajpodjetniske trgovine v tem
sektorju. Sektorji z vi§jim delezem znotrajpodjetniske trgovine naj bi v obdobju krize belezili
manj$i padec mednarodne trgovine, zato pricakujemo pozitivni koeficient, vendar pa analiza
ne pokaze statisti¢ne znacilnosti (Levchenko et al., 2010b, str. 7-8).

Klub temu pa obstajajo doloCeni dokazi, da je bila mednarodna trgovina bolj prizadeta v
sektorjih, v katerih transport traja dlje ¢asa (Levchenko et al., 2010b, str. 3), to nakazuje
doloen pomen financiranja trgovine. Ce Gas, ki je potreben, da je neko blago dostavljeno,
pozitivno korelira s financiranjem trgovine, potem pri¢akujemo, da se bo financiranje
trgovine povecalo z veCanjem razdalje in trajanjem transporta (Levchenko et al., 2010b, str.
5). Trajanje transporta ni statisticno znacilno za izvoz, medtem ko za uvoz obstaja Sibka
korelacija. Sektorji, v katerih transport traja dlje ¢asa, beleZijo ve¢ji upad uvoza. Povpre¢na
razdalja ni statisti¢no znacilna, zato pa je statisticno znacilen naéin transporta®. Sektorji, ki se
posluzujejo bodisi ladijskega bodisi cestnega transporta ali transporta po cevovodih, so
belezili mo¢nejsi upad od tistih, ki so se posluZzevali zracnega transporta (Levchenko et al.,
2010b, str. 8).

Studija avtorjev Levchenko et al. (2010a in 2010b) je naletela na kritike zaradi treh klju¢nih
pomanjkljivosti.

23 Pri tem obstaja problem interpretacije, saj lahko na podlagi dveh dejstev sklepamo, da je transport mednarodni
trgovini endogena spremenljivka. Prvi¢, izvozniki prilagajajo metode transporta gibanjem povprasevanja in,
drugi¢, metode transporta mo¢no korelirajo z vrsto blaga (na primer avtomobilska industrija, ki je prispevala
znaten deleZ k upadu mednarodne trgovine v obdobju krize, se vselej posluZuje »pocasnejsih« vrst transporta in
nikoli zra¢nega transporta).
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Prva pomanjkljivost je v interpretaciji in se ti¢e korelacije med odvisnostjo od zunanjega
financiranja in dinamiko mednarodne trgovine v obdobju krize. Levchenko et al. (2010a in
2010b) ne najdejo povezave med zunanjim financiranjem in gibanjem uvoza v ZDA. Za to
obstaja preprosta razlaga. Razlog, zakaj vrednost uvozenega blaga ni upadla relativno bolj v
sektorjih, ki so bolj odvisni od zunanjega financiranja, ti¢i v dejstvu, da so se cene v sektorjih,
ki so bolj odvisni od zunanjega financiranja, zvisale precej bolj kot v drugih sektorjih (Ahn,
Amiti & Weinstein, 2011, str. 299). Vi§je uvozne cene so kompenzirale koli¢inski upad in
povzrocile rast skupne vrednosti uvoza, kar daje vtis, da vpliva zunanjega financiranja ni bilo.

Druga se nanasa na neustrezno interpretacijo financiranja trgovine znotraj nabavne verige, saj
so raziskave pokazale, da ban¢ni krediti in trgovinski krediti v obdobju krize niso substituti
(glej poglavije 4.3.3.4).

Tretja pomanjkljivost pa je metodoloske narave in se nanaSa na korelacijo med financiranjem
trgovine in gibanjem mednarodne trgovine (Ahn et al., 2011, str. 299). Levchenko et al.
(2010a in 2010b) ocenijo odvisnost mednarodne trgovine od financiranja trgovine. Za ta
namen skusSajo ugotoviti, ali so bili sektorji z vi§jim koeficientom med terjatvami do kupcev
in prodajo prizadeti relativno bolj. Tezava tak$nega metodoloskega pristopa je v tem, da ima
financiranje trgovine dvoumni ucinek na omenjeni koeficient. Ve¢ financiranja trgovine
omogoci podjetjem, da financirajo svoje terjatve do kupcev, hkrati pa Stevilni instrumenti
financiranja trgovine (kot so akreditivi) omogoc¢ajo izvoznikom, da umaknejo trgovinske
kredite iz bilanc stanja v zameno za diskontirana predplacila (Ahn et al., 2011, str. 299-300).

4.2.2 Cene in koli¢ine trgovanega blaga

Odgovor na vpraSanje, ali je padec mednarodne trgovine primarno posledica padca cen ali
zmanjSanja koli¢in, ni klju¢en samo za razumevanje gibanja ravni mednarodne menjave, pac
pa tudi in predvsem za razumevanje vzrokov recesije. Tako cene kot koli¢ine trgovanega
blaga so se, gledano agregatno, v ZDA in EU obcutno znizale (Haddad, Harrison & Hausman,
2010, str. 4). To kaze na pravilnost tistih, ki trdijo, da so vzroki za negativno gibanje rasti
mednarodne trgovine v obdobju krize krivi predvsem sinhronizirani Soki na strani
povprasevanja.

Vendar so takSne ugotovitve, da pri vplivu finan¢ne krize na mednarodno trgovino
prevladujejo predvsem Soki na strani povpraSevanja, precej nepremisljene in enostranske, saj
ne upodtevajo pomembnih razlik med samim blagom. Ce postavimo lo¢nico med
proizvedenim blagom in osnovnimi surovinami, se slika spremeni. Medtem ko so osnovne
surovine belezile obCuten padec cen, potem ko je pocil cenovni balon, ki je nastal pred krizo,
pa se je izvoz proizvedenega blaga sicer zmanjSal, ni Se pa zmanjSala tudi njegova cena
(Haddad et al., 2010, str. 4). Prav nasprotno, cene so v vecini celo narasle, predvsem v tistih
proizvodnih sektorjih, ki so mo¢no odvisni od zunanjega financiranja. Rast cen velja
predvsem za blago, uvozeno iz drzav v razvoju. Torej opazimo, da v sektorju proizvedenega
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blaga obstajajo Stevilni dokazi, da imajo pomemben vpliv na gibanje mednarodne trgovine
tudi Soki na strani ponudbe, predvsem omejitve v kreditiranju zaradi tezav finanénega
sektorja.

Z analizo uvoza v ZDA, drzave EU, Indonezijo in Brazilijo vseh njihovih trgovinskih
partnerjev (v obdobju prve polovice leta 2008 in prve polovice leta 2009; druga polovica leta
2008 je izpuscena zaradi odprave vpliva sezonskih gibanj) lahko ugotavljamo vpliv Sokov na
strani ponudbe in povprasevanja na padec mednarodne trgovine (Haddad et al., 2010, str. 3).
V ta namen je na nivoju proizvoda treba »razbiti« padec trgovine na spremembe v cenah in
koli¢inah ter na vstope na trzisce in izstope z njega. Agregatni podatki kazejo na padec Stevila
novih proizvodov v mednarodni trgovini, na povecano izstopanje iz mednarodnih trgov in
predvsem zmanjsanje koli¢ine blaga, s katerimi se je $e naprej trgovalo. Cenovni ucinek je bil
v ZDA, EU in Indoneziji negativen, v Braziliji pa pozitiven. Negativni cenovni ucinki se
pojavljajo pri trgovinskih partnerjih z visokimi in srednjimi prihodki, trgovina s partnerji z
nizkimi dohodki pa skoraj ni bila prizadeta. Najve¢ vrednosti je bilo izgubljeno zaradi padca
koli¢ine ze trgovanega blaga (angl. intensive margin of trade), manjsi padec vrednosti pa je
posledica izstopanja produktov in izvoznikov z mednarodnega trga (angl. extensive margin of
trade). Upad Stevila bilateralno trgovanih produktov v za¢etku oktobra 2008 belezimo v ZDA,
Indoneziji in Braziliji, medtem ko EU padca ni belezila. Padec je vecji v Indoneziji in
Braziliji (10 %) in pol manj$i v ZDA. Vsi opazovani subjekti so belezili obcuten padec
vrednosti uvoza, ki je znaSal med eno Cetrtino in eno tretjino (Haddad et al., 2010, str. 10).

Ce te agregirane podatke razbijemo na vstope in izstope (angl. exstensive margin of trade) in
na cene ter koli¢ine (angl. intensive margin of trade) ter ZDA in EU zdruzimo v eno skupino
drzav, Brazilijo in Indonezijo pa v drugo, ugotovimo, da se je vrednost uvoza v ZDA in EU
skupno zmanjSala za 1 bilijon dolarjev ali 25,2 % (Haddad et al. 2010, str. 11). Iz tabele 5
lahko razberemo, da so ucinki zmanj$anja koli¢ine trgovanega blaga (angl. intensive margin
of trade) precej mocnejsi od uéinkov, ki so posledica izstopov produktov ali izvoznikov z
mednarodnega trga (angl. extensive margin of trade). Koli¢inski padec je bil najmo¢nejsi in je
znaSal 63 % skupnega upada vrednosti uvoza v ZDA in EU. Padec cen je prispeval priblizno
22 %. Neto vstopi na mednarodni trg pa so imeli negativni ucinek le v visini 2,4 % skupnega
upada vrednosti uvoza v obravnavane drzave. Na drugi strani je v opazovanem obdobju uvoz
v Brazilijo in Indonezijo upadel za 25 milijard dolarjev ali 18,9 %. Znova so prevladovali
negativni ucinki, ki so posledica zmanjSanja koli¢in trgovanega blaga. Cenovni ucinek je bil
celo pozitiven in je nekoliko ublazil mocan padec zaradi koli¢inskega ucinka. Izstopi z
mednarodnega trga so prispevali 5,3 % skupnega upada trgovine (Haddad et al., 2010, str.
12). Rezultati na obeh skupinah drzav jasno kazejo, da je imel klju¢no vlogo pri upadu
svetovne trgovine v obdobju krize moc€an upad koli€ine Ze trgovanega blaga. Izstopi
produktov ali izvoznikov s svetovnega trga so imeli precej manjsi vpliv.
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Tabela 5: Cene in kolicine trgovanega blaga v obdobju krize

ZDA in EU Stevilo Povprectna Celotna Sprememba | Sprememba
trgovanih | sprememba | sprememba | vrednostiv vrednosti v
produktov vrednosti, vrednosti, letu 2008 v celotnem

milijoni milijarde % opazovanem
dolarjev dolarjev obdobju v %
Novi produkti 383975 0,17 65,77 1,6 -6,5
Izstopi produktov | 434448 -0,21 -90 -2,2 8,9
Cenovni ucinek 881780 -0,25 -219,79 -5,5 21,6
Koli¢inski u¢inek 881780 -0,73 -642,43 -15,9 63,3
Blago, ki se Se
naprej trguje, a 538289 -0,24 -128.,8 -3,2 12,7
cen ali koli¢in ni
mogoce opazovati
Skupaj -1015,25 -25,2 100

Brazilija in Stevilo Povprecna Celotna Sprememba | Sprememba

Indonezija trgovanih | sprememba | sprememba vrednosti v vrednosti v
produktov vrednosti, vrednosti, letu 2008 v celotnem

milijoni milijarde % opazovanem
dolarjev dolarjev obdobju v %
Novi produkti 22626 0,21 4,75 3,5 -18,7
Izstopi produktov 27219 -0,22 -6,09 -4,5 -24
Cenovni uinek 59253 0,06 3,33 2,5 -13,1
Kolicinski ucinek 59253 -0,42 -24,95 -18,5 98,4
Blago, ki se Se
naprej trguje, a 18126 -0,13 -2,41 -1,8 9,5
cen ali koli¢in ni
mogoce opazovati
Skupaj -25,36 -18,9 100

Vir: M. Haddad et al., Decomposing the Great Trade Collapse: Products, Prices, and Quantities in the
2008— 2009 crisis, 2010, str. 36.

Sprememba vrednosti celotnega uvoza je seStevek sprememb Stirih spremenljivk: cene,
koli¢ine, vstopov in izstopov. Enako velja za vsakega posameznega trgovinskega partnerja.
Haddad et al. (2010, str. 13) v regresijski analizi ugotavljajo vpliv vsake od omenjenih
spremenljivk na dinamiko trgovine, pri Cemer trgovano blago razdelijo na surovine in
proizvedeno blago. Celotna sprememba vrednosti uvoza je negativna za vse drzave, razen za
Brazilijo v kategoriji uvoza proizvedenega blaga (uvoz je zrasel za 4 %). Gledano ves uvoz
agregatno, so rezultati regresije kvantitativno podobni rezultatom v tabeli 5, vendar dolo¢ene
razlike so. Izhajajo iz dejstva, da regresija zajame povprecje vseh trgovinskih partnerjev.
Rezultati kazejo, da je cenovni u¢inek vplival na 36 % skupnega zmanjSanja mednarodne
trgovine ZDA, koli¢inski ucinek 57 %, u¢inek vstopov 0ziroma izstopov s trga pa zgolj 1 %.
V primeru EU in Indonezije je prav tako kljuc¢en koli¢inski ucinek, v primeru Brazilije pa
cenovni. Znova se na primeru agregatnih podatkov potrdi hipoteza zagovornikov odloc¢ilnega
vpliva Sokov na strani povpraSevanja na upad mednarodne trgovine v ¢asu globalne krize, saj
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analiza zazna tako negativna gibanja koli¢in trgovanega blaga kot negativno gibanje cen. Z
upostevanjem heterogenosti sektorjev pa lahko obravnavan problem vidimo v drugacni luci.
Ob razdelitvi mednarodne trgovine na surovine in proizvedeno blago vidimo, da so se tudi v
sektorju proizvedenega blaga trgovane koli¢ine moc¢no zmanjsale. Kljucnega pomena je
ugotovitev, da so se v vseh Stirih opazovanih drZavah cene tega blaga zvisale® (izjema so
cene blaga, ki je bilo v ZDA in EU uvozeno iz drzav podsaharske Afrike). V ZDA, EU in
Indoneziji je bilo to zvisanje premalo izrazito, da bi uspelo nevtralizirati vplive padca koli¢ine
trgovanega blaga. V Braziliji se je vrednost uvoza proizvedenega blaga celo povecala, Ceprav
so se koli¢ine zmanjsale, t0 kaze na znatno povecanje cen tega blaga. Dokazi, ob predpostavki
heterogenosti trgovanega blaga, so skladni s hipotezo o mocnem vplivu Sokov na strani
ponudbe. Do podobnih ugotovitev pridejo tudi Levchenko et al. (2010, str. 7-9), ki dokazejo,
da upad trgovine dejansko reflektira upad koli¢ine (torej govorimo o realnem upadu). Izjema
so proizvodi, vezani neposredno na osnovne surovine (predvsem na nafto in premog), katerih
cena je mocno padla zaradi upada svetovnega povprasevanja.

Preucevanje razlik med diferenciranim in nediferenciranim blagom (na primeru ZDA) je
mogoce v primeru opazovanja mikropodatkov gibanja cen ameriSkega izvoza in uvoza. Iz
analize teh podatkov lahko izlus¢imo tri temeljne ugotovitve (Gopinath, Itskhoki & Neiman,
2011, str. 1-2, 18). Prvi¢, medtem ko so v dolarjih izrazene cene nediferenciranega blaga,
tako uvoznega kot izvoznega, padle za 17 %, pa so se cene diferenciranega blaga v povprecju
znizale za manj kot 1 % (Gopinath et al., 2011, str. 1-2, 18). Mocan upad mednarodne
trgovine z diferenciranim blagom je tako povsem kvantitativen fenomen. Drugi¢, mednarodna
trgovina s trajnimi diferenciranimi proizvodi je belezila vecji padec kot z netrajnimi, vendar
pa so cene tako trajnih kot netrajnih diferenciranih proizvodov belezile enak minimalni padec,
1 % ali manj. Obcuten padec SO belezili le trgovina s surovinami in sektorji v katerih so
surovine kljuéni input (predvsem cene na vmesnih trgih) (Gopinath et al., 2011, str. 1-2, 18).
In tretjic, spremembe v pogostosti in kvantiteti spreminjanja cen, tudi diferenciranga blaga,
sovpadajo z zaCetkom krize. Velikost prilagajanj cen in deleZ blaga, katerega cene so se
spreminjale, sta v obdobju moc¢nega upada mednarodne trgovine nara$c¢ala. Delez blaga,
katerega cena se je znizala, je naraS¢al, delez blaga, katerega cena se je povisala, pa se je
znizeval (Gopinath et al., 2011, str. 1-2, 18). Vendar pa so bile te spremembe kvantitativno
premajhne, da bi se izrazale v znatnem agregatnem padcu cen diferenciranega blaga.

Izvozne cene nekmetijskega blaga so v ZDA v prvih nekaj kvartalih po propadu banke
Lehman Brothers belezile najvecjo relativno rast v zadnjih desetih letih. Tudi v Evropi so
cene izvoznega blaga glede na blago na domacem trgu relativno naraScale. Japonska, ki je z
20-odstotnim upadom mednarodne trgovine belezila najvecji padec izmed vseh drzav OECD,
je prav tako belezila rast cen izvoznega blaga relativno glede na cene proizvajalcev, ki
nastopajo samo na domacem trgu (Ahn et al., 2011, str. 300). Dejstvo, da so se v ZDA, EU in
na Japonskem, ki predstavljajo 51 % vsega svetovnega izvoza, cene izvoznega blaga relativno

? Levchenko et al. (v Ahn et al., 2011, str. 300) ugotavljajo, da je uvoz avtomobilov beleZil rast cen, &eprav je
bila avtomobilska industrija v ¢asu krize ena najbolj prizadetih.
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povisale, kaze na to, da so se izvozniki soocali z ve¢jimi Soki na strani ponudbe kot
proizvajalci na domacem trgu. Behrens, Corcos in Mion (2010, str. 22—23) na podlagi analize
mednarodne trgovine Belgije ugotovijo, da je imel cenovni ucinek le minimalno vlogo pri
kolapsu mednarodne trgovine.

Najvecje odstopanje od spoznanja, da je za padec mednarodne trgovine kljucen koli¢inski
ucinek, predstavljajo drzave izvoznice nafte (OPEC). Te drzave (Saudska Arabija, Venezuela,
Irak, Alzirija, Angola in Rusija) beleZijo nadpovpre¢no mocan cenovni ucinek ter posledi¢no
moc¢no podpovprecen koliCinski ucinek (Haddad et al., 2010, str. 14). Pri pomembnih
svetovnih izvozniki, za katere je znacilen mocan industrijski sektor (Nemcija, Japonska,
Zdruzeno kraljestvo, Italija, Francija Juzna Koreja, Tajvan, Malezija), nadpovprecno
prevladuje koli¢inski u¢inek (Haddad et al., 2010, str. 14).

4.2.3 Elasti¢nost povprasevanja po uvozu

Po mnenju Bussiere, Callegari, Ghironi, Sestier in Yamano (2010) igrajo sestavne
komponente povpraSevanja po uvoznem blagu klju¢no vlogo pri dinamiki mednarodne
trgovine. Alternativno metodologijo za doloCanje elasti¢nosti povprasevanja po uvozu
predstavljajo izraCuni trgovinske intenzivnosti posameznih komponent agregatnega
povprasevanja po uvozu. Nova mera agregatnega povpraSevanja po uvozenem blagu je
tehtano povprecje komponent agregatnega povprasevanja po uvozu. Te komponente so izvoz,
investicije ter javna in zasebna potrosnja. Ta mera mocno korelira z BDP-jem, a tudi izkazuje
vecjo volatilnost?®. Tako elasti¢nost agregatnega povprasevanja po uvozu blaga glede na
elasticnost agregatnega povprasevanja ni ve¢ omejena na 1 (Bussiere et al., 2010, str. 2).
Najbolj prociklicne komponente povpraSevanja po uvoznem blagu imajo mocan vpliv na
mednarodno trgovino in ti komponenti sta izvoz in investicije. Preostale komponente (javna
in zasebna potros$nja) imajo precej manjsi vpliv.

