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UvoD

Globalizacija zajema ve¢ dimenzij, in sicer ekonomsko, politi¢no in socialno-kulturno. V
svojem magistrskem delu se bom osredotocila na ekonomsko globalizacijo, ki jo
Organizacija za gospodarsko sodelovanje in razvoj (angl. Organisation for Economic Co-
operation and Development, v nadaljevanju OECD) opredeljuje kot rastoco
internacionalizacijo trgov blaga in storitev, finan¢nega sistema, podjetij, industrij,
tehnologije in konkurenc¢nosti (2005, str. 16). Ekonomsko globalizacijo je vodilo
prepricanje, da odprtost drzave povecuje blaginjo in gospodarsko rast. To prepri¢anje ima
dolgo in vplivno teoreti¢no zgodovino, na katero so se opirali snovalci gospodarskih
politik pri odlocanju o ekonomski usmerjenosti drzave. Teorije o pozitivnem vplivu
ekonomske globalizacije pa niso imele vedno podlage v empiricnih dokazih. Mnogi
ekonomisti so v zadnjih desetletjih to pomanjkljivost poskusali odpraviti z empiri¢nim
preizkusanjem veljavnosti teh teorij. Kljub ogromnemu $tevilu opravljenih studij konsenza
o vplivu ekonomske globaliziranosti na gospodarsko rast ni in o temi se kreSejo ostra
mnenja.

Kritiki (med katerimi je tudi mnogo ekonomistov) menijo, da stroski ekonomske
globalizacije pretehtajo nad koristmi, in opozarjajo na nevarnosti, kot so niZzanje socialnih
in okoljskih standardov, rast dohodkovne neenakosti, neizkoreninjenost revs¢ine v manj
razvitih drzavah in rast nezaposlenosti v razvitih drzavah ter Cedalje pogostejSi pojav
finan¢nih kriz. Vsi ti argumenti spodbujajo mnozi¢ne proteste in stopnjujejo politicni
pritisk po preoblikovanju oz. upocasnitvi procesa globalizacije. Nekateri ekonomisti, ki so
za merjenje ekonomske globalizacije uporabili trgovinske in kapitalske tokove ter
preucevali vpliv globalizacije na gospodarsko rast drzav v razvoju, demokrati¢nost drzav
in javno porabo, pa globalizacijo zagovarjajo, saj verjamejo, da je njen neto ucinek
pozitiven.

Desetletje pred zadnjo globalno finan¢no in gospodarsko krizo je bilo obdobje hitre rasti
gezmejnih dejavnosti in povezovanja. Cetudi sta mehidka in azijska kriza Ze poudarili
potrebo po previdnosti, je ve€ina drzav sprejela model globalizacije. Ogromno je bilo ze
recenega o dejavnikih tveganja pri financni globalizaciji, a ranljivosti so bile ve€inoma
izpostavljene za drzave hitro rastoc¢ih trgov ter drzave v razvoju, veliko ve¢ optimizma pa
je bilo zaznati pri u¢inkih na razvite drzave (Lane, 2012). O moznih tveganjih se je veliko
razpravljalo, a politicnih odgovorov na strukturne spremembe je bilo malo. Relativno
zati§je zadnjega desetletja v globalni ekonomiji je pomenilo, da je nemogoce oceniti vse
posledice globalizacije, saj lahko Sele za nazaj v celoti razumemo njene ucinke. Ob pojavu
globalne finan¢ne in gospodarske krize, ki je najhuje udarila leta 2009, od nje pa je bila
hujsa le Se gospodarska depresija v 30. letih prejSnjega stoletja, je znova postalo ocitno,
kako so drzave soodvisne in nezasCitene pred turbulencami na svetovnih trgih. Zato ta
kriza pomeni pomembno testno obmocje za model globalizacije. Medtem ko je ¢as panike



na svetovnih trgih, ki je bil najbolj intenziven med jesenjo 2008 in pomladjo 2009, Ze
minil, pa vsa krizna zari$¢a Se niso ugasnila, s tokratnim sredi$§¢em v Evropi.

Ekonomska globalizacija postavlja statistiki nove izzive in zahteve, saj je preucevanje
njenega obsega, intenzivnosti in vpliva vse prej kot lahka naloga, a zelo pomembna za
pravilno upravljanje njenega razvoja. Globalizacija drzavam ponuja priloznosti in hkrati
stroSke, zato so pravo razumevanje pojava in njegovih posledic ter izbira pravih politik
vitalnega pomena za drzavo. Namen magistrskega dela je s pomocjo strokovne literature
predstaviti pojav ekonomske globalizacije, problematiko njenega preucevanja, predstaviti
empiri¢éne poskuse dokazovanja njenega vpliva na gospodarsko rast ter njeno viogo v
zadnji finan¢ni in gospodarski krizi. V svojem empiri¢nem delu Zelim preuciti njeno vlogo
pri doloceni skupini drzav, z osredotocenjem na globalno finan¢no in gospodarsko krizo v
obdobju 2008-2011.

Svetovna banka (How we classify countries, 2012) glede na dohodek drzave razvrsca v
$tiri skupine': drzave z nizkimi, niZjimi srednjimi, vi§jimi srednjimi in visokimi dohodki.
V zadnji globalni finan¢ni in gospodarski krizi so bile najbolj prizadete drzave z visokimi
dohodki, med njimi pa Se posebej drzave ¢lanice OECD, ki so med vsemi skupinami drzav
tudi najbolj ekonomsko globalizirane. Cilj magistrskega dela je s pomocjo regresijske
analize panelnih podatkov ugotoviti, ali so se v tej skupini (drzave c¢lanice OECD z
visokimi dohodki) pojavljale razlike v odpornosti proti krizi, merjeni z gospodarsko rastjo
v Casu krize, zaradi razli€ne stopnje ekonomske globaliziranosti in s tem razli¢ne
izpostavljenosti pretresom na svetovnih trgih. Za preucevanje te skupine sem se poleg
dejstev, da je ta skupina najbolj ekonomsko globalizirana in da je bila v tej krizi najbolj
prizadeta, odlocila tudi zaradi vecjega obsega in boljse dostopnosti podatkov. Tema je
aktualna in zanimiva, saj se je omajala vera v samouravnavanje trgov, pojavila pa se je
potreba po izboljSanju svetovne gospodarske ureditve. Ustrezno razumevanje pojava
ekonomske globalizacije je torej izjemno pomembno, da bi drzave lahko uZzivale vse
pozitivne ucinke globalizacije in se izognile morebitnim negativnim u¢inkom.

V magistrskem delu uporabljam razlicne metode dela. S pomocjo opisne metode podam
poglobljen teoreti¢no-analiti¢en pregled strokovne literature, raziskav in ¢lankov s
podro¢ja ekonomske globalizacije, njenega merjenja ter njenega vpliva na gospodarsko
rast drzav. S pomocjo opisne metode razlozim nastanek in potek razSiritve ameriSke
finan¢ne krize v svetovno finan¢no in gospodarsko krizo ter predstavim empiri¢ne Studije o
njenih dejavnikih in povezavo z globaliziranostjo drzav. Empiri¢ni del magistrskega dela —
poskus ekonometricnega dokaza vpliva ekonomske globaliziranosti na gospodarsko rast
drzav OECD z visokimi dohodki in na njihovo odpornost v zadnji finan¢ni in gospodarski
krizi — temelji na metodi regresijske analize panelnih podatkov.