Torej naj bi mednarodna trgovina v obdobju globalne financne krize beleZila mocan padec
zaradi globalnega padca povpraSevanja, posebej zaradi padca najpomembnejSe trgovinsko
intenzivne komponente, investicij. Na drugi strani pa mo¢na povezava med izvozom in
uvozom v posameznih drzavah vodi do poveCane internacionalizacije proizvodnje 0ziroma
mocne odvisnosti izvoznega sektorja od uvoznih inputov, kar je pripeljalo do simultanega in
nepredstavljivega kolapsa mednarodne menjave. Javna in zasebna potroSnja znatnejSega
vpliva na gibanje mednarodne trgovine nista imeli. Prav obratno, javna potro$nja je v
opazovanem obdobju finanéne krize celo prispevala k povecanju uvoza, predvsem zaradi
implementacij vladnih proticikli¢nih fiskalnih politik. Bussiere et al. (2010, str. 18-21)
pridejo do teh ugotovitev z empiriénim preverjanjem moznosti, da z meritvami tehtanih
komponent agregatnega povprasevanja po Uvozu pojasnijo dinamiko uvoznih tokov. Z
uporabo nove metodologije merjenja agregatnega povprasevanja po uvozenem blagu lahko

2> Zna&ilnost najbolj volatilnih komponent je v tem, da beleZijo ve&ji padec v obdobju kriz kot rast v obdobju
konjunktur.
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pojasnimo 67 % (za Cetrti kvartal leta 2008) oziroma 63 % (za prvi kvartal leta 2009) gibanja
agregatnega uvoza v obdobju krize. Z uporabo BDP-ja kot mere so ti odstotki precej nizji,
namre¢ 41 oziroma 23. Ceprav lahko s pomo&jo izvoza in investicij pojasnimo vedji delez
upada uvoza, pa pomen spremenljivk med posameznimi drzavami niha do te mere, da je
nemogoce dolociti, katere drzave so belezile izvozno in katere investicijsko povzrocen padec
uvoza (Bussiere et al., 2010, str. 22).

Tudi druga¢ni metodoloski pristopi teh ugotovitev ne negirajo. Bems, Johnson in Kim (2010)
ter Eaton, Kortum, Neiman in Romalis (2011) dokazejo, da so Soki klju¢nih komponent
agregatnega povprasevanja glavno gibalo dinamike mednarodne trgovine. Bems et al. (2010,
str. 24-25) uporabijo metodologijo dekompozicije BDP-ja na skupine dobrin (trajne in
netrajne dobrine ter storitve) in ne na komponente agregatnega povprasevanja. Mednarodna
razdrobljenost proizvodnje povecuje ucinke Sokov na strani povpraSevanja, kar pojasnjuje, da
je elasti¢nost povprasevanja glede na proizvodnjo ve¢ja od 1 (Bems et al., 2010, str. 24-25).

Tudi tukaj je treba izrecno poudariti, da ugotovitve avtorjev Bussiere et al. (2010) niso
neskladne z ugotovitvami zagovornikov pomembnosti faktorjev na strani ponudbe, predvsem
vpliva kreditnega krca. Prav obratno. Komponente povprasevanja, ki so najbolj obcutljive na
kreditne razmere, izkazujejo najvecji padec v obdobju krize in so po Bussiere et al. (2010)
najvecje gibalo trgovinske dinamike (glej poglavje 4.3.2.3). To velja predvsem za investicije
v vmesno blago, kar ima za posledico najvec¢ji upad mednarodne trgovine prav na trgih
vmesnega blaga.

Povzamem lahko, da so Soki na strani ponudbe dejavnik, ki je v obdobju globalne financne
krize prispeval dolocen delez k drasticnemu upadu mednarodne trgovine. Mere agregatnega
povpraSevanja po uvozenem blagu pokazejo na dve klju¢ni trgovinsko intenzivni komponenti,
ki imata za posledico mocan padec mednarodne trgovine — investicije ter povezava med
uvozom in izvozom oziroma internacionalizacija proizvodnje. Vendar ob upoStevanju
spoznanj novih teorij mednarodne menjave, predvsem heterogenosti sektorjev oziroma
njihovi delitvi na proizvedene proizvode in osnovne surovine, ugotovimo, da izklju¢nega ali
prevladujocega vpliva dejavnikov na strani ponudbe ni mogoce potrditi. Gibanje cen in
koli¢in trgovanega blaga namre¢ pokaze, da je upad trgovine z diferenciranim blagom
kvantitativni fenomen. Odmik od tega spoznanja predstavlja predvsem skupina drzav izvoznic
nafte, kjer je za padec mednarodne trgovine kljucen cenovni faktor.

4.3 Dejavniki na strani ponudbe

Soki na strani ponudbe so $oki, ki povzro¢ajo cikliéno nestabilnost zaradi spremembe
kratkorocne agregatne ponudbe. Obic¢ajno nimajo vpliva na dolgorocni proizvodni potencial
nekega gospodarstva, vzrok za njihov nastanek pa je povecanje variabilnih stroskov tistih
inputov, ki so kljucni v proizvodnem procesu podjetij. V kontekstu mednarodne trgovine to

predstavlja nedostopnost ali podrazitev storitev financnega sektorja, ki so nujne za izvajanje
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izvozne aktivnosti. Taksni Soki podjetjem onemogocajo izvazati koli¢ine, ki bi jih sicer lahko.
Proizvajalci lahko vplive Sokov na strani ponudbe deloma kompenzirajo s prenosom stroskov
na potrosnike, predvsem domace, in posledicno ta sredstva namenijo za financiranje izvoza.
vendar je uspeh taksne poteze odvisen od elasti¢nosti povprasevanja. Ce je povprasevanje na
trgu neelasti¢no, bo uspeh vedji, kot ¢e je povprasevanje elasticno.

Soki na strani ponudbe imajo inflatorne udinke na splono raven cen ter znizujejo raven
realnega outputa. Razli¢ne drzave so zaradi teh Sokov razli¢no prizadete. Gospodarstva, v
katerih prevladujejo izvozno naravnana podjetja, so prizadeta bolj kot gospodarstva, v katerih
prevladujejo proizvajalci za domaci trg.

V nadaljevanju bom najprej predstavil soodvisnost med finanénim sistemom in mednarodno
trgovino, v drugem delu bom skusal poiskati odgovor na to, ali finanéne omejitve dejansko
vplivajo na izvozne odlocitve podjetij, v tretjem delu bom raziskal vpliv kreditnega kréa na
mednarodno menjavo in v ¢etrtem dinamiko kreditov znotraj nabavne verige in njihov vpliv
na mednarodno menjavo.

4.3.1 Vez med finan¢nim sistemom in mednarodno trgovino

Liberalizacija trgovine in finan¢nih tokov, pospremljena z razvojem tehnologije, je omogocila
mednarodni trgovini in razvijajoemu se finanénemu sektorju, da postaneta pomembni vodili
razvoja globalnega gospodarstva po drugi svetovni vojni. Tako trgovina kot finan¢ni sektor
ostajata pomembna generatorja razvoja tudi danes. Mednarodna trgovina, merjena kot delez
svetovnega BDP, je ob ustanovitvi GATT-a leta 1947 znaSala 8 %, danes pa znasa priblizno
eno tretjino (Fingerand & Schuknecht, 1999, str. 3). Rast mednarodne trgovine po drugi
svetovni vojni je bila obCutno hitrejsa kot rast svetovnega BDP. Razlogi za to ti¢ijo v zniZanju
trgovinskih ovir in transakcijskih stroskov. Carinske in necarinske trgovinske ovire so bile
znizane v osmih rundah pogajanj v okviru GATT-a. Hitro rast je belezil tudi finan¢ni sektor
ter mednarodne finan¢ne transakcije. Rast je povezana z ugodnim politicnim okoljem in
tehnoloskim napredkom. Liberalizacija finan¢ne politike na domacem in mednarodnem
nivoju, podprta z razvojem informacijske in telekomunikacijske tehnologije, ter razvoj novih
finan¢nih instrumentov je omogocila veliko Siritev finan¢nih storitev in tokov kapitala znotraj
drzav in v mednarodnem okvirju.

Prosta trgovina in liberalizacija finan¢nega sektorja sta veliko prispevali h gospodarski rasti in
razvoju, vendar medsebojno nista neodvisni. Sodobna mednarodna trgovina je mo¢no odvisna
od kreditiranja in drugih finanénih storitev, S katerimi se financirajo stroski, povezani S
trgovino, in s katerimi se akterji zavarujejo pred tveganji, ki izhajajo iz mednarodne trgovine.
Mednarodna trgovina ima pomembne koristi od dobro delujoega financnega sektorja in
obratno. Trgovina zahteva Stevilne pomembne storitve s strani financnega sektorja:
- Prvi¢, finan¢ni sektor pomaga premostiti obdobje, ko podjetje potrebuje sredstva za
proizvodnjo in transport blaga, in obdobje, ko je to blago dejansko poplacano s strani
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uvoznika. Finan¢ni sektor torej oskrbuje izvoznike z obratnim kapitalom, v obdobju krize
je to zelo pomembno predvsem za sektorje, ki so bolj obcutljivi na Soke poslovnih ciklov,
in sektorje, ki so moc¢no odvisni od mednarodne trgovine (Classens, Tong & Wei, 2012,
str. 6). Spremembe v dobickih in prodaji v Casu krize so bile najbolj izrazite prav pri
podjetjih iz omenjenih dveh sektorjev.

- Drugic, financ¢ni sektor zagotavlja storitve, ki izvozniku omogocajo, da prejme placilo za
izvozeno blago ali storitev na najcenejsi in najmanj tvegan nacin. TakSne storitve segajo
od preprostih finan¢nih transakcij do sofisticiranih finan¢nih instrumentov, kot sta lizing
in storitve, povezane z menjalnimi tecaji.

- Tretji¢, financne institucije zagotavljajo dragocene informacije za izvoznike in
investitorje. Svoje kliente obvescajo o trenutnih in bodoc¢ih razmerah na kapitalskih trgih.

- Cetrti¢, finanéni sektor zagotavlja zavarovanja proti dolodenim oblikam tveganj, ki so
prisotne v procesu mednarodne trgovine (Fingerand & Schuknecht, 1999, str. 3-4).

Povezava med trgovino in financami pa ni samo premocrtna, saj izvozna aktivnost ustvarja
povprasevanje po finan¢nih storitvah in s tem omogoca razvoj financnega sektorja.
Dinami¢no rast svetovne trgovine v zadnjih desetletjih je mo¢no olajsal razmah financiranja
trgovine, predvsem trgovinskih kreditov, ki trgovinskima partnerjema omogoca premostitev
obdobja, ko sta blago ali storitev naroCena, in obdobja, ko sta plaana (Fingerand &
Schuknecht, 1999, str. 5).

4.3.1.1 Financiranje trgovine in zavarovanje pred komercialnim tveganjem

Dostopnost in stroski kreditiranja trgovine so mo¢no odvisni od Stirih tipov tveganj:
komercialnega tveganja, valutnega tveganja, transportnega tveganja in politi¢nega tveganja.
Vsi $tirje tipi tveganj so precej bolj izraziti v mednarodni trgovini kot pa v domaéi. Cim bolj
je neki finan¢ni sistem razvit, tem vecja je verjetnost, da bodo imeli akterji mednarodne
trgovine na voljo najustreznejSe instrumente za minimiziranje tveganj, ki izhajajo iz
mednarodnega trgovanja.

Financiranje trgovine predstavlja vrsto plaéilnih metod za izvoznike in uvoznike, Ki
uravnavajo Cas in tveganje placil (Amiti & Weinstein, 2009, str. 47 in Fingerand &
Schuknecht, 1999, str. 6-7). Akreditiv (angl. letter of credit) je najstarejSe in najenostavnejse
sredstvo, ki ureja vprasanje izvoznikovega obratnega kapitala in zavarovanja pred tveganji
neizpolnjevanja obveznosti. Tveganja neizpolnjevanja obveznosti ali komercialna tveganja so
prisotna tako v domaci kot v mednarodni trgovini. Za izvoznika pomeni takSno tveganje
moznost, da uvoznik blaga ne bo sprejel ali pa ga ne bo placal. Za uvoznika pa to pomeni, da
uvoz ne bo dostavljen ob dogovorjenem casu ali dogovorjene kvalitete. V obeh primerih gre
za tveganje izgube kapitala, ki je bil vlozen v projekt trgovanja. Komercialno tveganje je
povezano s problemom asimetrije informacij, ki so v mednarodnem kontekstu velik problem.
Informacije o poloZaju tujih podjetij so bolj omejene. Velike banke zato v tujini vzpostavljajo
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mreze podruznic ali pisarn, ki se ukvarjajo s pridobivanjem informacij o tujih klientih,
pravnih sistemih in potencialnih nevarnostih (Amiti & Weinstein, 2009, str. 4-7).

Vpliv financiranja trgovine na izvoz lahko obravnavamo prav na podlagi akreditivov, najbolj
obicajne oblike financiranja trgovine. Z akreditivom banka prevzame nase tveganje
neizpolnjevanja obveznosti uvoznika. ZmanjSanje tveganja bo privedlo do vecje
pripravljenosti izvoznikov po sprejemanju novih naro€il in sprejemanja kreditov na svoje
bilance (Amiti & Weinstein, 2009, str. 4). To ustvarja kanal, preko katerega vecja koli¢ina
ponudbe akreditivov povzro¢i vecje Stevilo trgovinskih kreditov (znotraj oskrbne verige).
Akreditiv obi¢ajno vsebuje tudi posojilo obratnega kapitala, s katerim bo izvoznik poplacan
takoj, ko je blago odposlano in ne $ele v obdobju 30—90 dni po dostavi blaga. Akreditivi torej
omogocajo, da izvozniki trgovinske kredite »umaknejo« iz postavke terjatev do kupcev
(Amiti & Weinstein, 2009, str. 4-7). Akreditivi so primernejsi za trgovinske transakcije, ki jih
izvoznik Steje za bolj tvegane, in je zato zgodnejSi prenos komercialnega tveganja
priporocljiv. Akreditiv bo izdala uvoznikova banka. Akreditiv je v osnovi zasnovan na nacin,
da uvozniku in izvozniku daje vecjo varnost, in to s tem, da poskusa zagotoviti soCasnost
placil in protidobave. Izvoznik ve, da ga bo poplac¢ala uvoznikova banka, uvoznik pa ve, da je
blago taksno, kot ga je naroCil. Zato je akreditiv najpomembnejsi placilni instrument
mednarodne trgovine (Kaiser, 2006, str. 22).

Obstaja Se vec finan¢nih instrumentov, ki v razli¢nih fazah trgovinskega procesa prenasajo
komercialno tveganje od izvoznika k uvozniku. Poleg ze omenjenega akreditiva poznamo Se:
dobava na odprt racun, placilo v obliki dokumentarnega inkasa, ban¢na garancija, placilo,
zavarovano z menico, ali vnaprejs$nje placilo (Fingerand & Schuknecht, 1999, str. 6-7).

V primeru, da se zeli izvoznik ¢im kasneje izpostaviti komercialnim tveganjem, potem bo
placal blago po njegovi dostavi. V takSnem primeru se izvoznik posluzuje dobave na odprti
racun (angl. open account) (Fingerand & Schuknecht, 1999, str. 7). Gre za preprosto metodo
mednarodnih placil in je placilni dogovor, ko izvoznik izvozi blago brez zavarovanja placila s
strani uvoznika. Uvoznik blago plac¢a ob dobavi (angl. at sight) ali celo kasneje (angl. defered
payment) (Kaiser, 2006, str. 17). Vecino tveganja in bremena v tem primeru nase prevzame
izvoznik. Zato je uporabna v primeru trgovina s partnerjem, ki ga izvoznik dobro pozna in ga
ima za zanesljivega.

Placilo v obliki dokumentarnega inkasa (angl. documentary collection) se posluzuje izvoznik,
ki Zeli ohraniti blago v posesti tako dolgo, dokler sam ali njegov agent ne prejme placila
(Fingerand & Schuknecht, 1999, str. 7-8). Metoda je priporo¢ljiva v primerih, ko se izvoznik
in uvoznik dobro poznata in je komercialno tveganje nizko. Plac¢ilo v obliki dokumentarnega
inkasa predstavlja ban¢no poslovanje s finanénimi oziroma komercialnimi dokumenti z
namenom, da se pridobi placilo ali akcept in da se dokumente, ki dokazujejo, da je bilo blago
poslano, izro¢i proti placilu ali akceptu oziroma se te dokumente izro¢i na osnovi drugih
doloc¢il in pogojev. (Falatov, 1997, str. 19). Uvoznik tako ne bo priSel do blaga, ce
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dokumentov ne bo odkupil, hkrati pa to izvozniku ne zagotavlja, da bo dokumente uvoznik
zares odkupil in bo sam poplacan, saj banke izvozniku tega ne jamcijo.

Menica (angl. bill of exchange) je strogo formalni vrednostni papir, je klasi¢en instrument
zavarovanja placila, ki se uporablja pri kreditnih transakcijah s tujino (Falatov, 1997, str. 41).
Menica je kreditno sredstvo, sredstvo jamcenja in tudi placilno sredstvo, ki vsebuje
enostransko obljubo izdajatelja, da bo placal denarni znesek tistemu, ki je na menici oznacen
kot upnik (Kaiser, 2006, str. 19).

Pri ban¢ni garanciji gre za obliko banc¢ne pladilne obljube. Je instrument zavarovanja
obveznosti, pri kateri se poslovna banka zaveze, da bo izplacala dolocen garancijski znesek,
¢e glavni dolznik svoje obveznosti ne izpolni v dogovorjenem roku in na dogovorjen nacin
(Falatov, 1996, str. 1).

V primeru zelo tveganih trgovinskih transakcij, ali ¢e je izvoznik zelo nenaklonjen tveganjem,
je najbolj priporo¢ena oblika pla¢ila vnaprejSnje placilo (angl. cash on order). Veéino
tveganja transakcije nase prevzame uvoznik. Taksna oblika placil je v praksi redko prisotna.

4.3.1.2 Zavarovanje pred valutnim, transportnim in politiénim tveganjem

Tako izvoznik kot uvoznik sta podvrZena tveganju, da se bo ekonomska situacija v ¢asu med
naroCilom in dostavo nekega blaga spremenila do te mere, da bo profitabilnost trgovinskega
posla vsaj za eno od strank ogrozena. Taks$no spremembo ekonomske situacije predstavlja
sprememba deviznega teCaja. Valutna tveganja oziroma volatilnost deviznega tecaja je
odvisna predvsem od rezima deviznega teCaja v neki drzavi. Fleksibilni devizni tecaji
predstavljajo znatno tveganje, saj je volatilnost pri njih obi¢ajno najvec¢ja. Obstajajo Stevilni
instrumenti, s katerimi se lahko akterji na mednarodnih trgih zas¢itijo pred valutnimi tveganji.
Za veCje transakcije so najprimernejSi forward trgi, medtem ko pa so za manjSe
najprimernejSe put opcije, ki dajejo kupcu moznost, da v nekem dolo¢enem c&asu v
prihodnosti proda tujo valuto po dolo¢enem deviznem tecaju (Fingerand & Schuknecht, 1999,
str. 8-9). Stroski tak$ne hedge operacije SO premija in cena same opcije. Za dolgorocnejse
transakcije pa je primernej$a valutna zamenjava (angl. currency swaps). Valutna zamenjava je
pogodba med dvema strankama, ki se dogovorita, da bosta zamenjali placevanje obresti in
vracilo glavnice v eni valuti za plaCevanje obresti in glavnice v drugi (Fingerand &
Schuknecht, 1999, str. 8-9).

Med transportom lahko pride do izgub zaradi poskodb ali unienja blaga. Zaradi vecjih
razdalj je tveganje v mednarodni trgovini ve¢je kot v domaci. Transportna zavarovanja lahko
preprecijo tovrstne izgube. VisSina premije je obi¢ajno odvisna od tveganosti in destinacije.

Politi¢na tveganja v notranji trgovini prakti¢no ne obstajajo, SO pa zato znatna v mednarodni
trgovini. Vojni konflikti, embargi, drzavljanski nemiri in druge oblike tveganj lahko zelo
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otezijo, da bi blago dejansko prispelo do kupca, v skrajni obliki pa lahko mednarodno
trgovino v celoti zaustavijo. Pred politiénimi tveganji se podjetja obiCajno zavarujejo pri
izvozno kreditnih agencijah svojih drzav (Fingerand & Schuknecht, 1999, str. 8-9).

4.3.2 Finan¢ne omejitve in likvidnost

Z odmikom od klasi¢nih k relevantnim novim teorijam mednarodne menjave (glej poglavje
2.4) pridemo do spoznanja, da je za razumevanje finan¢nih omejitev kot ovir pri vstopanju na
tuje trge, tudi v primerih, ko vse druge okolis¢ine nakazujejo profitabilnost takSnega vstopa,
klju¢en pomen heterogenosti podjetij ter heterogenosti finanénih omejitev in pomen
nepovratnih vstopnih stro§kov na tujih trgih.

4.3.2.1 Pomen vstopnih stroskov in likvidnosti za dinamiko mednarodne menjave

Denarni tok podjetij, razpolozljivost notranjega kapitala in njihov dostop do finan¢nih trgov
so klju¢ni faktorji pri odlocanju glede pric¢etka izvozne aktivnosti, pri prezivetju na izvoznih
trgih ter Siritvi na obstojecih trgih in Siritvi na nove trge (Damijan & Kosteve, 2011, str. 3).
Kljuéno vpraSanje je, ali finan¢ne omejitve predstavljajo podjetjem oviro pri njihovi
sposobnosti soo¢anja z vstopnimi stroski in posledi¢no pri vstopu na tuje trge tudi takrat, ko
vse druge okolis¢ine nakazujejo, da bi lahko bil tak vstop profitabilen.

Da finan¢ne omejitve predstavljajo oviro pri vstopanju podjetij na tuje trge, lahko pojasnimo z
dvema argumentoma.

Prvi¢, zaradi nepovratnih vstopnih stroskov, Ki jih je treba placati vnaprej. Na podlagi Melitza
(2003) jih formalizira Chaney (2005). Omejena likvidnost lahko mocno vpliva na vedenje
izvoznikov in na vzorce agregatnega izvoza. Cim manj so podjetja likvidna in &m bolj je
likvidnost med podjetji neenakomerno razporejena, tem manjsi je skupni izvoz drzave. Vzrok
za to so doloceni vstopni stroski, ki jith mora podjetje placati, da lahko pristopi na doloceni
tuji trg. Ti vstopni stroski so povezani S pridobivanjem informacij o tujih trgih, ustvarjanjem
novih trznih kanalov, izboljSevanjem kakovosti produktov, spreminjanjem embalazZe ...
Stevilna podjetja bi lahko izvaZala in ob tem ustvarjala profite, vendar tega ne zmorejo, Saj
niso dovolj likvidna. Izvozne prednosti tako izkazujejo predvsem najbolj finan¢no zdrava
podjetja; bolj verjetno je, da bodo med izvozniki vecja podjetja, ki so uspela akumulirati
dovolj likvidnih sredstev?®, dobitkonosna podjetja, ki ustvarijo dovolj denarnega toka iz
poslovanja na domacem trgu, in bolj bogata podjetja, ki so si zadostne koli¢ine finanénih
sredstev pridobila v preteklosti. Velik pomen nepovratnih vstopnih stroSkov nakazuje
koeficient, ki izhaja iz izvozne aktivnost v preteklosti. Le-ta pozitivno in statisti¢no znacilno
vpliva na izvozne odlogitve podjetja v sedanjosti. Ce se osredotodimo na mejne uinke, lahko

% Bernard, Jensen in Schott (2005) so na primeru obsezne podatkovne baze ZDA ugotovili, da so
multinacionalke pri vstopanjih na nove trge pionirji. Podjetja, ki Ze izvazajo na Stevilne trge, bodo bolj verjetno
vstopala na nove, izolirane trge. Likvidnostne omejitve verjetno igrajo pomembno vlogo pri tej ugotovitvi.
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ugotovimo, da obstaja 90-odstotna verjetnost, da bodo podjetja, ki so v preteklosti izvazala,
izvazala tudi v sedanjem obdobju (Greenway, Guariglia & Kneller, 2005, str. 16-17).
Pozitivni pomen likvidnosti za mednarodno trgovino torej nakazuje, da so bolj likvidna
podjetja obicajno izvozniki. Mejni ucinek te spremenljivke pa pove, da ¢e se likvidnost
poveca za eno enoto, Se poveca verjetnost, da bo to podjetje izvazalo, za od 0,9 do 2,7 %,
odvisno od opazovanega leta (Greenway et al., 2005, str. 14). Prisotnost in pomen vstopnih
stroskov ugotavljajo tudi Damijan, Kostevc in Polanec (2011, str. 2), saj na vzorcu slovenskih
podjetij dokazejo pocCasno Siritev na nove trge, predvsem za nove izvoznike. Podjetja po
vecini vecajo svoj izvoz z veCanjem izvoza na obstojeCe trge, precej manj pa z vecanjem
Stevila izvoznih trgov.

Ni jasnega dokaza, da imajo podjetja kratkoro¢no zmeraj koristi od vstopa na izvozni trg.
Zato ne moramo trditi, da podjetja izboljSujejo svoj finan¢ni polozaj zaradi izvozne aktivnosti.
V vzorcu, ki ga sestavlja samo podskupina podjetij, ki so se na novo internacionalizirala,
obstaja negativna korelacija med izvozno intenzivnostjo in finanéno kondicijo podjetja. Ce
merimo intenzivnost s Stevilom izvoznih trgov, lahko ugotovimo, da vstop na Stevilne trge
hkrati pomeni vi$je nepovratne vstopne stroske in s tem poslabsanje financnega polozaja
(Bellone et al., 2008, str. 2-3). Internacionalizacija kratkoro¢no torej nima nujno pozitivnih
ucinkov na poslovanje podjetij, to je dokaz velikega pomena nepovratnih vstopnih stroskov.

Drugi¢, izvozna aktivnost lahko izboljsa dostop podjetja do zunanjih finan¢nih virov in s tem
izvozna podjetja lazje Sirijo svojo izvozno aktivnost na nove trge. Novi in starejsi izvozniki se
med seboj mocno razlikujejo glede na dostopnost do virov finan¢nih sredstev, kar se kaze v
skupni koli¢ini osnovnih sredstev, lastniSkega kapitala in dolga. Od dostopnosti do finan¢nih
virov je odvisna tudi verjetnost prezivetja na novih trgih, to velja predvsem za nove izvoznike
(Damijan, Kostevc & Polanec, 2011, str. 2-3). Dostop do finan¢nih sredstev poveca Stevilo
trgovanih produktov in Stevilo trgov v trenutku prvega vstopa (Damijan, Kostevc & Polanec,
2011, str. 26). Izvozna podjetja imajo v osnovi bolj stabilen denarni tok, saj uzivajo prednosti
mednarodno diverzificiranega poslovanja, hkrati pa so tudi investicije manj obcutljive na
denarni tok pri podjetjih, ki so tradicionalni izvozniki, v primerjavi s podjetji, ki ne izvazajo
(Campa & Shaver 2002, str. 11). Ce predpostavimo, da mednarodni ekonomski cikli
korelirajo nepopolno, potem lahko ugotovimo, da izvoz zmanjSuje ranljivost pred Soki na
strani povpraSevanja (Bellone et al., 2008, str. 4). Na drugi strani je sodelovanje podjetij na
mednarodnih trgih znak, da je podjetje ucinkovito in konkurencno, kar jih postavlja v
ospredje pri domacih investitorjih. V kontekstu asimetrije informacij, ki so osnova nepopolnih
finan¢nih trgov, predstavlja izvozna aktivnost jasen signal tudi zunanjim investitorjem. Ker
izvazajo samo najbolj zdrava podjetja, je i1zvoz Ze sam po sebi znak ucinkovitosti in
brezplacna informacija, ki jo pridobijo investitorji glede potencialno dobickonosne investicije.
To je pomembno predvsem v drZzavah v razvoju, kjer finan¢na infrastruktura ni dovolj razvita.
Izvoz torej odpira vrata na mednarodne finan¢ne trge.
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Finan¢ne spremenljivke so tako pomembna determinanta izvoznih odlocitev podjetja, to
pomeni, da bodo podjetja, ki se ne srecujejo s finanénimi omejitvami, bolj verjetno tudi
izvazala. Z ucinkovitostjo lahko neposredno pojasnimo le manjsi delez vstopa na tuje trge,
najpomembnejsa razlaga je dostop do finan¢nih sredstev (Damijan, Kosteve & Polanec, 2011,
str. 26). Poslovni nacrti podjetij (gibanje Stevila zaposlenih, koli¢ina investicij, izdatki za
marketing, vlaganja v nove trge ...) so v veliki meri odvisni od tega, ali so ta podjetja
finan¢no omejena ali ne. Ta dvojnost postane Se bolj statisticno znacilna v obdobju finan¢nih
kriz.

Podjetja, ki izvazajo, so precej bolj likvidna od tistih, ki ne, medtem ko pa slednja izkazujejo
vecjo zadolzenost, merjeno kot razmerje med kratkoro¢nim dolgom in kratkoro¢nimi sredstvi.
Te razlike so $e bolj obCutne, ¢e primerjamo podjetja, ki niso nikoli izvaZzala, s podjetji, ki so
izvazala vselej v nekem opazovanem obdobju (Greenway et al., 2005, str. 8-9). Finan¢no
omejena podjetja tudi pogosteje porocajo o finan¢nih problemih: 81 % finan¢no omejenih
podjetij v ZDA, Evropi in Aziji je pred letom 2008 Ze izkusilo racionalizacijo kreditne
aktivnosti na kapitalskih trgih, 59 % so doleteli visji stroski kreditiranja in 55 % jih je imelo
tezave pri vzpostavljanju ali obnavljanju obstojeCih kreditnih linij (Campello, Graham &
Harvey, 2009, str. 2). Finan¢ne omejitve vplivajo tudi na R & D dejavnost in zaposlovanje. V
povezavi z upravljanjem z likvidnostjo, predvsem z upravljanjem z gotovino in politiko
kreditnih linij, Campello et al. (2009, str. 3) ugotavljajo, da so v letu 2007 ameriska podjetja
posedovala gotovino in visokolikvidne vrednostne papirje v viSini 15 % osnovnih sredstev.
Medtem ko so financno neomejena podjetja bila sposobna obdrzati ta nivo likvidnih sredstev
tudi v letu 2008, so se v financno omejenih podjetjih zmanjSala za petino. Podatki za Evropo
in Azijo kazejo podobno sliko. Finan¢no omejena podjetja so v ZDA za krizno leto 2009
planirala zmanjsanje zaposlenosti za 11 %, tehnoloskih investicij za 22 %, kapitalskih nalozb
za 9 %, izdatkov za marketing 33 % in 14 % manj izplacanih dividend (Campello et al. 2009,
1-2). Finan¢no neomejena podjetja so nacrtovala obcutno nizja zmanjSanja. Podobne trende
izkazujejo tudi podjetja v Evropi in Aziji.

4.3.2.2 Finan¢ne omejitve in kreditne linije

Soucinkovanje likvidnosti podjetij in njihovih realnih ekonomskih politik je odvisno tako od
kolic¢ine notranjih sredstev kot od razpolozljivosti kreditnih linij (Campello, Giambona,
Graham & Harvey, 2010, str. 3). To je e bolj o¢itno v obdobju finanénih kriz. Kreditne linije
so namre¢ eden kljuc¢nih virov financiranja korporativnih izdatkov v obdobju krize. Vecja
koli¢ina denarnega toka v tem obdobju ne pomeni avtomatskega povecanja Stevila kreditnih
linij. V bistvu se pojavi ucinek substitucije med zunanjim in notranjim financiranjem. V
primeru, da podjetje ne poseduje notranjih prihrankov, potem pove€an denarni tok pomeni
tudi povecCanje Stevila kreditnih linij. Pozitivna korelacija med Stevilom kreditnih linij in
denarnim tokom slabi tem bolj, ¢im vecje prihranke poseduje podjetje. Razlog slednjega so
stroSki kreditnih linij, ki v obdobju kriz mo¢no narastejo in s tem je zunanje financiranje
obcutno drazje od notranjega (Campello et al., 2010, str. 2-3). Tak$na podjetja v primeru
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povecane razpolozljivosti kreditnih linij obifajno mocno povecajo svoje investicije,
generirane iz notranjega kapitala (Campello et al., 2010, str. 4). Podjetja s povpre¢nimi
koli¢inami prihrankov pa se kljub povecanju Stevila kreditnih linij ne odlocajo za
spreminjanje svojih investicijskih naértov. Podjetja z zelo omejenim dostopom do kreditnih
linij so se primorana odlodati med varéevanjem ali investiranjem. Cim bolj je dostop do
kreditnih linij omejen, tem ve¢ sredstev namenjajo za varcevanje. Ko se Stevilo kreditnih linij
znova poveca, taksna podjetja vedno vecje koli¢ine sredstev znova kanalizirajo v investicije
(Campello et al., 2010, str. 4).

Pricakovati je, da podjetja izkoriS¢ajo ugodne razmere na finan¢nih trgih in da takrat njihova
zadolZenost raste. Ko se razmere zaostrijo, Si podjetja izposojajo manj. Akumulacija
notranjega kapitala je namenjena prav za koriS¢enje v situacijah, ko viri zunanjega kapitala
usahnejo. Ne samo pridobivanje dolzniskega, pa¢ pa tudi lastniSkega kapitala postane v
obdobju krize problemati¢no. Pridobivanje novega lastniskega kapitala je namre¢ mocno
povezano s poslovnimi cikli podjetij. Izdajanje novih delnic se v obdobju kriz zmanjsuje, to je
konsistentno z dejstvi, da postaja asimetrija informacij pomembnejSa v Casu, ko vrednost
podjetij pada oziroma ko se zmanjSuje verjetnost rasti podjetij in da se cena lastniSkega
kapitala v obdobju krize povecuje, saj se vlagatelji izogibajo tveganjem. Torej, obi¢ajno v
obdobju krize, ko se povecuje asimetrija informacij, ko je manj priloZznosti za rast in ko se
premije za prevzemanje tveganj povecujejo, se koli¢ina lastniskega kapitala zmanjSuje (Kahle
& Stulz, 2010, str. 2). Podatki iz zadnje globalne finan¢ne krize kazejo, da je koli¢ina
izdanega dolzniskega kapitala v prvih 12 mesecih krize celo vecja od koli¢ine v zadnjih 12
mesecih konjunkture, koli¢ina izdanega lastniSkega kapitala pa priblizno enaka. Vendar ta
podatek ne razkriva, ali gre za vzpostavljanje novih kreditnih linij ali samo ¢rpanje sredstev iz
ze obstojeCih. Po bankrotu banke Lehman Brothers so se agregatni tokovi dolzniskega
kapitala zmanjsali, vendar ne v takSnem obsegu, kot to velja za lastniski kapital (Kahle &
Stulz, 2010, str. 4).

ZmanjSanje dolZzniSkega in lastniSkega kapitala pa ni bil edini vzrok za zmanjSanje
investicijske aktivnosti. V dveh kvartalih, ki sta sledila propadu banke Lehman Brothers, se je
koli¢ina likvidnih sredstev, merjena kot delez osnovnih sredstev, celo povecala za 1,3
odstotne tocke?’ (Kahle & Stulz, 2010, str. 4). Rezultat taksnega gibanja je odlogitev
dolocenega Stevila podjetij, da vendarle ne bodo vselej nadomescala zunanjih virov kapitala z
notranjimi. Tak$na odlocitev je bila v trenutku najvecjega kriznega Soka sprejeta vecinoma iz
previdnostnih razlogov in je mo¢no vpliva na investicije, vklju¢no z investiranjem v nove
trge.

Ameriska podjetja imajo povprecno vzpostavljene kreditne linije v visSini 19 % (finan¢no
neomejena) oziroma 26 % (finanéno omejena) osnovnih sredstev (Kahle & Stulz, 2010, str.
4). Ceprav veéina podjetij uporablja te kreditne linije za vsakodnevno delovanje ali zaradi

2" Obstajajo razlike med velikimi in malimi podjetji. Najve&jo koli¢ino notranjega kapitala so akumulirala velika
podjetja, ki so organizirana kot delniSke druzbe. Velike delniske druzbe so prav tako utrpele najman;jsi padec
priliva zunanjega dolZzniSkega kapitala (Kahle & Stulz, 2010, str. 5).
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potreb po kratkoro¢nih likvidnih sredstvih, pa 13 % finan¢no omejenih podjetij uporablja te
linijje v sedanjosti zato, da si zagotovijo morebitne potrebe po likvidnih sredstvih v
prihodnosti. Stevilo neomejenih podjetij, ki se tega posluZujejo, je manj kot 6 %. Finanéno
omejena podjetja so razvila prakso uporabe kreditnih linij po nacelu »za vsak slucaj«. To je Se
bolj ocitno v obdobjih krize. Finan¢no omejena podjetja bodo veliko verjetneje posegala po
kreditih, ¢eprav jih trenutno ne potrebujejo, in si bodo s tem zagotovila zalogo likvidnih
sredstev za primer, ¢e bi banke postale nepripravljene ali nezmozne posojati denar (Kahle &
Stulz, 2010, str. 4).

Vedji dostop do zunanjih finanénih virov pa ne poveca samo moznosti, da bo podjetja pricelo
izvazati, ampak hkrati tudi skrajSuje Cas, v katerem podjetje pricne z izvozno aktivnostjo.
Podjetja, ki priénejo z izvozno aktivnostjo, izkazujejo precejsnje ex-ante finan¢ne prednosti v
primerjavi s podjetji, ki ne izvazajo (podjetja, ki so Sele zacela izvazati, namre¢ izkazujejo
boljsi finan¢ni polozaj od svojih konkurentov, ki ne izvazajo, in to celo preden so sploh
pricela delovati v tujini). Ugotovitev je skladna z idejo, da omejen dostop do zunanjih
sredstev preprecuje podjetjem, da bi izvazala na tuje trge.