! Drzave so razdeljene glede na podatke o bruto nacionalnem dohodku na prebivalca za leto 2011, in sicer v
stiri skupine: drzave z nizkimi dohodki (do 1.025 $), z nizjimi srednjimi dohodki (od 1.026 § do 4.035 §), z
visjimi srednjimi dohodki (od 4.036 $ do 12.475 $) in z visokimi dohodki (nad 12.475 $).
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Magistrsko delo je sestavljeno iz sestih glavnih poglavij, tematika pa je dodatno obdelana v
podpoglavjih. V prvem poglavju podrobneje predstavim fenomen ekonomske globalizacije
in njen zgodovinski razvoj, v drugem poglavju pa poskuse merjenja ekonomske
globalizacije in problematiko, ki se pri tem pojavlja. V tretjem poglavju predstavim
empiri¢ne poskuse dokazovanja vpliva ekonomske globalizacije na gospodarsko rast, v
Cetrtem poglavju vzroke za kritiko ekonomske globalizacije ter potrebe po njenem
preoblikovanju, v petem poglavju pa na kratko opiSem potek in pogosto navajane vzroke
za nastanek zadnje financne in gospodarske krize ter predstavim empiri¢ne Studije o njenih
dejavnikih ter o vplivu globaliziranosti na gospodarsko uspesnost. V Sestem poglavju na
primeru drzav OECD z visokimi dohodki s pomog¢jo regresijske analize panelnih podatkov
poskuSam empiri¢no dokazati, da je ekonomska globaliziranost drzav vplivala na
gospodarsko rast v ¢asu globalne in finan¢ne krize.

Empiri¢no analizo opravim v dveh delih. V prvem delu uporabim razli¢ne spremenljivke
ekonomske globaliziranosti (mednarodna trgovina, stanje in tokovi tujih neposrednih
investicij, dolg tujim bankam in portfeljske investicije), v drugem delu pa splosni indeks
ekonomske globaliziranosti. Empiri¢no analizo izvedem za dve obdobji krize. Prvo
obdobje je obdobje akutne krize 2008-2009, ko je vladala panika na finan¢nih trgih in je
bila zaznana moc¢na sinhronizacija gospodarskih ciklov, Se posebej med ¢lanicami OECD
(Imbs, 2010). Ker pa se gospodarska kriza za mnoge drzave Se ni koncala, je drugo
obdobje krize daljSe, od leta 2008 do 2011, do takrat so namre¢ dostopni podatki. Na
koncu poglavja strnem rezultate vseh analiz. Magistrsko delo sklenem s sklepnimi
ugotovitvami.

1 EKONOMSKA GLOBALIZACIJA

Pojem globalizacije zajema ve¢ dimenzij, in sicer ekonomsko, politicno in socialno-
kulturno, ki so med seboj zelo prepletene. Ekonomska globalizacija je ena od bolj vro¢ih in
spornih tem ter predmet mnogih razprav. Ima mnogo privrzencev in morda Se vec
nasprotnikov. Enotnega odgovora o njenem vplivu ni, prav tako ne obstaja enotne
definicije ali poimenovanja, saj se v literaturi pojavljajo Se drugi izrazi, na primer
ekonomska liberalizacija, odprtost ali integracija. Cetudi ni poenotenja o definiciji, pa na
splo$no obstaja konsenz, da je globalizacija realen pojav ter da se dotika vsakega vidika
druzbenega in ekonomskega Zivljenja (Dreher, Gaston & Martens, 2008).

1.1 Opredelitev pojma

V svojem delu se bom osredotocila na ekonomsko globalizacijo, ki jo OECD (2005, str.
16) opredeljuje kot rastoco internacionalizacijo trgov blaga in storitev, financnega sistema,
podjetij, industrij, tehnologije in konkuren¢nosti. Predvsem pa ta pojav zajema dinamic¢en
in multidimenzionalen proces ekonomske integracije, kjer nacionalni viri postajajo vse bolj



mednarodno mobilni, nacionalna gospodarstva pa vse bolj soodvisna. Razdalje in meje so
se znatno zmanjSale, vecina ovir pri dostopanju na tuje trge pa je odstranjenih.

Pomembne lastnosti globalizacije so (OECD, 2005, str. 18):

e zZmanjSanje ovir mednarodni trgovini;

e visoka integriranost finan¢nih trgov;

e tuje neposredne investicije postajajo kljucni faktor pri industrijskem prestrukturiranju
in razvoju globalnih industrij;

e transnacionalna podjetja so glavno gonilo ekonomske internacionalizacije;

e obstoj tesne povezave med trgovino in neposrednimi investicijami;

e razvoj mednarodnih okvirov za trgovino in investicije;

e internacionalizacija proizvodnje;

e |okacijske strategije za aktivnosti multinacionalk so osnovane na primerjalnih
prednostih drzav;

o velik del mednarodne trgovine poteka znotraj podjetij (angl. intra-firm);

e hiter mednaroden prenos tehnologije in krajSanje proizvodnih ciklov ter tehnoloskih
inovacij;

e  konkuren¢nost mnogih ponudnikov z vsega sveta;

e znatna soodvisnost razli¢nih oblik ekonomske globalizacije (trgovina, neposredne
investicije, prenos tehnologije, kapitalski tokovi itd.);

e visoka stopnja integracije nacionalnih gospodarstev in s tem visoka stopnja tveganja
izpostavljenosti negativnim posledicam gospodarskih in finan¢nih Sokov v dolocenih
regijah in njithovih razsiritev;

e krajsanje razdalj in Casa pri mednarodnih transakcijah in nizanje transakcijskih
stroskov;

e multiplikacija regionalnih prostotrgovinskih sporazumov.

1.2 Ideolos$ki pogledi na globalizacijo

Glede na njihovo videnje globalizacije lahko njene preucevalce razdelimo na tri skupine:
globaliste, skeptike in transformacionaliste (Held, McGrew, Goldblatt & Perraton, 1999).
Vsaka skupina uporablja drugac¢no definicijo fenomena in poudarja razli¢ne elemente
globalizacije kot klju¢ne pri njeni vplivnosti (Dreher et al., 2008).

Za globaliste se zdaj$nje obdobje od prejsnjega lo¢i po obstoju globalnega gospodarstva,
ki povezuje vecje svetovne gospodarske regije. Globalisti se pri tem osredotoCajo na
kvalitativen premik, ki se je zgodil pri prostorski organiziranosti, ter na dinamiko nove
globalne kapitalisticne ureditve, ki vsebuje imperativ po denacionalizaciji strateskih
ekonomskih aktivnostih. Ohmae (1996) meni, da v globalnem gospodarstvu razvoj trgov,
regionalizacija in ekonomska soodvisnost spodkopavajo vlogo in mo¢ drzave,
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nadomescajo pa jo drugi igralci. Globalne finance in kapital korporacij namesto drzav
odloCajo o organizaciji, alokaciji in distribuciji ekonomske moci in bogastva. Zaradi
omejene moci drzav lahko globalni trgi ubezijo u¢inkovitemu politicnemu nadzoru, drzave
pa se lahko le prilagodijo silam globalnega trga in postajajo prehodne oblike ekonomske
organiziranosti, saj ne zmorejo veC ucinkovito upravljati niti lastna gospodarstva.
Ekonomska globalizacija onemogoc¢a avtonomijo in suverenost drzav ter tako povzroca
zaton socialne drzave in demokracije.