Ob predpostavki nepovratnih vstopnih stroskov na nova tuja trzis¢a kreditni Soki ne
prizadenejo samo upravljanja s fiksnimi vstopnimi stroski, pa¢ pa prizadenejo tudi
obvladovanje variabilnih stroskov izvoza. S tem dejstvom je povezana tudi elasti¢nost
izvoza® v odnosu do kratkoroénih oziroma dolgoro¢nih fluktuacij kreditnih razmer
(Paravisini, Rappoport, Schnabl & Wolfenzon, 2011, str. 5). Kratkoro¢ne 0ziroma dolgoro¢ne
fluktuacije prizadenejo razlicne kreditne linije podjetij. ElastiCnost izvoza glede na
dolgoro¢ne razmere variira predvsem glede na tehnoloSke potrebe podjetij, posebno v
sektorjih, kjer so prisotni visoki nepovratni vstopni stroSki na nove trge. Glede na kratkoro¢ne
razmere pa elasti¢nost variira skladno s potrebami podjetij po obratnem kapitalu (Paravisini et
al., 2011, str. 5).

4.3.2.3 Finan¢ne omejitve in investicije

V poglavju, ki obravnava faktorje na strani povpraSevanja, sem z analizo nove mere
agregatnega povprasevanja ugotovil (glej poglavje 4.2.3), da so trgovinsko najbolj intenzivna
komponenta prav investicije in vzrok padca povpraSevanja, predvsem na vmesnih trgih, je
upad investicij. Investicije so hkrati izjemno obcutljive na finanéne omejitve podjetij in na
kreditne razmere v gospodarstvu.

Da kreditne razmere v veliki meri vplivajo tudi na investicijske odloCitve podjetij, velja Se
posebno za manjSa in mlajSa podjetja. Povezavo med finan¢nimi omejitvami in investicijsko
dejavnostjo podjetja, ki se sreCuje s finan¢nimi omejitvami, predstavljajo bodisi omejeni

%8 Analiza elasti¢nosti izvoza glede na pogoje kreditiranja je izvedena na primeru Peruja. Prednost takine analize
je v dejstvu, da banke in podjetja niso bila neposredno prizadeta zaradi padca nepremi¢ninskega balona v ZDA.
Banke so bile prizadete zaradi slabitev kapitalskih tokov, najbolj tiste z visokim delezem obveznosti do tujine.
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dostopi do finan¢nih sredstev bodisi morajo ta podjetja placevati dodatne premije, kar
povzro¢i upad investicij 0ziroma je koli¢ina investicij odvisna od njihove sposobnosti
akumulacije notranjega investicijskega kapitala.  Sestinosemdeset odstotkov finanéno
omejenih podjetij iz ZDA, Evrope in Azije poroc¢a, da so se v obdobju finan¢ne krize odrekla
obetavnim investicijam zaradi tezav s pridobivanjem zunanjega kapitala (Campello et al.,
2009, str. 3). Pri financno neomejenih podjetjih je ta odstotek pol manjSi. Mocan vpliv
globalnih neravnotezij na pojav finan¢nih kriz in posledi¢no negativni vpliv na investicije
zaznava tudi Chavallier (2012, str. 961), ki z Markov-switching modelom dokaze beg od
investicij v potencialno dobickonosne projekte realnega sektorja k vlaganju v osnovne
surovine”®. Vendar globalna neravnotezja ne tvorijo samo podlage za finanéne krize, ampak
na neravnotezja mo¢no vplivajo tudi razmere na kreditnih trgih in trgih surovin. Torej, ne
obstaja samo velik vpliv trznih neravnotezij na razvoj kreditnih trgov in trgov surovin, pa¢ pa
obstajajo tudi mo¢ne medtrzne povezave med globalnimi neravnotezji in trgi surovin.

V primerih, ko podjetja niso sposobna pridobiti kreditov za financiranje obetavnih investicij,
se obracajo k preostalim virom financiranja. Ve¢ kot polovica ameriskih podjetij se v taksnih
pogojih posluzuje notranje generiranega denarnega toka in priblizno 40 % se jih posluzuje
denarnih rezerv (Campello et al., 2009, str. 3—4). Sestinpetdeset odstotkov finanéno omejenih
podjetij se bo odreklo investicijskemu projektu, ¢e viri zunanjega financiranja ne bodo na
voljo. Med finan¢no neomejenimi podjetij je takSnih le tretjina. Ne samo, da se bodo nekatera
finan¢no omejena podjetja odrekla investiranju, ampak bodo celo prodala del osnovnih
sredstev, s ¢imer bodo vzdrzevali koli¢ino likvidnih sredstev. Slednje nakazuje na dejstvo, da
imajo finan¢ne omejitve tudi precejSen vpliv na trg (opredmetenih) osnovnih sredstev.

4.3.2.4 Finan¢ne omejitve in sektorske znacilnosti

Vpliv finan¢nih omejitev na mednarodno trgovino se razlikuje tako glede na sektor kot tudi
glede na druge heterogene znacilnosti podjetij (velikost, geografska komponenta ...).

Velikost podjetja je pri izvoznih odlo¢itvah pomembna predvsem zaradi svoje vloge pri
akumulaciji kapitala, ki je generiran iz profita podjetja, s katerim izvozno podjetje premaguje
nepovratne vstopne stroSke (Greenway et al., 2005, str. 16-17). Hkrati pa je velikost
pomembna tudi zaradi veéje razpolozljivosti osnovnih sredstev, primernih za sekundarno
zavarovanje posojil. Velikost, merjena kot logaritem sredstev, ima vedno pozitivne u¢inke na
izvozno aktivnost podjetja. Obstaja neka minimalna velikost, ki je potrebna za vstop na
izvozne trge, pri podjetjih nad to minimalno velikostjo pa velikost nima vpliva na zmoznost
vstopanja na nove trge. Finan¢na odvisnost ima mocan negativni vpliv na izvozno aktivnost
podjetij v obdobju krize, in to ne glede na njihovo velikost. Bricongne, Fontagne, Gaulier,
Taglioni in Vicard (2009) na podlagi analize francoskih podjetij ugotavljajo, da je kriza,
upostevajoC sektorske specifike ter geografsko komponento, prizadela podjetja razli¢nih

2 Velike koli¢ine vhodnega investicijskega kapitala v ZDA so kongale na trgih osnovnih surovin, pri emer cene
zlata in nafte korelirajo negativno (Chavallier, 2012, str. 961).
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velikosti enako. Najbolj ocitna razlika med velikimi in malimi izvozniki je v ¢asu, ko jih je
kriza najbolj prizadela. Mali izvozniki so bili prizadeti mnogo prej kot veliki. Med
geografskimi determinantami in gibanjem mednarodne trgovine ni korelacije.

Kriza je moc¢neje prizadela podjetja na vmesnih (B2B) trgih. Produktivnost dela, merjena kot
razmerje med skupnimi realnimi prihodki in Stevilom zaposlenih, pa nima vpliva na izvozno
naravnanost podjetja (Greenway et al., 2005, str. 13). Finan¢no omejena podjetja so obi¢ajno,
za razliko od finanéno neomejenih, manjSa, zasebna, za investitorje bolj tvegana, manj
profitabilna, z nizjo pri¢akovano stopnjo rasti, in manj je verjetno, da bodo placevala
dividende.

Izvozna podjetja v sektorjih, mo¢no odvisnih od zunanjega financiranja, so imela v ¢asu pred
krizo v razvitih drzavah strukturne prednosti (Chor & Manova, 2010, str. 3-4). Ce
upostevamo ostale determinante kot nespremenjene, je bila njihova rast izvoza nadpovprec¢na,
ne glede na njihovo velikost, vendar se je to v obdobju krize spremenilo. Vsi sektorji niso
enako prizadeti zaradi finan¢nih omejitev. Produkcijski faktorji (predvsem tehnologija)
znotraj posameznega sektorja doloca, kakSne so finan¢ne potrebe podjetja. Nekateri sektorji
so zaradi tehnoloskih vzrokov bolj odvisni od finan¢nega sistema kot drugi. Obstaja vec
dimenzij, s katerimi merimo ranljivost posameznih sektorjev (Chor & Manova, 2010, str. 3—
4). Prvi¢, proizvodnja in izvoz sta v nekaterih panogah povezana z investicijami, ki jih ni
mogoce financirati iz notranjih virov. Drugi€, sektorji, ki posedujejo ve¢ opredmetenih
osnovnih sredstev, imajo lazji dostop do zunanjih virov financiranja, saj imajo na voljo dovolj
sredstev za sekundarno zavarovanje posojil. In tretji¢, v nekaterih sektorjih je medpodjetnisko
financiranje bolj raz$irjeno, kar zmanjSa odvisnost podjetij od bank. Izvoz v finan¢no ranljivih
sektorjih postane v ¢asu finan¢ne krize Se posebno obcutljiv na stroske kreditiranja.

Pri obravnavi vstopov in izstopov ugotavljamo, da v obdobjih normalnega poslovanja najvec
k vstopom na tuje trge prispevajo najbolj diverzificirana podjetja (Bricongne et al., 2009, str.
25). V casu krize pa najmanj diverzificirana podjetja prispevajo k izstopom iz tujih trgov
najvec¢, najbolj diverzificirana pa najmanj.

4.3.3 Kreditni kr¢

Kar devetdeset odstotkov trgovinskih transakcij vsebuje neko obliko kreditiranja, zavarovanja
ali garancije s strani bank ali drugih finan¢nih institucij (Auboin, 2007, str. 1). Potreba
izvoznika po zaS¢iti pred tveganjem neizpolnjevanja obveznosti in potreba po obratnem
kapitalu je vzpostavila sistem mednarodne trgovine, kjer prakticno vsak izvoznik potrebuje
banko ali drugo finan¢no ustanovo za kreditiranje ali izdajo izvoznih garancij. Izvozniki se
posluzujejo trgovinskega financiranja predvsem zato, ker proces mednarodne menjave traja
obcutno dlje kot proces domace trgovine (Bekaert & Hodrick, 2008).
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4.3.3.1 Financiranje trgovine

Delni razlog za relativno ve¢ji upad mednarodne trgovine v primerjavi z upadom BDP-ja
lahko i§¢emo v financiranju trgovine, saj so se pogoji financiranja trgovine v tem obdobju
zaostrili (Amiti & Weinstein, 2009, str. 1). Financiranje trgovine predstavlja vrsto pla¢ilnih
metod za izvoznike in uvoznike, ki uravnavajo Cas in tveganje placil. Ker je pri obravnavi
vpliva trgovinskih kreditov na obseg trgovine tezko razlocevati med vzroki in posledicami
(Dorsey 2009 v Amiti & Weinstein, 2009, str. 1) ter zaradi zmede v literaturi glede
razloCevanja razli¢nih nadinov financiranja (na primer trgovinski krediti, kratkoro¢ni krediti
...), je kakr$no koli pavsalno sklepanje glede odnosa med financiranjem trgovine in njenim
upadom prenagljeno.

Vpliv financiranja trgovine na izvoz lahko obravnavamo na podlagi najbolj obi¢ajne oblike
financiranja trgovine, na podlagi akreditivov. Akreditivi omogocajo, da izvozniki trgovinske
kredite »umaknejo« iz postavke terjatev do kupcev (Amiti & Weinstein, 2009, str. 4-7).
Zaradi visokega odstotka trgovinskih transakcij, ki vsebujejo vsaj eno od storitev finan¢nih
institucij, ni presenetljivo, da so ob bankrotu Lehman Brothers-a 6 od 30 najvecjih
nezavarovanih terjatev do Lehmana predstavljali prav akreditivi. Glede na dejstvo, da je
priblizno 80 % institucij, ki zagotavljajo financiranje trgovine, zasebnih bank (Auboin, 2009,
str. 78), je jasno, da obstajajo Stevilni kanali, preko katerih lahko tezave bank vplivajo na
trgovinske tokove. S slabsanjem »kondicije« bank so le-te vedno tezje prihajale do svezega
kapitala bodisi preko izposoje na medbancnih trgih bodisi z izdajo novih obveznic ali
dokapitalizacij. Ker se je s tem zmanjSala njihova likvidnost, so same zmanjSale svojo
kreditno aktivnost. Zmanjsala se je predvsem kreditna aktivnost na podrocju financiranja
trgovine, saj gre za kratkoroc¢na posojila, ki jih je treba redno obnavljati (Amiti & Weinstein,
2009, str. 10). Finan¢ni Soki se prenasajo na izvoznike preko dveh kanalov (Amiti &
Weinstein, 2009, str. 10-11):

- finan¢ne institucije, ki imajo teZzave s pridobivanjem novih sredstev, lahko dvignejo
obrestno mero, saj se tudi same na medban¢nem trgu lahko zadolZujejo samo po vi§jih
stroskih;

- zmanjSana likvidnost bank le-tem onemogoc¢i nadaljnje kreditiranje v dosedanjem obsegu.

Tako kot pri razumevanju finan¢nih omejitev se tudi pri obravnavi vpliva kreditnih razmer na
mednarodno trgovino ne moremo posluZevati tradicionalnih teorij, ampak se je treba obrniti
na nove teorije mednarodne menjave. Tradicionalni makroekonomski in trgovinski modeli
namre¢ ne znajo razloziti, zakaj med finan¢nimi krizami izvoz pade hitreje in mocneje kot
domaci proizvod 0ziroma zakaj izvoz na finan¢ne krize reagira drugace kot domaci output.

Zgodnje Studije se osredotocajo predvsem na korelacijo med TNI in nekaterimi
makroekonomskimi kategorijami. Froot in Stein (1991, str. 1191) razvijeta t. i. hipotezo
relativne blaginje, ki vzpostavi korelacijo med menjalnim tecajem in TNI v situaciji, kjer se
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na kapitalskem trgu pojavljajo nepopolnosti v obliki asimetrije informacij. Zaradi depreciacije
domace valute pride do znizanja relativnega bogastva domacih subjektov in povecCanja
relativnega bogastva tujih ter posledicno do prevzemanja domacih podjetij s strani tujih
subjektov. Model predpostavlja, da imajo vsa podjetja enake moznosti pri dostopanju do
zunanjega zadolzevanja. Medtem ko model na primeru izhodnih TNI Japonske korektno
pojasni njihovo hitro narascanje v 80. letih prej$njega stoletja ter prvi val upadanja izhodnih
TNI po kolapsu nepremic¢ninskega balona na Japonskem, pa ne more pojasniti nadaljnjega
upadanja japonskih TNI v ZDA in Azijo v 90. letih, ko so le-te upadale kljub stabilizaciji
indeksa Nikkei in obcutni apreciaciji jena (Klein, Peck & Rosegreen, 2000, str. 1-2).
Hipoteza, ki pojasni vsa ta gibanja izhodnih TNI Japonske, se prav tako osredoto¢i na
nepopolni trg kapitala, vendar ne na asimetrijo informacij, pa¢ pa na omejitve podjetij, ki so
odvisna od ban¢nega kreditiranja (predpostavka o enakem dostopu vseh podjetij do zunanjih
virov financiranja pri tej hipotezi torej ne velja vec). Podjetja se soo¢ajo z zmanjSevanjem
kreditne aktivnosti bank predvsem zaradi slabSanja njihovega stanja. Hipotezo imenujemo
hipoteza relativnega dostopa do kreditiranja (angl. Relative access to credit hypothesis —
RAC) in doda pomemben delez k razumevanju vzorcev TNI. Temeljno sporocilo hipoteze je,
da bodo izhodne TNI podjetij odvisne od njihove sposobnosti pridobivanja zunanjih virov
kapitala® (Klein et al., 2000, str. 2).

4.3.3.2 Vpliv kreditnega kr¢a na mednarodno trgovino

Prav Ze omenjena japonska financna kriza iz 90. let prejSnjega stoletja je primerna za
razumevanje znacilnosti financiranja trgovine, saj ima ta kriza Stevilne podobnosti s svetovno
finan¢no krizo iz leta 2008. Tudi japonska kriza se je pricela z nepremi¢ninskim balonom in
se nato Sirila v ban¢ni sektor (Amiti & Weinstein, 2009, str. 3).

Rezultati analize japonske banéne krize iz let 1997 in 1998 kazejo, da je le-ta mocno
vplivala tudi na upad japonskega izvoza v letu 1998 (Amiti & Weinstein, 2009, str. 31). S
poglabljanjem finan¢ne krize je japonski borzni indeks Nikkei med decembrom 1996 in
decembrom 1997 za delnice vseh bank padel za 35 %. Temu padcu je sledil oster padec
japonskega izvoza. Realni izvoz se je med koledarskima letoma 1997 in 1998 zmanjsal za
10,5 %. S pomocjo ekonometri¢nih izratunov pridemo do rezultata, da se je izvoz zaradi
vpliva finan¢nega Soka zmanjSal za 3,3 %, torej za priblizno eno tretjino agregatnega
zmanjSanja. Izvoz je bil prizadet mnogo moc¢neje kot domaca prodaja.

Tako lahko sklepamo, da finan¢ni Soki vplivajo razli¢no na izvoz in na raven domace prodaje.
Ce pride do kreditnega kréa in banke zmanjsajo svojo kreditno aktivnost, potem to modneje
prizadene izvoznike kot neizvoznike. Klju¢no vprasanje je, kaj se dogaja z vplivi finan¢nih

%0 Ce se bonitetna ocena Moody’s japonske banke zniZa za eno oceno, potem se TNI podjetja, kateremu je ta
banka glavna banka, zmanjs$ajo za eno tretjino (Klein et al., 2000, str. 3).

1 Amiti in Weinstein (2009) z analizo japonske finantne krize v 90. letih prejinjega stoletja prvi¢ povezeta
podjetja in institucije, ki tem podjetjem zagotavljajo trgovinske kredite, ter tako vzpostavita vzro¢ne povezave
med »kondicijo« finan¢nih institucij in gibanjem koli¢ine izvoza.
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Sokov na podjetja, ki Ze izvazajo. Kreditni kr¢ prizadene izvoznike kar petkrat mocneje kot
neizvoznike (Amiti & Weinstein, 2009, str. 2-3). Podobno ugotavlja tudi Manova (2008, str.
2), ki trdi, da finan¢na trenja ovirajo mednarodne trgovinske tokove preko naslednjih kanalov:

- preko selekcije podjetij, ki so sposobna proizvajati na domacem trgu, oziroma vpliv na
domaci output;

- preko selekcije aktivnih proizvajalcev, ki so sposobni izvozne usmeritve, oziroma t. i.
extensive margin of trade;

- vpliv na sam izvoz na nivoju podjetij oziroma intensive margin of trade.

Samo 20-25 % ucinkov kreditnega krca vpliva na koli¢ine izvoza preko motenj v skupni
domaci proizvodnji (Manova 2008, str. 2). Ostalih 75-80 % ucinkov tako pade na izvozno
aktivnost. Trgovinsko specificni ucinki kreditnega krca pa vplivajo tako na Sirjenje izvoza
podjetij na obstojecih trgih kot na Sirjenje izvoza na zanje novih trgih (Manova, 2008, str. 28).
Dve tretjini u¢inkov, ki pade na izvozno aktivnost, pade na sam izvoz na Ze obstojecih tujih
trgih oziroma intensive margin of trade, tretjino pa na vstopanje na nove trge oziroma
extensive margin (Manova, 2008, str. 28).

Upad »kondicije« bank, ki financirajo izvoz, nima negativnega vpliva na tista podjetja, ki v
tujini poslujejo preko podruznic v teh drzavah (kjer je tveganje neizpolnjevanja obveznosti
nizko) ali ki izvazajo po zra¢nih transportnih poteh (kjer je ¢as tranzita krajsi in je potreba po
obratnem kapitalu nizja). Slabsanje »kondicije« bank ni povezano samo z gibanjem izvoza,
pac pa ima lahko tudi vpliv na kreditne krée, makroekonomsko politiko drzave in spremembe
v povprasevanju (Amiti & Weinstein, 2009, str. 31).

Kljub nedvomno pomembnemu vplivu kreditnega kréa per se na finan¢ne politike podjetij pa
se poraja vprasanje, kakSen vpliv je na te politike imelo povecanje negotovosti in zmanjSanje
Stevila dobi¢konosnih investicijskih priloznosti, 0ziroma ali si podjetja izposojajo manj zaradi
kreditnega kr¢a neposredno ali zaradi manjSega Stevila atraktivnih investicijskih priloZnosti.
Resnica je nekje vmes, saj na finan¢ne politike podjetij vplivajo razmere na finan¢nih trgih in
makroekonomske razmere. ZmanjSanja koli¢ine kreditov ne gre enaciti s kreditnim kréem, saj
kreditni kr¢ predstavlja le situacijo, v kateri so podjetja pripravljena najemati kredite, ampak
to zaradi zmanjSane ponudbe posojil ni mogoce ali pa so krediti za podjetja predragi. Obstaja
tudi verjetna moZznost, da je na zmanjSanje kreditne aktivnosti vplivalo tudi manjsSe
povpra$evanje podjetij po kreditih (Hale & Arteta, 2009, str. 758-759). Ce prihaja do manjse
koli¢ine kreditov zaradi previsokih stroskov, govorimo o udinku ponudbe. Ce vzroki za
manjSe povprasevanje podjetij po kreditih niso povezani s stroski najemanja kapitala, potem
govorimo o ucinkih povpraSevanja. Ucinki povpraSevanja se pojavljajo predvsem zaradi
nara$c¢ajoc¢e negotovosti in slabsih dolgoro¢nih gospodarskih obetov. Hale in Arteta (2009, str.
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759) ugotovijo®, da se upad povprasevanja po kreditih (torej faktorji na strani povprasevanja)
pojavlja samo v prvih petih mesecih po krizi. Torej, velik upad kreditne aktivnosti v prvih
petih mesecih finan¢ne krize povzroc€ajo tako faktorji na strani povprasevanja kot faktorji na
strani ponudbe (v tem obdobju je zmanjSanje Stevila kreditov najveéje), medtem ko pa
preostalo zmanjs$anje lahko pripiSemo le faktorjem na strani ponudbe, ki niso prisotni le prvih
pet mesecev, ampak celotno obdobje krize in tudi po njej.

Razmerje med zunanjimi in notranjimi viri likvidnosti vpliva na odlocitve podjetij glede
kapitalskih in tehnoloskih investicij ter zaposlenosti. Mala podjetja, manj profitabilna podjetja
in tista brez bonitetne ocene imajo odprto vecje Stevilo kreditnih linij glede na njihova
osnovna sredstva kot pa podjetja, ki so velika, javna in profitabilna. To velja tako za obdobje
krize kot za obdobje po njej. Obstaja negativna korelacija med kreditnimi linijami in stanjem
denarnih sredstev (Campello et al., 2010, str. 2). Podjetja, ki imajo vecjo koli¢ino notranjih
likvidnih sredstev, lazje dostopajo do kreditnih linij, so zanje cenejSe, a jih po drugi strani
koristijo manj od podjetij, ki nimajo notranjih likvidnih sredstev (Campello et al., 2010, str.
3).

Pogoji kreditiranja imajo velik vpliv na mednarodno menjavo. Avtorja Chor in Manova
(2010, str. 2, 26-28) skuSajo kvantitativno ovrednotiti pomen kreditnih razmer na
mednarodno trgovino. Model temelji na hipoteticnem gibanju uvoza v ZDA v primeru, ¢e bi
obveljala dva alternativna scenarija (povzetek v Tabeli 6). Prvi¢, ¢e bi kreditne razmere v
celotnem obdobju krize ostale slabe, z medban¢nimi obrestnimi merami kot so bile na
vrhuncu krize septembra 2008. Torej scenarij, po katerem monetarne oblasti ne bi posredovali
ali pa bi bil njihov poseg neuspesen. In drugic, ¢e bi bile kreditne razmere ob¢utno boljse in bi
se medbancne obrestne mere takoj po septembru 2008 znizale na minimalno raven iz avgusta
2009. Torej scenarij, ki predvideva zelo agresivno politicno intervencijo.

Konzervativna razli¢ica podatkov kaze, da bi se v prvem primeru uvoz za ZDA dodatno
zmanjsal za 2,5 %, v drugem primeru bi pa bil padec manjsi za 5,5 % (po manj
konzervativnih izracunih, ki izpuscajo nekatere omejitve celo do 30,5 %) (Chor & Manova,
2010, str. 2, 26-28). Rezultati kaZzejo tudi na precejSnjo variacijo v upadu mednarodne
menjave glede na razli¢ne sektorje.

Razlike nastajajo zaradi tehnoloSkih razlogov, saj proizvajalci v dolo¢enth panogah
potrebujejo vecje koliCine zunanjega kapitala, s katerim nato financirajo izvoz. V primeru
omenjenih hipoteti¢nih situacij bi med posameznimi sektorji prisSlo do velikih in sistemati¢nih
razlik v gibanju izvozne aktivnosti podjetij. Po prvem scenariju bi bil uvoz v ZDA v sektorju,
ki je najbolj odvisen od zunanjega financiranja (kemi¢na industrija), manjsi za 13,4 % glede

%2 7 lotitvijo faktorjev na strani ponudbe in faktorjev na strani povpradevanja ter uporabo proxy spremenljivk za
ceno dolzniSkega kapitala lahko loceno identificiramo ponudbo in povprasevanje po kreditih ter tako
analiziramo, ali padec prihaja s strani povpraSevanja ali ponudbe. Omenjena raziskava (Hale in Arteta, 2009)
analizira pojav kreditnega kréa po valutni krizi.
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na sektor, ki je najmanj odvisen od zunanjega financiranja (usnjarska industrija) (Chor &
Manova, 2010, str. 2, 26-28). Po drugem scenariju bi bil padec uvoza v finan¢no najbolj
odvisnih sektorjih v primerjavi s finan¢no najmanj odvisnimi sektorji manjsi za 8,2 %.

Precejs$nja variacija se pojavlja tudi glede na koli¢ino opredmetenih sredstev, ki se uporabljajo
pri sekundarnem zavarovanju posojil. Po prvem scenariju naj bi bila v sektorju, ki poseduje
najmanj$o koli¢ino opredmetenih sredstev (usnjarska industrija) glede na sektor z najvec
opredmetenimi sredstvi (naftna industrija in industrija premoga), mednarodna trgovina manjsa
za 17 %. V primeru drugega scenarija pa bi bil upad v sektorju z najve¢ opredmetenimi
sredstvi manjsi za 9,7 % (Chor & Manova, 2010, str. 2, 26-28). Variacije so tudi glede na
dostop do medpodjetniskega financiranja. Po prvem scenariju bi bil izvoz manjsi za 16,9 % v
sektorju z najslabsim dostopom do te vrste kreditiranja (tekstilna industrija) glede na sektor,
ki ima najboljsi dostop (naftna industrija in industrija premoga) (Chor & Manova, 2010, str.
2, 26-28). V primeru drugega scenarija bi bila mednarodna trgovina v sektorju z najboljSim
dostopom visja za 9,7 % glede na sektor z najslabsim dostopom do teh virov financiranja.

Tabela 6: Hipoteticno gibanje uvoza v ZDA v obdobju krize v primeru dveh alternativnih
scenarijev

Scenarij 1* Scenarij 2**

padec bi bil manjsi za 5,5 %
(oziroma celo do 30,5 % po
manj konzervativnih
izracunih)

dodatno zmanjsanje za 2,5 %
(oziroma celo 35,2 % po
manj konzervativnih
izracunih)

Agregatno gibanje uvoza

Gibanje uvoza: razlike
glede na finan¢no odvisnost
sektorjev

v finan¢no najbolj odvisnem

sektorju bi bil padec glede na

najmanj odvisni sektor man;jsi
za 13,4 %

padec uvoza v finan¢no
najbolj odvisnih sektorjih bi

bil za 8,2 % manjsi kot v
finan¢no najmanj odvisnih

Gibanje uvoza: razlike
glede na koli¢ino
opredmetenih sredstev

v sektorju z najmanj
opredmetenimi sredstvi bi bil
uvoz glede na sektor z najvec

opredmetenimi sredstvi
manjsi za 17 %

upad v sektorju z najvec
opredmetenimi sredstvi bi bil
glede na sektor z najmanj
opredmetenimi sredstvi
manjsi za 9,7 %

Gibanje uvoza: razlike
glede na obstoj

v sektorju z najmanj
medpodjedniskega

v sektorju z najvec
medpodjetniskega

medpodjetniSkega financiranja bi bil v financiranja bi bil uvoz vec¢ji
financiranja primerjavi s sektorjem z za 9,7 % glede na sektor z
najve¢ medpodjetniskega najmanj medpodjetniskega
financiranja uvoz manjsi za financiranja
16,9 %
Legenda: *  medbancne obresti v celotnem obdobju krize ostajajo na maksimalni ravni iz septembra 2008

**  medbanéne obresti v celotnem obdobju krize ostajajo ha minimalni ravni iz avgusta 2009

Vir: D. Chor in K. Manova, Off the Cliff and Back? Credit Conditions and International Trade During the

Global Financial Crisis, 2010, str. 26—28.
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Rezultati kazejo na velik vpliv motenj na finan¢nih trgih na realno gospodarstvo, predvsem na
izvozno aktivnost podjetij, ter kazejo na dejstvo, da bi bil vpliv krize na realno gospodarstvo
precej manjsi, ¢e bi se kreditne razmere hitreje izboljsale (Chor & Manova, 2010, str. 2, 26—
28). Neenakomerni ucinek kreditnega kréa na posamezne drzave in na posamezne sektorje
lahko pripiSemo multiplikativnim ucinkom kreditnega kréa doma, kreditnega kréa in
zmanj$anega povprasevanja na izvoznih trgih ter razlino stopnjo financne neodvisnosti
posameznih sektorjev (Chor & Manova, 2010, str. 4).

4.3.3.3 Polozaj finan¢nih institucij v obdobju krize in kreditni kr¢

Da je kreditni kr¢ posledica izgube bank zaradi slabih terjatev, ki vodijo do nenadnega
kréenja kreditne aktivnosti bank, je znacilnost klasi¢nega razumevanja kreditnega kréa. V
globalni finan¢ni krizi so slabe terjatve predstavljala drugorazredna posojila, podprta s
hipotekami, ki niso imela neposredne povezave z realnim sektorjem. Zato kreditni kr¢ Stejemo
za podjetjem eksogeni faktor, ki moc¢no vpliva na njihovo delovanje, saj niso sposobna
pridobiti zadostnih finan¢nih sredstev, zato so prisiljena zmanj$evati svoje investicije. Dva
aspekta globalne finan¢ne krize sta Se posebej vplivala na mocan upad mednarodne trgovine
(Chor & Manova, 2010, str. 1). Na strani ponudbe je najvecji problem predstavljal kreditni
kré, ki je povzrocil pomanjkanje zunanjega kapitala ter posledi¢no kréenje proizvodnje in
izvoza. Na strani povprasevanja potrosnikov so splosne pesimisti¢ne napovedi gospodarskih
razmer povzrocile padec svetovnega povprasevanja, predvsem po uvoznih izdelkih.

Pri vplivu finanénih kriz na mednarodno trgovino je pomemben tako dolgoroc¢ni
institucionalni okvir financnega sektorja kot tudi kratkoro¢ne fluktuacije cen kapitala, tako
Chor & Manova (2010, str. 1-2) na podlagi mednarodne trgovine z ZDA ugotavljajo:

- Drzave z vi§jimi medban¢nimi obrestmi in s tem bolj omejenim kreditiranjem izvazajo v
ZDA manj. Situacija se je v krizi Se poslabSala in se posebej mo¢no izraza v sektorjih, ki
potrebujejo veliko zunanjega financiranja, imajo malo sredstev za sekundarno zavarovanje
in imajo omejen dostop do medpodjetniskega financiranja.

- Dobro razvit finan¢ni sektor pred krizo je ublazZil njene vplive in omogocil izvoznikom
vecjo proznost pri spopadanju s krizo. Prav domaca razvitost finan¢nih institucij omogoca
izvoznikom Siritev spektra izvoznih proizvodov, vecanje Stevila izvoznih trgov in
zmanjSuje verjetnost umika iz tujih trgov (Manova, 2008, str. 1). To Se posebej velja za
sektorje, ki so izrazito finan¢no ranljivi. Poleg razvitosti samih institucij je klju¢na tudi
razvitost celotnega finan¢nega sistema, saj z indikatorji finan¢ne razvitosti (zasebni
krediti, sloves izpolnjevanja pogodbenih obveznosti, raunovodski standardi, tveganja
pred razlastitvijo ...) in sektorskimi indikatorji (odvisnost od zunanjega financiranja,
koli¢ina opredmetenih osnovnih sredstev) lahko predvidimo izvozne rezultate podjetij. V
drzavah z urejenim finan¢nim sistemom so financ¢no ranljivi izvozniki manj kreditno
omejeni kot v drzavah z manj razvitim finan¢nim sektorjem.
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Raziskava IMF-BAFT (Bankers' Association for Finance and Trade) je pokazala mocno
povisanje cen trgovinskih kreditnih instrumentov med oktobrom 2008 in januarjem 2010.
Cene trgovinskih kreditnih instrumentov in zavarovanj so se glede na drzavo sicer
razlikovale, a so bile povpre¢no tudi dvakrat visje od cene kapitala na medbanc¢nih trgih
(Chor & Manova, 2010, str. 7-8).

Kriza ban¢nega sistema moc¢no vpliva na koli¢ino kreditiranja trgovine, vpraSanje pa je,
koliko so ponudbeni Soki (omejen dostop do financnih sredstev zaradi kolapsa banc¢nega
sistema) krivi za upad izvoza v odnosu do klasi¢nih faktorjev na strani povprasevanja.

Iacovone in Zavacka (2009) skusata v analizi 23 ban¢nih kriz v obdobju med 1980 in 2000
razvozlati razli¢ne finan¢ne kanale, skozi katere lahko ban¢ne krize vplivajo na upad izvoza,
ter locCiti te Soke na strani ponudbe od sektorsko znacilnih zunanjih Sokov, ki nastanejo na
strani povpraSevanja zaradi recesije trgovinskih partnerjev. Analiza vpliva ban¢nih kriz na
gibanje ravni izvoza se empiri¢no razlikuje od obravnavanja gibanja celotne ravni
proizvodnje. Vzroka sta vsaj dva (lacovone & Zavacka, 2009, str. 3). Prvi¢, raziskave na
nivoju podjetij kazejo na pomen fiksnih stroskov pri vstopanju na tuje trge, zato financne
omejitve bolj vplivajo na izvoznike kot na neizvoznike. Tako je lahko vpliv ban¢ne krize bolj
negativen na gibanje izvoza kot na gibanje celotne domace proizvodnje. In drugi¢, ker so
izvozniki povprecno bolj produktivni, imajo boljSe moznosti, da v ¢asih ban¢ne krize najdejo
alternativne vire financiranja, s katerimi bodo skusale preseci finan¢ne omejitve, ki jih je
povzro€il finan¢ni kr¢. Rast izvoza je v veliki meri odvisna od razvitosti finan¢nega sistema,
vendar pa se tudi sam finan¢ni sistem razvija glede na izvozne tokove. V luci analize vpliva
ban¢ne krize na gibanje ravni izvoza nas zanima predvsem povezava, ki teCe v smeri od
banc¢ne krize h koli€ini izvoza. Kriza je v tem primeru izvozu eksogena spremenljivka.

Obstaja moc¢no znacilen negativni u€inek ban¢nih kriz na nivo izvoza. V sektorjih, ki so
mocno odvisni od zunanjega financiranja, se finan¢na kriza obcuti mo¢neje. Razlika v rasti
izvoza med sektorji, mo¢no odvisnimi od zunanjega financiranja, in med sektorji, ki od
zunanjega financiranja niso odvisni, je za 4 odstotne tocke (Iacovone & Zavacka, 2009, str. 3,
21-22). Treba je razloCevati razlicne financne kanale, saj nekateri kanali med krizo ne
usahnejo. Za razliko od ban¢nega financiranja pa medpodjetnisko financiranje (situacija, ko
uvoznik izvozniku blago pla¢a takoj ob izvozu) v obdobju krize ni tako prizadeto. Sektorje, Ki
posedujejo vecjo kolic¢ino fizi€nega premozenja, Kriza prizadene manj, saj lahko z omenjenim
premozZenjem zavarujejo kredite in si s tem laZje utirajo dostop do finan¢nih trgov. Ta
ugotovitev ima pomembne politicne implikacije, saj poudarja pomen garantnih shem kot
pomembnega politicnega orodja v boju zoper omejeno kreditno aktivnost in omogoca
izvoznikom lazji dostop do finan¢nih trgov. Vplivi ponudbenih Sokov zaradi kreditnega kr¢a
so neodvisni od Sokov na strani povprasevanja. Slednji SO pomembni predvsem v sektorjih, Ki
proizvajajo trajne dobrine. Ti u€inki so mocnejsi pri globljih krizah in v drZzavah z manj
razvitim finan¢nim sistemom. To Se dodatno potrdi pomen obravnave razli¢cnih kanalov
financiranja. Upad izvoza je odvisen tudi od resnosti krize (merjeno z upadom BDP-ja). Ko
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ban¢no krizo spremlja mocan upad BDP-ja, potem pesimizem, ki zavlada v celotnem
gospodarstvu, negativno vpliva tudi na kreditno aktivnost bank, kar bo prizadelo predvsem
tisti del gospodarstva, ki je odvisen od zunanjega financiranja (lacovone & Zavacka, 2009,
str. 13).

Fehlenbrach, Prilmeier in Stulz (2011, str. 3-4) preverjajo dve hipotezi obnasanja bank v ¢asu
finan¢nih kriz. Skladno s prvo hipotezo se banke v obdobju finan¢nih kriz ucijo na lastnih
napakah. Banke torej iz krize izidejo bogatejSe za nova spoznanja, t0 jim omogoca boljse
rezultate v naslednji krizi. Skladno z drugo hipotezo pa so ravnanja bank ukoreninjena v
njihov poslovni model, ki ga ne spreminjajo, torej lahko zelo natan¢no predvidimo, da bodo
banke, ki so izkazovale slabe poslovne rezultate v ¢asu krize, le-te ponovile tudi v naslednji
krizi. Avtorji v primerjavi borznih rezultatov bank v obdobju krize leta 1998 in zadnje
globalne finanéne krize dokazejo, da borzni rezultati bank v obdobju krize leta 1998 pozitivno
korelirajo z rezultati v obdobju zadnje krize. Rezultat je enak, Ce investicijske banke
vklju¢imo v vzorec ali ne. Za vsak odstotek zmanjSanja vrednosti lastniSkega kapitala v
obdobju krize leta 1998 se je vrednost kapitala v obdobju finanéne krize na letni ravni
zmanjSala za 66 bazi¢nih tock. Komercialne banke igrajo veliko vlogo v prenasanju finan¢nih
Sokov med gospodarstvi. To kaze tudi na dejstvo, da podjetja na kratek rok zelo tezko
zamenjajo eno komercialno banko kot svojega kreditorja z drugo (Paravisini et al., 2011, str.
6). Vzroke lahko pripiSemo predvsem asimetriji informacij med podjetji in sedanjimi ter
potencialnimi prihodnjimi kreditorji. Drugi razlog pa je, da so nekatere banke posebno
specializirane za dolo¢ene izvozne trge. Banke si utrjujejo polozaj na dolocenih trgih zaradi
stalnih interakcij z njimi (Paravisini et al., 2011, str. 6).