Skeptiki so mnogo bolj previdni pri oznanjanju revolucionarnega karakterja globalizacije.
Hirst in Thompson (1996), vidnejSa predstavnika te skupine, v danasnjih spremembah
vidita le nekoliko visjo raven internacionalizacije, se pravi povezovanja med posameznimi
nacionalnimi drzavami. Skeptiki sicer priznavajo, da se v zadnjih desetletjih mednarodna
soodvisnost veca, a tega pojava ne vidijo kot nekaj novega. Svoja prepricanja
argumentirajo z naslednjimi argumenti (Perraton & Goldblatt, 1997):

e Ekonomska aktivnost je Se vedno nacionalno vezana, bolj kot to predpostavlja model
globaliziranega gospodarstva;

e Naras¢anje mednarodnih tokov kaze na internacionalizacijo, ne pa tudi na pojav
globalne ekonomske aktivnosti;

e Sedanja raven globalnih tokov je na isti ali celo nizji ravni kot v obdobju zlatega
standarda (med letoma 1880 in 1914). Povojna rast mednarodnih transakcij pomeni
kve¢jemu vrnitev v prvotno stanje;

o Velik del mednarodne aktivnosti je plod vse bolj samozadostnih regionalnih skupin
drzav, zato lahko prej kot o globalizaciji govorimo o regionalizaciji ekonomske
aktivnosti.

Skeptiki torej zavra€ajo idejo o enotnem globalnem gospodarstvu in ugotavljajo, da se svet
deli na nekaj ve¢jih ekonomskih in politi¢nih blokov, znotraj katerih prevladujejo razli¢ne
oblike kapitalizma. Menijo tudi, da je poudarjanje novega globalnega kapitalisti¢cnega reda
in zatona socialne drzave pretirano. Namesto globalnemu svetovnemu redu smo prica
vrnitvi k neoimperializmu, s katerim so najmocnejSe drzave utrdile svojo globalno
prevlado. S tem skeptiki globalistom ocitajo, da so prezrli primat suverenosti in moci
drzav.

Transformacionalisti so nekaksen kompromis med globalisti in skeptiki, ki globalizacijo
razumejo kot premik oziroma transformacijo v ravni ¢loveske druzbene organiziranosti,
kjer odnosi moci segajo preko vseh celin in regij sveta (Held et al., 1999). V takSnem svetu
lahko razvoj dogodkov v eni regiji znatno vpliva na razli¢ne skupnosti po vsem svetu.
Globalizacija je vec¢dimenzionalen proces in gonilna sila hitrih in globokih socialnih,
politi¢nih in ekonomskih sprememb, ki preoblikujejo moderne druzbe in svetovni red, zato
je ni mogoce reducirati samo na ekonomsko logiko. Tudi transformacionalisti globalizacije
ne vidijo kot nov pojav, a v zdajsnji obliki ima edinstvene lastnosti (na primer u¢inkovitost
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komunikacijskih sredstev). Za transformacionaliste ima drzava Se vedno pomembno, a
spremenjeno vlogo.

1.3 Razvoj ekonomske globalizacije

O zgodovinskem nastanku pojava globalizacije ni sploSnega konsenza. Sen (2002) zavraca
povezovanje globalizacije s pozahodnjenjem in trdi, da je globalizacija stara vsaj tiso¢ let
ter da je imel Zahod v zacetnih obdobjih le manjSo vlogo. Desetletja pred 1. svetovno
vojno je bilo mednarodno gospodarstvo priblizno toliko integrirano, kot je danes. Dobrine
in kapital so se, sicer drazje kot danes, prosto gibali, v nekaterih primerih pa je bil takrat
svet celo bolj globaliziran kot danes (Frieden, Pettis, Rodrik & Zedillo, 2012). Obstajal je
mednarodni monetarni red, ki je vecino vecjih drzav povezoval v nekaj podobnega
monetarni uniji. Do zgodnjega 20. stoletja so imele skoraj vse pomembne drzave, z izjemo
Kitajske in Perzije, zlati standard, ki je olajSeval trgovino, investicije in potovanja,
mednarodna migracija je bila takrat celo svobodnejsa kot danes.