Vprasanje je, ali lahko politi¢ni odlocevalci z dolocenimi potezami izni¢ijo negativne ucinke
bancne krize. lacovone in Zavacka (2009, str. 15) v analizo vklju¢ijo 5 ukrepov: drzavno
jamstvo za ban¢ne vloge, v primeru insolventnosti ali nelikvidnosti lahko banke poslujejo Se
12 mesecev, banke lahko krSijo nekatere regulative, prestrukturiranje bank in pokritje dolga
zasebnikov ali podjetij s strani drzave. Nobeden od nastetih ukrepov ni imel pomembnejsega
pozitivnega vpliva na omejitev krize.

4.3.3.4 Trgovinski krediti znotraj oskrbne verige v obdobju finan¢ne krize

Ko se placilo blaga ali storitve ne izvede simultano z dostavo, ponudniki stranki zagotavljajo
kratkoro¢no posojilo, ki ga imenujemo trgovinski kredit in predstavlja pomemben vir
kratkorocnega financiranja podjetij. Ti krediti so obi¢ajno dvosmerne narave, saj vecina
podjetij, predvsem tistih, ki delujejo na vmesnih trgih, tako najema kredite od svojih
dobaviteljev, kot jih tudi daje svojim kupcem. Trgovinski krediti predstavljajo pomembno
komponento sredstev in obveznosti podjetij. Za razliko od klasi¢nih kreditnih linij in posojil
obratnega kapitala je financiranje trgovine (bodisi s strani bank bodisi znotraj dobavne verige)
relativno nelikvidno, to pomeni, da tem namenskim sredstvom tezko spremenimo njihovo
namembnost. Prav tako gre za sredstva, ki so zavarovana. Tako lahko sklepamo, da so
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tveganja pri financiranju trgovine relativno nizka, izgube v primeru neizpolnjevanja
obveznosti pa relativno majhne.

Raznolikost podjetij in sektorjev, ki se posluzujejo te oblike financiranja trgovine, dokazuje,
da ne obstaja samo en razlog, zakaj so trgovinski krediti tako razSirjeni. RazSirjenost
posluzevanja trgovinskih kreditov skusata pojasniti dve teoriji (Alatalo, 2010, str. 7-8). Ena
zagovarja transakcijske motive, druga pa finan¢ne. Transakcijski motivi posluzevanja
trgovinskih kreditov nakazujejo na njihovo relativno stabilno naravo v razli¢nih poslovnih
ciklih in na njihovo razli¢no vlogo glede na sektor in drzavo. Na drugi strani finan¢ni motivi
kazejo na njihovo volatilnost, ki je odvisna od dostopnosti in cene drugih virov financiranja.
Teoriji nista medsebojno izkljucujoci.

Skladno s transakcijskimi motivi se trgovinski krediti uporabljajo takrat, ko obstaja mo¢na
asimetrija informacij med ponudniki in povprasevalci, v primeru omejenega povprasevanja in
v primerih, ko ima ponudnik dolgoro¢ni interes v obstoju dolocene stranke (Alatalo, 2010, str.
9). V skupino transakcijskih motivov uvr§¢amo predvsem zelje po zmanjSevanju
transakcijskih stroSkov preko akumuliranja obveznosti. Drugi transakcijski motiv je
znizevanje stroskov, ki izhajajo iz asimetrije informacij med ponudnikom in kupcem. Pristop,
ki temelji na ugledu oziroma slovesu, obravnava plac¢ilne pogoje kot sredstvo za odpravljanje
problemov, ki izhajajo iz asimetrije informacij. Ponudnik, ki na trgu Se nima ustvarjenega
lastnega ugleda ali pa je potrebno ve¢ ¢asa, da kupci ocenijo kvaliteto in ustreznost njegovih
proizvodov, lahko s trgovinskimi krediti svojim kupcem omogoci to evalvacijo Se pred
placilom blaga ali storitve. V tem primeru trgovinski krediti igrajo vlogo ucinkovite garancije.
Tretji argument transakcijskih motivov uporabe trgovinskih kreditov je njihova uporaba za
diskriminacijo cen. Na trgth z manjSo konkurenco se ponudniki pogosto posluzujejo
diskriminacije cen med gotovinskimi pla¢niki in med uporabniki trgovinskih kreditov. To je
mogoce v primerih, ko je elasticnost povpraSevanja kreditojemalcev nizja od elastiCnosti
povprasSevanja strank, ki placujejo v gotovini, ali pa v situaciji, ko se na kreditnih trgih pojavi
neustrezna selekcija (angl. adverse selection) (Alatalo, 2010, str. 8-9). Ker zakonodaja s
podrocja politike konkurence obicajno prepoveduje diskriminacijo cen, se vi§je cene
trgovinskih kreditov uporabljajo kot substitut diskriminacije cen za bolj tvegane stranke.
Posledi¢no bodo bolj likvidni ali kreditno sposobni subjekti prepoznali trgovinske kredite kot
precenjene in bodo priceli placevati blago takoj ob dobavi. To ne bo veljalo za kreditno
nesposobne stranke, saj bo za njih trgovinski kredit Se vedno cenejsi od drugih virov
financiranja na finanénih trgih. Cetrti argument transakcijskih motivov pa je ta, da ponudniki
zagotavljajo trgovinske kredite za podporo tistim podjetjem, katerih prezivetje je dolgoro¢na
korist kreditorja. V tem primeru ponudnik ne upoSteva samo trenutnih profitov, ampak
predvsem profite, ustvarjene iz bodoc¢e prodaje temu povprasevalcu.

Zagovorniki finan¢nih motivov posluZzevanja trgovinskih kreditov nasprotujejo ideji, da je

obseg trgovinskih kreditov samo posledica nizjih transakcijskih stroskov (Alatalo, 2010, str.

9-10). Ce bi bilo tako, potem bi z napredkom tehnologije, ki zmanj$uje transakcijske stroske,
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upadlo tudi Stevilo trgovinskih kreditov. Finan¢ni motivi namre¢ temeljijo na asimetriji
informacij med bankami in podjetji. To ustvarja pogoje, v katerih lahko ponudniki blaga in
storitev s trgovinskimi krediti ustvarjajo svoje finan¢ne prednosti. Zasebne informacije iz
odnosa ponudnik—kupec dajejo prednost pred tradicionalnimi posojilodajalci. Te prednosti se
kazejo v lazjem doloCanju kreditne sposobnosti strank, boljSega monitoringa izplacil ter
njihove izterjave.

Finan¢ne prednosti trgovinskih posojil lahko strnemo v §tirih argumentih (Alatalo, 2010, str.
10-11):

- Prvi¢, ponudnik ima nizje stroske monitoringa kot banka. Informacije lahko med
poslovnim procesom zbira kot stranski produkt, ki izhaja iz medsebojnega trgovinskega
razmerja med ponudnikom in kupcem.

- Drugi¢, v primeru bankrota kupca lahko ponudnik dostavljeno blago zaseze in ga proda
drugim povprasevalcem. Banke to tezko storijo, saj ne posedujejo tovrstnih znanj ali
prodajnih mrez. Stroski zasega in ponovne prodaje so zato v primeru banke precej visji.

- Tretjic, trgovinski krediti ponudniku omogocajo nadzor nad svojimi strankami, predvsem
¢e je kupec mocno odvisen od dobavljenega blaga, ¢e ima kupec malo alternativnih virov
nabave in ¢e kupec v portfelju ponudnika ne predstavlja velikega deleza.

- Cetrti¢, posedovanje §tevilnih informacij zaradi poslovanja z ve&jim §tevilom podobnih
podjetij omogoc¢a ponudniku, da lo¢i med splosno krizo celotnega trga in finan¢nimi
tezavami posameznega trgovinskega partnerja.

Ceprav oba argumenta med seboj nista izkljuéujo¢a, pa se empiri¢ne analize bolj nagibajo v
smeri uporabe trgovinskih kreditov iz finanénih vzgibov in ne toliko transakcijskih. Tako
opazimo dva fenomena, ki ju lahko opiSemo s pomocjo hipoteze substitucije in hipoteze
ujemanja (Bastos, 2012, str. 1). Hipoteza substitucije predpostavlja substitucijo med ban¢nimi
in trgovinskimi krediti, hipoteza ujemanja (angl. matching hypothesis) pa, da podjetja, ki se
srecujejo z zaostalimi placili svojih kupcev, od svojih dobaviteljev zahtevajo dolgoro¢nejse
trgovinske kredite. Cim manjsa je dostopnost do drugih virov financiranja, tem vedja je
verjetnost uporabe trgovinskih kreditov iz finan¢nih potreb. Tako analiza rasti zasebnih
kitajskih podjetij v 90. letih prejSnjega stoletja kaze na trend uporabe trgovinskih kreditov iz
finan¢nih in ne transakcijskih motivov (Ge & Qiu, 2007, str. 529). Omenjena podjetja so se
namre¢ srecevala z mocnimi omejitvami kreditiranja kitajskih bank, ki so se osredotocale
skoraj izklju¢no na servisiranje drzavnih podjetij in projektov.

Kaj se dogaja s trgovinskimi krediti v obdobju finan¢ne krize?

Ne samo v kriznih ¢€asih, ampak tudi v nekriznih obdobjih imajo trgovinski krediti zelo
pomembno kompenzacijsko vlogo, ko banc¢ni krediti podjetju tako ali drugace niso na voljo.
Ceprav se trgovinski krediti na kratek rok zadasno lahko podaljsujejo, pa to na dolgi rok ne
more v popolnosti nadomestiti izpada ban¢nih kreditov. Torej so trgovinski krediti samo
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izhod v sili in ne morejo nadomesc¢ati dobro delujocega finan¢nega sektorja. Obresti na
trgovinske kredite so visje od obresti na kratkorocna bancna posojila za obratni kapital
(Alatalo, 2010, str. 11). Vendar so transakcijski stroski pri trgovinskih kreditih nizji. Tako so
transakcijski stroski in obresti na trgovinske kredite, predvsem za manjSe vsote in manjSa
podjetja, nizji od transakcijskih stroSkov in obresti pri najemanju ban¢nih posojil (Alatalo,
2010, str. 12). Trgovinski krediti so Se cenejsi, ¢e pogodba ne zajema penalov zaradi zaostalih
placil. Vendar je zaradi pogostosti (pre)poznih placil cena penalov Ze vsteta v ceno
trgovinskih kreditov. Tudi v okoljih z manj razvitim pravnim sistemom se ponudniki bolj
zana$ajo na trgovinske kredite, saj imajo tako na voljo alternativne nacine izterjave placil.

S padcem velikih finan¢nih institucij se je finan¢na kriza sprva izrazila v obliki likvidnostne
krize, vklju¢no s krizo financiranja trgovine. V obdobju pred krizo so bila predvsem podjetja
z visokim kratkoro¢nim dolgom pomemben ponudnik trgovinskih kreditov (Love, Preve &
Sarria-Allende, 2007, str. 454, 468). V obdobju krize pa ta podjetja zmanjSujejo koli¢ino
danih kreditov relativno bolj, kot se zmanjsuje agregatna koli¢ina ban¢nih kreditov. Na drugi
strani pa se ta podjetja vse bolj posluzujejo trgovinskih kreditov, danih s strani svojih
dobaviteljev. Torej, nekaj kar lahko pred krizo obravnavamo kot ugodno finan¢no pozicijo, se
v obdobju krize sprevrze v skrajno neugoden finan¢ni polozaj. Finan¢ne omejitve v obdobju
finanéne krize povzroCajo podjetjem z naraS¢ajoCimi terjatvami do kupcev, da odlagajo
placila dobaviteljem. Predvsem podjetja, ki so mocno obcutljiva na krize, podaljSujejo
obdobja odloga placil, da se izognejo insolventnosti, saj imajo zaradi sploSnega kreditnega
kréa na voljo zelo omejene vire pridobivanja zunanjega kapitala ali pa so ti celo povsem
usahnili (Bastos et al., 2012, str. 2, 6). Ceprav koli¢ina trgovinskih kreditov neposredno po
nastopu krize naraste, pa njihova koli¢ina v naslednjih mesecih in letih trajanja krize moc¢no
upade. Zmanjsa se Stevilo danih in pridobljenih trgovinskih kreditov. Podatki kaZejo, da v
Veliki Britaniji v obdobju krize kanali trgovinskih kreditov sploh niso obstajali (Alatalo,
2010, str. 50-51). Gibanje trgovinskih kreditov v obdobju krize tako ni skladno z Meltzerjevo
(1960) teorijo trgovinskih kreditov, ki zagovarja, da se v ¢asu zmanjSanega financiranja s
strani bank koli¢ina trgovinskih kreditov poveca oziroma so ban¢na posojila in trgovinski
krediti substituti (Love et al., 2007, str. 454). Zafasno povecanje trgovinskih kreditov ob
nastopu finan¢ne krize lahko pripiSemo vec¢jim koli¢inam akumuliranih neplacanih kreditov,
kar traja, dokler ne pride do odpisa ali nadaljevanja odplacevanja s strani kupcev.

Na drugi strani pa podjetja, ki so v boljSem finan¢nem poloZaju in imajo dostop do kapitala na
finan¢nih trgih, le-tega nato redistribuirajo preko trgovinskih kreditov podjetjem s slabSim
finan¢nim polozajem. S tem izkoriS¢ajo svojo financno mo¢, da podpirajo dobickonosne
poslovne priloZznosti (Klapper & Randall, 2011, str. 82). Predpogoj za taksno porazdelitev
sredstev znotraj realnega sektorja je, da so vsaj nekatera podjetja sposobna pridobiti kapital na
finan¢nih trgih. Likvidnost podjetij je klju¢na determinanta pri zagotavljanju trgovinskih
kreditov. Podjetja, ki imajo na finan¢nih trgih vzpostavljene kreditne linije, bodo bolj verjetno
zagotavljala trgovinske kredite tudi v obdobju krize. Likvidna podjetja, predvsem tista, ki
delujejo na trgih z moc¢no konkurenco, zagotavljajo trgovinske kredite svojim strankam tudi v
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obdobju krize in s tem prenasajo Se dodatne finan¢ne omejitve. Vzrok za to je v Sibki trzni
moci teh podjetij ter prizadetosti njihovih kupcev zaradi krize. Torej je odloCitev za tak$no
kreditno aktivnost stvar prezivetja (Klapper & Randall, str. 84). Bolj likvidna podjetja
ponujajo vec trgovinskih kreditov in jih na drugi strani manj tudi najemajo. V obdobju
finan¢nih kriz se situacija zaostri, saj potencialni viri kapitala presahnejo in s tem tudi
sredstva, ki so se razporejala skozi trgovinske kredite®®. Tako kreditni kr¢ ne prizadene samo
finan¢nih, ampak tudi nefinanéne posojilodajalce. Drzave, ki belezijo vecji upad banénih
kreditov, belezijo tudi vecji upad trgovinskih. (Love et al., 2007, str. 468). Tsuruta (2007)
empiricno dokaze, da ko nefinan¢na podjetja delujejo kot finan¢ni posredniki, trg izkusi
podoben fenomen kot tradicionalni finanéni trgi. Ce tako podjetje v obdobju finanéne krize
utrpi nepricakovan likvidnostni Sok ali celo propade, se u¢inek Soka razsiri tudi na podjetja, ki
imajo do propadlega dolocene terjatve. Tak$no Sirjenje Soka med podjetji znotraj iste nabavne
verige je izrazitejSe za podjetja na trgih v razvoju in za podjetja brez alternativnih virov
financiranja (Menichini, 2011, str. 70).

Love et al. (2007, str. 453) vidijo najve¢ji vzrok za upad agregatnih trgovinskih kreditov v
banénem kreditnem kréu. Ker je upad koli¢ine trgovinskih kreditov opazen predvsem v
podjetjih, ki so bolj ranljiva na finan¢ne krize, lahko sklepamo, da je kr€enje tovrstnega
kreditiranja predvsem posledica u¢inkov na strani ponudbe.

Trg zavarovanj trgovinskih kreditov ima pomemben vpliv na dinamiko notranje in
mednarodne trgovine. Ko so ponudniki trgovinskih kreditov sooCeni z zmanjSevanjem
razpolozljivosti zavarovanj, lahko reagirajo na tri alternativne nacine: skusajo se posluzevati
drugih razpolozljivih zavarovalniSkih instrumentov, lahko prevzamejo vse tveganje
neizpolnjevanja obveznosti kreditojemalcev nase ali pa ukinejo kreditiranje in zahtevajo
takojSnje placilo (Van der Veer, 2011, str. 199).

Zavarovanja trgovinskih kreditov kupcem povecajo dostopnost ponudnikovih trgovinskih
kreditov. Zato lahko ponudnike zavarovanj pojmujemo kot »nevidne banke«. Zavarovanje
trgovinskih kreditov stimulira trgovino tudi s tistimi trgi, na katera podjetja drugace ne bi
izvazala. Z zavarovanjem podjetja na zavarovalnico prenesejo tveganje neizplacil, ki izhaja
bodisi iz ekonomskih tveganj bodisi iz politicnih. Zavarovanje trgovinskih kreditov na
zasebnem trgu ponudnikov zavarovanj se klju¢no razlikuje od garancij, ki jih zagotavljajo
javne izvoznokreditne agencije.

Van der Veer (2011) z analizo vodilnih zasebnih ponudnikov zavarovanj trgovinskih kreditov
ugotovi, da povprecni kratkoro¢ni multiplikator pri zavarovanju trgovinskih kreditov znasa
2,3. Torej, v povpreéju vsak evro zavarovanega izvoza generira 2,3 evra skupnega izvoza.

% Kar je skladno s t. i. teorijo kanalov banénih posojil, ki predvideva, da se v obdobju monetarnih kréenj bank
zmanjsujejo koli¢ine posojil, predvsem mladim podjetjem, podjetjem z visoko stopnjo nesistemskega tveganja
(angl. indiosycratic risk) in podjetjem, ki ne posedujejo zadostnih osnovnih sredstev za sekundarno zavarovanje
posojil.
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Vpliv spremembe ponudbe zasebnih zavarovanj trgovinskih kreditov ima tako na mednarodno
trgovino vecji vpliv kot spremembe skupne vrednosti zavarovanega blaga (Van der Veer,
2011, str. 200). Trgovinski multiplikator izhaja iz koristi, ki jih zavarovanje trgovinskih
kreditov prinasa predvsem za kupce oziroma prejemnike trgovinskih kreditov kot tudi za
ponudnike blaga. Prodaja zavarovanega blaga bo naras¢ala zaradi vec¢jih razlogov (Van der
Veer, 2011, str. 205). Prvi¢, zavarovalna polica omogoca ponudniku blaga dostop do
profesionalnih kreditnih ekspertiz. Drugi¢, zavarovanje trgovinskih kreditov lahko ponudniku
omogoca lazji dostop do finan¢nih trgov in s tem zunanjega kapitala. Zavarovane terjatve do
kupca predstavljajo sredstvo, ki ima pri sekundarnem zavarovanju vecjo vrednost. Tretjic, s
sklenitvijo zavarovanja trgovinskega kredita se kreditodajalec seznani s kreditno sposobnostjo
svojega kreditojemalca. In Cetrti¢, multiplikator izhaja tudi iz informacij o podjetjih in trgih,
ki jih pridobijo dobavitelji od zavarovalnice, ceprav samega zavarovanja za ta dolocen trg ali
podjetje ne sklenejo. Zavarovalnice s svojo bazo podatkov lahko sluzijo tudi kot informacijski
Servis.

Ker je natan¢en upad zavarovanj trgovinskih kreditov v obdobju krize neznanka, Van der
Veer (2011, str. 207) s predvidevanjem elasticnosti ponudbe teh povpraSevanj ter
ekstrapolacijo teh rezultatov ugotovi, da s padcem ponudbe zasebnih zavarovanj trgovinskih
kreditov v zadnjem kvartalu leta 2008 in v prvi polovici leta 2009 lahko pojasnimo 5 do 9 %
kolapsa svetovne trgovine ter med 10 in 20 % padca evropskega izvoza. Ceprav je le 6 %
svetovnih in 12 % evropskih trgovinskih kreditov zavarovanih, je sprememba v ponudbi teh
zavarovanj kljub temu ekonomsko relevantna.

Ce povzamem ugotovitve glede znadilnosti Sokov na strani ponudbe, lahko zakljud¢im, da
finan¢ne omejitve predstavljajo podjetjem oviro pri vstopanju na nove trge tudi v primeru, ko
bi bil tak vstop dobickonosen. Vzrok za to so nepovratni vstopni stroski, ki jih morajo
podjetja placati vnaprej. Finan¢ne omejitve v obliki nelikvidnosti so pomembna determinanta
izvoznih odlocitev podjetja, to pomeni, da bodo podjetja, ki se ne sreCujejo s finanénimi
omejitvami, bolj verjetno tudi izvazala. Prisotnost in pomen vstopnih stroskov potrjujejo tudi
naslednji argumenti (Greenway et al., 2005, str. 16-17; Bellone et al., 2003, str. 2-3;
Damijan, Kostevc & Polanec, 2011, str. 2):

- podjetja, ki so izvazala v preteklosti, bodo na teh trgih bolj verjetno izvazala tudi v
prihodnosti;

- podjetja veCinoma vecajo svoj izvoz Z vefanjem izvoza na obstojece trge kot pa z
vecanjem Stevila izvoznih trgov;

- podjetja po vstopu na nov trg ne izkazujejo takoj pozitivnih finan¢nih ucinkov, to je
neposredna posledica nepovratnih vstopnih stroskov.

Mednarodna trgovina je mo¢no odvisna od mednarodnih finan¢nih trgov, saj ji ti zagotavljajo
zaSCito pred tveganjem neizpolnjevanja obveznosti in jo zalagajo z obratnim kapitalom. Tako
ima mednarodna menjava od dobro delujo¢ega finanénega sektorja koristi in obratno.
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Soucinkovanje likvidnosti in realnih ekonomskih politik je odvisno od koli¢ine notranje
likvidnosti in od razpolozljivosti kreditnih linij (Campello et al., 2010, str. 3). To je bolj
izrazito v obdobju finan¢nih kriz in $e bolj v primeru novih izvoznikov. Dostop do finan¢nih
sredstev poveca Stevilo trgovanih produktov in Stevilo trgov v trenutku prvega vstopa
(Damijan, Kosteve & Polanec, 2011, str. 26). Zato kreditni $oki prizadenejo izvoznike kar
petkrat mo¢neje kot neizvoznike (Amiti et al., 2009, str. 2-3). Medtem ko je upad financiranja
v prvih petih mesecih posledica upada povprasevanja po kreditih zaradi negotovosti in
posledica upada ponudbe, pa je po petih mesecih vzrok izklju¢no posledica faktorjev na strani
ponudbe (Hale et al., 2009, str. 759).

Podobno kot se v obdobju finan¢ne krize zmanjsa Stevilo ban¢nih kreditov, se to zgodi tudi S
krediti znotraj nabavne verige, kar je v nasprotju z Melitzevo teorijo trgovinskih kreditov.
Financiranje podjetij v nabavni verigi preko trgovinskih kreditov poteka samo do trenutka, ko
ima vsaj eno podjetje znotraj verige dostop do finan¢nih trgov. Likvidnost je klju¢na
determinanta pri zagotavljanju trgovinskih kreditov in posledicno je ban¢ni kreditni kr¢
kljuéni dejavnik za njihov upad.

SKLEP

Globalizacija in liberalizacija sta poleg rasti na integriranih trgih povzrocili tudi Stevilne
tezave. Te so se v obdobju pred globalno finan¢no krizo kazale v nara$¢ajocih neravnotezjih,
nara$¢ajoCih razlikah v delitvi bogastva in naraS¢ajoCih tveganjih. Nara$€anje deficita
tekocega racuna placilne bilance je sproZzilo Stevilne teznje po regulaciji, kar bi zmanjSalo
potrebo najbolj izpostavljenih drZzav po zunanjem zadolzevanju. Na drugi strani je
globalizacija vzpostavila ekonomsko okolje, kjer se tveganja hitro in brez vecjih ovir
prelivajo preko drzavnih meja. Pojavi se nova oblika tveganj, to so sistemska tveganja, Ki so
posledica asimetrije informacij in makroekonomske volatilnosti in posledicno prekomejne
»okuzbe«. Globalizacija je povzrocila tudi pomembne druzbene posledice, ki so vplivale tudi
na gospodarstvo in predvsem nastanek in razvoj globalne finan¢ne krize. Medtem ko se je
neenakost med posameznimi drZzavami zmanjSevala, so se razlike znotraj drzav povecevale.
zadovoljevali po bistveno visjih cenah. Ker so stroski presegali njihove realne dohodke, so
vstopali na neregulirane finan¢ne trge, kjer so se zadolZzevali preko lastnih finan¢nih
zmoznosti Ceprav neenakost ni bila glavni neposredni vzrok krize, je vseeno ustvarila
politicno okolje, v katerem je bilo opozorilne znake nemogoce opaziti 0ziroma kakorkoli
ukrepati.

Finan¢ne krize so fenomen, ki so se pojavljale v vsej zgodovini, so omrezene v gene

kapitalizma. Krize so bile v zadnjih desetletjin zelo pogoste, njihovo pogostost lahko

primerjamo samo z obdobjem med obema vojnama. Hitro spreminjanje druzbenega in

ekonomskega okolje ter visoka frekventnost finan¢nih kriz predstavljajo izziv tudi za

ekonomsko teorijo. Ker tradicionalne teorije mednarodne menjave niso bile sposobne
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pojasnjevati dinamike mednarodne trgovine med finan¢no krizo, se je potrebno posluzevati
nekaterih novih teorij. Te teorije pa obi¢ajno ponujajo povsem nove razlage za nastanek
primerjalnih prednosti v mednarodni menjavi. Klju¢na sinteza njihovih ugotovitev pa nam
pove, je pri preucevanju mednarodne trgovine nujno upostevati: heterogenost podjetij,
heterogenost finan¢nih omejitev in pomen vstopnih stroSkov.

V magistrskem delu prepoznam tri klju¢ne ekonomske faktorje, ki so imeli odlocilni vpliv na
to, da je bil padec mednarodne trgovine precej obcutnej$i od padca svetovnega BDP.
Ugotavljam omejen negativni uc¢inek ukrepov klasi¢nega in novega protekcionizma. Mnenja 0
vplivu faktorjev na strani povprasevanja oziroma faktorjev na strani ponudbe pa so bolj
deljena. Ceprav se pojavljajo $oki na strani povprasevanja in ponudbe, je vpliv finanénih
omejitev zaradi kreditnega kréa ekonomsko pomembnejsi od zmanjSanja zaupanja in
potros$nje. Vse tri v skladu z raziskovalnim vprasanjem postavljene hipoteze lahko potrdim.
Temeljne ugotovitve bom povzel v obliki verifikacije vsake od hipotez posebej.

H1:  Ukrepe (novega) protekcionizma, kot posledica okrepljene vloge drzave in
keynesijanskega vodenja ekonomskih politik, lahko v zelo omejenem odstotku povezemo z
motnjami trgovinskih tokov v obdobju globalne finanéne krize.

Ceprav se je v obdobju krize povedala prisotnost drzave v gospodarstvu, do ve&jega porasta
ukrepov klasi¢nega protekcionizma ni prislo, to predstavlja bistveno razliko v primerjavi z
veliko depresijo iz obdobja med vojnama. Ceprav so $tevilne drzave liberalizacijo trgovine
nadaljevale, se viSanjem carin in protidampinSkim ukrepom nismo izognili. Carine so uvajale
predvsem drzave v razvoju, medtem ko so nekatere protidampinske ukrepe sprejele razvite
drzave. Kljub temu ti ukrepi niso imeli obCutnejSega vpliva na trgovinske tokove. Razlog je v
njihovem omejenem obsegu (drzave so zavezane bilateralnim, regionalnim in multilateralnim
trgovinskim sporazumom), v tem, da so bili ukrepi klasi¢nega protekcionizma uvedeni
predvsem v sektorjih, ki so bili zas¢iteni Ze prej, in da se drzave v luéi globalizacije vse bolj
zavedajo Skodljivih u¢inkov omejevanja proste trgovine. V obdobju krize prav tako ni bilo
zaslediti povracilnih protekcionisti€nih ukrepov.

Tako ugotavljam, da so imeli ukrepi Klasi¢nega protekcionizma zelo omejene ucdinke na
dinamiko mednarodne trgovine v obdobju globalne financne krize. To potrjujejo tako
ugotovitve WTO kot tudi ekonomske Studije. Z ukrepi klasicnega protekcionizma lahko
pojasnimo najve¢ 2 % nominalnega padca mednarodne trgovine v obdobju krize.

Na drugi strani pa so se ukrepi novega protekcionizma nanasali na vladni intervencionizem,
predvsem na oblikovanje reSevalnih nacrtov za prizadete finan¢ne institucije in oblikovanje
fiskalnih stimulacijskih sveznjev za gospodarstvo. TakSni protekcionisti¢ni ukrepi so precej
bolj »motni«, zato jih je teZje opazovati, hkrati pa predstavljajo veliko potencialno nevarnost,
saj jih doloc¢ila WTO ne regulirajo. Z vpeljavo nove mere vplivov protekcionizma, ki izlo¢i
preostale potencialne vplive, lahko ugotovimo, da so ukrepi novega protekcionizma v najvec
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8,5 % povezani z motnjami trgovinskih tokov; ¢e izlo¢imo vse druge potencialne vplive,
lahko z ukrepi novega protekcionizma pojasnimo okoli 3 % motenj trgovinskih tokov.
Najvecji vpliv so imele izvozne subvencije, manj$ega pa ukrepi izvoznih in uvoznih omejitev.

H2:  Stevilni argumenti odlodilnega vpliva faktorjev na strani povpradevanja vselej ne
temeljijo na spoznanjih novih teorij mednarodne menjave, so presplo$ni, saj ne upostevajo
heterogenosti posameznih podjetij oziroma sektorjev in heterogenosti finan¢nih omejitev,
posledica ¢esar so pomanjkljivosti v interpretaciji in metodoloskih pristopih.

Negativni Soki na strani povprasevanja zaradi sprememb potrosniskih preferenc povzrocijo
padec povprasevanja po nekem blagu, cene blaga za kupce, ki na trgu ostajajo, pa se znizajo.
Argumenti v prid prevladujo¢im Sokom na strani povprasevanja temeljijo na preucevanju
agregatne slike, kar ni skladno z novimi teorijami mednarodne menjave, ki zagovarjajo
heterogenost podjetij kot eno klju¢nih kategorij pri preu¢evanju njihove izvozne aktivnosti.

Cene blaga, uvozenega v ZDA in EU, so se agregatno znizale, t0 naj bi bil dokaz moc¢nih
vplivov sinhroniziranih Sokov povpraSevanja, vendar je takSna obravnava neustrezna. Z
vpeljavo lo¢nice med proizvedenim blagom in osnovnimi surovinami se slika spremeni, saj so
se moc¢no znizale le cene osnovnih surovin. Cene blaga so se v Stevilnih sektorjih celo zvisale,
najbolj v tistih, ki so mo¢no odvisni od zunanjega financiranja. Tako lahko ugotovimo, da je
bil za kolaps mednarodne trgovine (s proizvedenim blagom) klju¢ni koli¢inski ucinek.
Cenovni ucinek je bil celo rahlo pozitiven in je nekoliko ublazil mocan upad trgovine zaradi
negativnega koli¢inskega ucinka. Tak$ni dokazi, ob predpostavki heterogenosti blaga in
podjetij, ne kazejo na odlocujoc vpliv faktorjev na strani povprasevanja. Najvecje odstopanje
od teh ugotovitev predstavljajo drzave izvoznice nafte (OPEC), pri katerih je zmanjSanje
mednarodne trgovine ve¢inoma posledica negativnih cenovnih Sokov.

Argument, da ni dokazov o vplivih faktorjev na strani ponudbe, ki se ga posluzujejo nekatere
vidnejSe Studije, sem v magistrskem delu argumentirano zavrnil, saj je v interpretaciji
rezultatov prihajalo do nedoslednosti, ki izhajajo iz neupostevanja temeljnih spoznanj novih
teorij mednarodne menjave. Studija avtorjev Levchenko et al. (2010b) tako zagovarja
neobstoj vpliva faktorjev na strani ponudbe z argumentom, da finan¢ni dejavniki na
mednarodno trgovino v obdobju krize niso imeli pomembnega ucinka, saj mednarodna
trgovina v sektorjih, bolj odvisnih od zunanjega financiranja, primerjalno ni bila prizadeta
bolj kot v sektorjih, ki niso odvisni od zunanjega financiranja. V tej lu¢i avtorji ne najdejo
povezave med zunanjim financiranjem in gibanjem uvoza v ZDA. Vzrok za to je, da
agregatno gibanje cen ne pokaze, da so se cene proizvedenega blaga, predvsem v sektorjih,
mocno odvisnih od zunanjega financiranja, povecale. Vis§je uvozne cene (v ZDA) so
kompenzirale koli¢inski upad in povzrocile rast skupne vrednosti uvoza, to daje vtis, da
vpliva zunanjega financiranja v sektorjih, ki so najbolj odvisni od zunanjega financiranja, ni
bilo.
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Mera agregatnega povprasevanja, v kateri elastiCnost agregatnega povprasevanja po uvozu
glede na celotno agregatno povpraSevanje ni ve¢ omejena na 1, pokaze, da so v obdobju krize
investicije in izvoz najbolj procikliéni komponenti povpraSevanja po uvozu. Pri tem ni
nobenega neskladja glede pomembnosti faktorjev na strani ponudbe, predvsem vpliva
kreditnega krc¢a. Komponente povprasevanja, ki so najbolj obcutljive na kreditne razmere,
izkazujejo najvecji padec v obdobju krize in so najvecje gibalo trgovinske dinamike. To velja
predvsem za investicije v vmesno blago, kar ima za posledico najvecji upad mednarodne
trgovine prav na trgih vmesnega blaga.

H3:  Faktorji na strani ponudbe predstavljajo kljuéno determinanto pri pojasnjevanju upada
mednarodne menjave v obdobju globalne finan¢ne krize, saj predstavljajo likvidna sredstva,
bodisi tista ustvarjena z denarnim tokom podjetja bodisi zunanja sredstva, klju¢ni faktor pri
pricetku izvozne aktivnosti, pri prezivetju na tujih trgih ter Siritvi na obstojeCih trgih (t. i.
intensive margin of trade) in Siritvi na nove trge (t. i. extensive margin of trade). Podjetja se
ob pomanjkanju likvidnosti za financiranje mednarodne trgovine odrekajo sicer profitabilnim
izvoznim priloZnostim.

Med finan¢nim sektorjem in mednarodno trgovino je vzpostavljena mocna in kompleksna
povezava. Da bi podjetja lahko nemoteno izvazala maksimalne koli¢ine blaga, potrebujejo
Stevilne storitve finan¢nega sektorja. Finan¢ni sektor izvoznike oskrbuje z obratnim
kapitalom, omogoca izvoznikom, da prejmejo pladilo za blago in storitve na najcenejsi in
najman;j tvegan nacin, zagotavljajo informacije za izvoznike in investitorje, zagotavljajo
garancije in zavarovanja ...

Finan¢ne omejitve predstavljajo podjetjem oviro pri njihovi izvozni aktivnosti, saj je
pri¢akovana izvozna aktivnost podjetij odvisna od dostopnosti do likvidnih sredstev, bodisi
notranjih bodisi zunanjih. Pomanjkanje likvidnosti (bodisi notranje generirane bodisi zaradi
omejenega dostopa do virov kreditiranja) vpliva na investicije, predvsem to velja za mala in
nova podjetja, vpliv pa je bolj izrazit v obdobjih finan¢nih kriz. Zmanj$ana likvidnost najbol;
prizadene finan¢no omejena podjetja. Zato finan¢ne omejitve vplivajo tako na izvoz
posameznih podjetij kot na agregatni izvoz drzZave, saj je Siritev na nove trge povezana z
nepovratnimi fiksnimi stroski, ki se kazejo predvsem v tezavni Siritvi podjetij na nove trge ter
kratkoro¢nem poslabSanju financnega polozaja podjetij po njihovi internacionalizaciji. Tako
je finan¢na kondicija podjetij kljucni faktor pri pojasnjevanju gibanja mednarodne trgovine,
predvsem v obdobju krize, ko se pogosteje pojavljajo finan¢ne omejitve. Finan¢no omejena
podjetja bodo tako izvazala manj, saj bodo prisiljena izpuscati tudi tiste izvozne priloznosti, ki
se kazejo kot dobi¢konosne.

Pogoji financiranja trgovine so se v obdobju krize zaradi kreditnega kréa mocno zaostrili.
Financiranje trgovine je bilo Se posebej mocno prizadeta zaradi narave samih kreditov, ki so
kratkoro&ni in jih je potrebno redno obnavljati. Ce pride do kréa, banke zmanjajo svojo
kreditno dejavnost, kar prizadene izvoznike pet krat bolj kot neizvoznike. Poleg upada
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ban¢nih kreditov se podjetja soocajo tudi z upadom trgovinskih kreditov znotraj oskrbne
verige. Trgovinski in ban¢ni krediti niso substituti, ampak se z upadom kreditiranja s strani
bank, zmanjsa tudi koli¢ina trgovinskih kreditov. Finan¢no zdrava podjetja v ¢asu krize z
instrumentom trgovinskega kreditiranja redistribuirajo financna sredstva k podjetjem s
slabsim finan¢nim polozajem. Vendar je to mogoce le do trenutka, dokler imajo vsaj nekatera
podjetja dostop do finan¢nih trgov.
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Priloga 1: Melitzev model — izpeljava

V nadaljevanju nekoliko skrajSano in poenostavljeno predstavljam izpeljavo Melitzevega
modela (Melitz, 2003; Zhai, 2008).

1.1 Povprasevanje

Preference reprezentativnega potrosnika so doloCene s funkcijo koristnosti s konstantno
elasti¢nostjo substitucije (angl. CES utility function). Skladno s Spence-Dixit-Stieglitzevo
strukturo potrosniskih preferenc velja Q = U, pri ¢emer je U koristnost, Q pa agegatni
proizvod.

U=Q=[f,eq0@? d)] ", ¢y

kjer je Q skupna koli¢ina proizvodov (ki so med seboj substituti) in je na voljo za potrosnjo,
Jo je koli¢ina potros$nje blaga ®, ¢ pa substitucija med dvema proizvodoma in velja ¢ = 1/(1-
p) > 1; 0 <p <1. Iz vsega izhaja agregatna cena P, pri Cemer cena blaga ® znaSa p().

1

P = [[,eqP(@)~ do]= @)

PovpraSevanje 0ziroma optimalna potro$nja posameznega blaga je:

g =0 |22 3)

1.2 Proizvodnja in trgovina

V drzavi je kontinuum podjetij z razli€no produktivnostjo ¢ in proizvajajo svojo razli¢ico
proizvoda o. Proizvodnja potrebuje en proizvodni dejavnik, delo (L), ki na agregatnem nivoju
doloca velikost ekonomije. V proizvodnji so tako fiksni kot variabilni stroski. V povezavi s
trgovino so predpostavljeni doloceni fiksni stroski. Prav tako so z izvozom povezani tudi
variabilni stroski v obliki transportnih stroskov in na koncu samo delez blaga, odposlanega iz
drzave 1, prispe v drzavo j (ta delez je definiran kot 1/tjj, pri cemer velja, da je tjj = 1, ¢e bi
veljalo i =j). Stroski proizvodnje q enot blaga o, ki jih podjetje s produktivnostjo ¢ prodaja v
drzavjo j, so definirani kot:

c(qij,9) = Wi [qij;Tij + fij] (4)

pri ¢emer je Wi nivo plac v drzavi i, fjj so fiksni stroski, povezani z izvozom in so enaki za vsa
podjetja. T predstavlja vrednst blaga, ki je prispelo iz drzave i v drzavo j.



Podjetja so »price-setterji«, optimalna cena pa je nad mejnimi stroski in je definirana kot:

pi(p) = L (5)

o—-1 ¢
Podjetje pa s prodajo na tujem trgu dosega naslednje profite:

;= qi;(9) pij (@) — ¢ (q:;(p). 9) =

_ (Pjop7™ [0—

o o

o—-1
1 ¢
o Wi] —fij Wi (6)

1.3. Vstopi in izstopi podjetij

Porazdelitev podjetij med razli€nimi nivoji produktivnosti je posledica vstopov in izstopov
podjetij na trg. Pred tem so podjetja med seboj enaka. Za vstop na trg je treba placati dolo¢ene
vstopne stroSke v Vvisini f; enot dela. Podjetja po vstopu oblikujejo svojo produktivnost, ki je
po tem fiksirana. Podjetje ne bo proizvajalo, ¢e profiti ne bodo pozitivni. Tako se bo vsako
podjetje, katerega produktivnost je nizja od spodnjega praga potrebne produktivnosti @ii*,
odlocilo za izstop, Se preden bo pricelo izvazati. Podobno se bodo podjetja za izvoz na tuje
trge odlocila takrat, ko bodo dobicki iz poslovanja na tujih trgih dovolj visoki za pokrivanje
nepovratnih vstopnih stroskov. Pogoj, ki definira spodnji prag produktivnosti (¢;*), je pogoj
nic¢elnega profita.

g 1

-1 o

oF = oty Wi [fij a]a—1
Y (c-1) P P;Qj

(7)

J

Izvozni status hkrati pomeni tudi vi§jo produktvnost, zato velja @;* < @;*. Podjetja s
produktivnostjo med @;* in @;* bodo proizvajala samo za domaci trg.

PrezZivela podjetja se soocajo z eksogeno verjetnostjo propada 6 (Soki, ki vodijo do propada so
neodvisni od produktivnosti: velike spremembe v preferencah potrosnikov, nove regulative,
naravne Kkatastrofe). Vrednost podjetja (vi) je tako enaka denarnemu toku dobi¢kov v
prihodnosti, diskontirano za verjetnost propada.

vi(p) = ZjeR maX{O, Hl](‘P)/ 5} (8)

Stevilo vstopov je v vsakem obdobju odvisno od »pogoja prostega vstopa« in splo$nega
ravnoteZja. »P0goj prostega vstopa« zahteva, da se pricakovana vrednost vstopa na tuji trg
izenaci z viS§ino nepovratnih vstopnih stroskov oziroma:

[ v(@) g(@)dp =W f, )
2



V ravnoteZju je $tevilo novih vstopov enako $tevilu propadlih podjetij. Ce z M, ozna¢imo
nove vstope in z M koli¢ino trenutnih podjetij, potem velja:

(1-G(p))M, = & M, (10)

pri cemer je G(¢) kumulativna funkcija distribucije g(¢) in 1 — G(¢*) je ex-ante verjetnost
uspesnega vstopa v industrijo.

1.4 Povprecno podjetje

V ravnotezju je tehtani povprecni nivo produktivnosti v drzavi i dolocen z naslednjo funkcijo:

1

1 (o—1

vii(¢ij) = [1_6% f;;j<ﬁ"‘1 g(@)de (11)

Agregatna cena (P;j) in povprasevanje (Qj) v drzavi j ter agregatni dobicki (ITj) v drzavi i prav
tako izhajajo iz funkcije povprecne produktivnosti (spremenljivke, ki predstavljajo povprecne
vrednosti, so oznacene z opuscajem (°)) (11).

P = [SinM; (1—G(0)) ] (1= Glo @y (0D~  (12)

Q; = [ZiéR M; (1 — G(‘Pfj)) /(1- G((pl{i))(qij((plgj)a?_l]a (13)

= |ZiexM: (1-6G(0};))/ (1 = Gloi)) m(op)] (14)

1.5 Ravnotezje

V vsaki drzavi je reprezentativni potroSnik hkrati tudi ponudnik L enot produkcijskega
faktorja dela. Ravnotezje na trgu dela zahteva:

Li = Lpi + Lei =
=Y qi(0i;) ] ¢i; + Tier Mi(1 = G(@i)) / (1 = G(9{))fij + Mefer, (15)

pri ¢emer je Lp input produkcijskega faktorja dela, Le pa input produkcijskega faktorja dela,
uporabljen s strani podjetij, ki na trg vstopajo na novo.

Reprezentativni potrosnik za svoje delo prejme prihodek in profit ter ga porabi za potroSnjo
Q in nepovratne investicije fe.



Agregatni profiti so obremenjeni z agregatnimi nepovratnimi stroski, ki jih placujejo podjetja,
ki vstopajo na trg:

6 M;

Lo = Mg foi = RE ) fei = 1 (16)

Proracunska omejitev potrosnika je definirana kot W L = P Q. Ta proracunska omejitev prav
tako dolocCa ravnotezje na trgu blaga v vsaki drzavi.

1.6 Znacilnosti ravnotezja
Glej poglavje 2.4.1.

Priloga 2: Chaneyjev model — izpeljava

Skladno s Chaneyjevim modelom (Chaney, 2005) se v dveh drzavah, doma¢i in tuji**,
proizvaja blago izklju¢no z uporabo proizvodnega dejavnika dela. Obstajata dva sektorja. Prvi
sektor proizvaja homogeno blago, s katerim se prosto trguje. Cena tega blaga je enaka 1 in se
proizvaja s konstantnimi donosi obsega. Koli¢ina dela, potrebna za proizvodnjo ene enote
blaga, je 1/® doma in 1/o* v tuji drzavi. Plate so enake: ® = ®*. Drugi sektor proizvaja
kontinuum diferenciranega blaga in vsako podjetje je monopolist za razliico blaga, ki ga
proizvaja.

2.1 Povprasevanje

Delavci so edini potrosniki in vsak poseduje eno enoto dela. Koristnost potrosnika, ki porabi
Jo enot homogenega blaga in q(x) enot vsakega od razliCic diferenciranega blaga, za vse
razli¢ice x iz mnozice X, je dolo¢ena kot:

ag

_ 1-pu g1 =ty
U= gy " [y a@) 7 dx] (c>1),  (@7)
pri cemer je ¢ elastiCnost substitucije med dvema razli¢icama diferenciranega blaga.

Ce so vse razli¢ice iz mnoZice X na voljo na domadem trgu po ceni p(x) za enoto, potem
lahko definiramo idealni cenovni indeks za diferencirano blago na domacem trgu:

P = [[ oy P(0~ dx|7 (18)

% Spremenljivke, ki se nanagajo na tujo drzavo, so v modelu vselej oznacene z zvezdico (*).
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Reprezentativni potro$nik potrosi r(x) za vsako enoto blaga x. Potros$niSka funkcija za
diferencirano blago tako lahko zapisemo kot:

r) = poL (22) 7 (19)

P
pri ¢emer je z poL doloceno celotna potrosnja diferenciranega blaga.
2.2 Proizvodnja in trgovina

Trgovinske tokove ovirajo fiksni in variabilni stroski. Fiksni uvozni stroski (Cs) so izraZzeni v
obliki enot dela (wCs). Iz domace drzave prispe v tujo drzavo samo 1/t deleZ odposlanega
blaga. Vecji kot je t, vi§ji so variabilni stroski.

Vsaka drzava ima dostop do enake tehnologije. Mejni produkt dela je konstanten. Da bi
podjetje lahko pri¢elo izvazati, mora placati fiksne vstopne stroske v visini Cq4. Za podjetje s

produktivnostjo y so stroski za proizvodnjo qd enot blaga za domaci trg enaki cq(qq), stroski
za proizvodnjo g enot za tuji trg pa enaki cg(q).

ca(qq) = CId%"‘ wCy (20)

cr(ar) = a5+ o'c (21)

Podjetja so »price-setterji«, zato je optimalna cena s konstantnim pribitkom na stroSek enote
proizvoda.

Pa= 557 (22)
o Tw
Pr= o3 (23)

Bolj produktivna podjetja (z vi§jim y) tako lahko ponudijo niZje cene in s tem pridobijo visje
trzne deleze in vi§je profite. Podjetje s produktivnostjo y ustvarja potencialne profite my(y) na
domacem trgu oziroma my().

_ raQ) _ _k 0O @T\1-¢ _
my(x) = . wC,; = - wlL (0_1 xp) wCy (24)
e (x) = fa —@w'Cr = ng (ﬁ;f)l 7 — w'Cs (25)



Samo podjetja, ki lahko profitabilno proizvajajo za domaci trg, bodo prezivela, in samo
podjetja, ki lahko profitabilno proizvajajo za izvoz, bodo izvazala. Minimalni prag
produktivnosti je definiran kot:

T[d()?d) =0 in ”f(ff) =0 (26)
2.3 Likvidnostne omejitve

Klju¢na predpostavka modela je, da se v povezavi z mednarodno trgovino predpostavljeni
doloceni znatni fiksni vstopni stroski, ki jih je treba placati vnaprej. Likvidnostne omejitve so
formalizirane tako: domaci investitorji nimajo nikakr$nih informacij o razmerah na tujih trgih,
zato podjetjem, ki bi Zelela izvazati, niso pripravljeni posojati denarja. Ce podjetje Zeli
izvazati, si mora samo zagotoviti dovolj likvidnih sredstev, s katerimi bo financiralo fiksne
vstopne stroSke (0*Cy). Podjetje generira likvidna sredstva iz dobickov, ustvarjenih na
domacem trgu (my()), in ima dostop do nekaj dodatne eksogeno dane likvidnosti @A (A
predstavlja domaci likvidnostni Sok, denominiran v enotah domacega dela w). Tako je izvoz
izpostavljen naslednji likvidnostni omejitvi:

Ta(x) + wA = w*Cs (27)
Bolj produktivna podjetja ustvarjajo na domacem trgu vecje profite, zato so manj odvisna od

zunanjega financiranja. Z X(A) je definiran prag produktivnosti, pod katerim podjetje z
likvidnostjo A ne poseduje dovolj likvidnih sredstev za vstop na tuji trg. X(A) Zapisemo kot:

nd()Z(A)) + wA = wC (28)

Podjetja s produktivnostjo pod X (A) ne morejo izvazati zaradi likvidnostnih omejitev, ¢eprav
bi bil njihov izvoz profitabilen.

2.4 Ravnotezje

Predpostavljamo, da se tuja podjetja ne soo€ajo z likvidnostnimi omejitvami in da imajo cene,
ki jih postavljajo tuja podjetja, zanemarljiv vpliv na indeks domacih cen. Indeks cen iz enacbe
2 lahko nadomestimo z naslednjim priblizkom:

P~ [, PaG)" LaF, 0] (29)

Zaradi poenostavitve zapisa uvedemo in definiramo novo funkcijo g(-):

g ="' = [% Joz X771 dF,(n|x ¢ & 7=9( (30)
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Ce priredimo pogoje za prag produktivnosti (enadba 10) in pogoje likvidnostnih omejitev
(enacba 11), potem dobimo:

Xa = 9(Cq) (31)

7 = () (%) g 32)

w*

1
Ca+ =+ Cs-A

) = (C—> 9(Ca) (33)

Vsa podjetja s produktivnostjo nad X4 proizvajajo za domaci trg. Samo podjetja s
produktivnostjo nad max{Xs, X(A)} lahko izvazajo.

Determinante likvidnostnih omejitev x(A) iz enacbe 17 so naslednje (Chaney, 2005, str. 16—
18):

- Podjetja, ki posedujejo manjSo koli¢ino eksogenih likvidnih sredstev (nizek A), morajo
dosegati visoko stopnjo produktivnosti, da lahko ustvarijo dovolj notranjih likvidnih
sredstev, s katerimi financirajo vstop na tuje trge.

- Na drugi strani pa podjetja z ve€jo koli¢ino eksogenih likvidnih sredstev (visok A) za
vstop na tuje trge ne potrebujejo dodatne likvidnosti in s tem visje produktivnosti.

- Cim vi§ji so vstopni stroski na tuje trge (Cy), tem visje je krivulja x(A).

- Fiksni proizvodni stroski (Cq) imajo dvoumen vpliv na krivuljo X(A). Naras¢ajoc¢i domaci
stroSki Cqy povzrocijo upad likvidnosti podjetij in s tem zmanjSujejo zmoznost vstopanja
na tuje trge. Vendar na drugi strani naraS¢ajoc¢i Cq povecujejo moznost propada podjetij in
nekatera zapustijo panogo. To ublazi konkurenco, poveca trzne deleZze podjetjem, ki v
panogi ostajajo, ve€a njihove profite in s tem tudi likvidna sredstva. Kateri ucinek je
mocnejsi, je odvisno od razporeditve likvidnostnih sredstev med podjetji znotraj nekega
gospodarstva.

- Vigji kot je devizni te€aj (torej nizji kot je koliénik o*/®), nizja je krivulja X(A), saj
vrednost osnovnih sredstev, izrazena v tujih cenah, naraste in s tem je potrebno manj
notranje likvidnosti za vstop na tuje trge.

- Vec kot ima blago substitutov (visji kot je 6), bolj ravno obliko ima krivulja X(A). Ko ima
blago veliko substitutov, takrat manjSe razlike v produktivnosti predstavljajo velike
razlike v profitih in posledi¢no v likvidnosti, generirani iz domace prodaje.

- Likvidnostnim omejitvam je podvrzena le neka dolo¢ena podskupina vseh podjetij
(ozna¢imo z Q). Podjetja z visoko produktivnostjo so sposobna izvazati ne glede na
koli¢ino eksogene likvidnosti, ki jo posedujejo (ta minimalni prag produktivnosti
oznacimo ¥(0). S tem so neodvisna od finan¢nih trgov. Na drugi strani pa so podjetja, ki
posedujejo zadostno koli¢ino eksogene likvidnosti (A) in jim ni treba s poslovanjem na
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domacdem trgu ustvarjati dodatnih likvidnih sredstev. Ce je koli¢ina eksogenih likvidnih
sredstev zadostna, bodo ta podjetja izvazala, ¢eprav je prodaja na domacem trgu enaka
nic.

- Nobeno podjetje z likvidnostjo pod mejo X ne more izvazati profitabilno, saj na tujem
trgu ne ustvarjajo dovolj profitov, da bi pokrili fiksne vstopne stroske. Podjetja s
produktivnostjo pod X(0) izvazajo ne glede na to, kako malo likvidnih sredstev
posedujejo, saj so na tujih trgih dovolj konkuren¢na, da ustvarjajo pozitivne profite, hkrati
pa na domacem trgu ustvarjajo dovolj likvidnosti, da lahko pokrijejo vstopne stroske, ne
da bi jim bilo treba pridobiti dodaten zunanji kapital. Podjetja s produktivnostjo med
Xr < x < x(0) bi lahko profitabilno izvazala, vendar brez dodatne likvidnosti to ni
mogoce, ker na domacem trgu ob dani produktivnosti ne ustvarjajo dovolj likvidnih
sredstev. Slednja predstavljajo podskupino likvidno omejenih podjetij Q. Ta podjetja so
voljna izvazati (x = ¥Xy), a jim likvidnostne omejitve tega ne dopuséajo (x < X(A)).

2.5 Likvidnostne omejitve in izgubljena trgovina

Skupna vrednost izvoza podjetij s produktivnostjo y je ri()). Uporabimo enacbe, ki dolocajo
prag produktivnosti (15, 16 in 17) in enacbo indeksa cen (13) ter jih vstavimo v enacbo
prihodkov (3). Dobimo skupno vrednost izvoza:

o—-1
00 = ow'Ci [ 4] (34)

Vsa podjetja s produktivnostjo nad max{xs, X(A)} izvazajo. Vsa podjetja iz podskupine Q niso
sposobna izvazati. Skupne koli¢ine izgubljene trgovine (Tmissing) in skupne koli¢ine izvoza
(Ttotar) SO Opredeljene kot:

Tmissing =L f(A,X €Q) Ui (X) dF(A' )() (35)
Ttotal =L fXZ)_(f rf (X) dF(X) - Ttotal (36)

Parameter F doloca razporeditev produktivnosti (y) in/ali eksogene likvidnosti (A) v
gospodarstvu. Skupna koli¢ina izgubljene trgovine je tako odvisna od razporejenosti
produktivnosti znotraj gospodarstva in likvidnostnih Sokov. Odvisna je tako od povprecne
likvidnosti kot od njene razporeditve med podjetji. Ce so likvidnostno omejena samo najbolj
produktivna podjetja, potem je izgubljena trgovina enaka ni¢. Izgubljene trgovine prav tako
ni, kadar so likvidnostno omejena manj produktivna podjetja.

2.6 Dvoumen vpliv valutnih Sokov na trgovinske tecaje

Ce domada valuta vis-g-vis tuje apreciira, to simultano povzrodi upad konkurenénosti
obstojecih izvoznikov, ki zato izvazajo manj, hkrati pa nova podjetja pricnejo izvazati, saj se
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vrednost osnovnih sredstev®, izrazena v tuji valuti, poveta. Koli¢ina blaga obstojecih
izvoznikov (intensive margin of trade) je negativno prizadeta, Stevilo novih izvoznikov
(extensive margin of trade) pa pozitivno.

Apreciacija domace valute ima tako 3 ucinke:

(1) Obstojeci izvozniki izgubljajo trzni delez na tujem trgu. Do enacbe pridemo z delnim
odvodom (glede na spremenljivko ®) enacbe 10:

arrQ) _ . NTf
— = (c—1) — <0 (37)

(i) Najmanj produktivni likvidnostno neomejeni izvozniki so prisiljeni iz tujega trga
izstopiti. Ta ucinek je posledica prvega ucinka. Izvoznikom se profiti zmanjsajo:

dmy(X) — o—-1 Tr(xy) <0 (38)

dw o w

Minimalni prag produktivnosti se pomakne navzgor. Formalni zapis je delni odvod (glede na
spremenljivko ®) enacbe 16:

= (39)

(i)  Zadnji ucinek je posledica dolocene sprostitve likvidnostnih omejitev. Vrednost

osnovnih sredstev, izraZena v tuji valuti, naraste. Ker so vstopni stroski placani v tuji

valuti, pomeni, da se relativno znizujejo. Do formaliziranja tega ucinka pridemo z
delnim odvodom (glede na spremenljivko ®) enacbe 17:

1

_ x o-1
dx(A):_(l)wcf< Ca ) W _ (40)

dw o—1 w @* - w
Cqt+ @ +Cr—A

Apreciacija valute povzro¢i tako vstope kot izstope iz tujih trgov. Kateri ucinek bo
prevladujoc¢, je odvisno od ostrine likvidnostnih omejitev (oziroma redkosti likvidnostnih
sredstev v gospodarstvu) in Stevila likvidnostno omejenih izvozniko.

% Tako vrednost eksogenih likvidnih sredstev kot tudi endogenih profitov na domagem trgu.
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