V prvem obdobju globalizacije, ki sta jo vodila industrijska revolucija in ekonomski
liberalizem, je svetovno gospodarstvo v 75 letih pred 1. svetovno vojno zraslo za ve¢ kot
prej v 750 letih in prihajalo je do znatne konvergence med drzavami (Frieden et al., 2012).
Nekatere drzave z nizkimi in srednjimi dohodki so se priblizevale zivljenjskemu standardu
zgodnje industrializiranih drzav, a svet je bil Se vedno razdeljen na industrijsko sredisce ter
na obrobje, od koder se je izvazalo naravne vire. Makroekonomski pogoji so bili relativno
stabilni, navkljub ob¢asnim krizam. To obdobje pa je imelo tudi temno plat — kolonializem,
avtoritarne vlade, agrarne Kkrize in urbano revs¢ino.

1. svetovna vojna je proces globalizacije zatrla in po vojni politiénim voditeljem kljub
znatnemu trudu ni uspelo pri vzpostavljanju prejSnjega reda. Ni¢ ni delovalo, od konferenc
in sporazumov do mednarodnih organizacij. Globalna ekonomija se je rusila, po krizi leta
1929 pa se je spremenila v trgovinske in valutne vojne, nazadnje v 2. svetovno vojno.
Intenzivno se je globalizacija spet zacela odvijati po 2. svetovni vojni. 44 zavezniskih
drzav je julija 1944 na konferenci Bretton-Woods postavilo okvire nove mednarodne
gospodarske ureditve, ki je pospesila ekonomsko globalizacijo. Tri najpomembnejse sile,
ki so prispevale k procesu globalizacije, so liberalizacija kapitalskih tokov in deregulacija
(8e posebej finanénih storitev), odpiranje trgov trgovini in investicijam, kar je spodbudilo
konkurenénost, ter vloga informacijske in komunikacijske tehnologije.

KOF-indeks ekonomske globalizacije, kjer 1 predstavlja najnizjo, 100 pa najvisjo stopnjo
ekonomske globalizacije, kaze, da se je svet od leta 1970 pospeseno globaliziral, najvecja
rast ekonomske globalizacije pa je bila v 90. letih prejsnjega stoletja (Slika 1). Stopnja
ekonomske globalizacije se je visala tudi v zadnjem desetletju, vse do zadnje finan¢ne in
gospodarske krize, ko se je stopnja ekonomske globalizacije nekoliko znizala.



Slika 1: Stopnja ekonomske globalizacije, svet, 1970-2010
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Vir: ETH Ziirich KOF Index of Globalization, 2013.

Stopnja ekonomske globalizacije se je visala na vseh celinah (Slika 2). Najbolj
globalizirana skozi zgodovino je Evropa, ki ji sledita Oceanija® in Severna Amerika,
najmanj pa Afrika. Juzna Amerika je po stopnji ekonomske globalizacije v 90. letih 20.
stoletja prehitela Azijo, od leta 2006 pa je stopnja ekonomske globalizacije Azije spet
vi§ja. S finan¢no in gospodarsko krizo se je stopnja ekonomske globalizacije znizala
povsod, z izjemo Afrike in Azije.

Slika 2: Stopnja ekonomske globalizacije po celinah, 1970-2010
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Vir: ETH Ziirich KOF Index of Globalization, 2013.

2 Avstralija in pacifiski otoki.
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Najbolj ekonomsko globalizirane so drzave z visokimi dohodki, najmanj pa drzave z
gospodarsko krizo upocasnila, pri drzavah z vi§jimi srednjimi in visokimi dohodki pa se je
stopnja celo znizala. Najbolj se je stopnja ekonomske globalizacije od leta 2007 do 2010
znizala v skupini drzav z vi§jimi srednjimi dohodki ter drzavam OECD z visokimi
dohodki. Zadnja skupina je edina, v kateri se je stopnja ekonomske globalizacije znizala
tudi v letu 2010. Zato se pojavlja vprasanje, na katerega poskusam odgovoriti v lastnem
empiricnem delu, ali je stopnja ekonomske globalizacije vplivala na gospodarsko rast
preuc¢evanih drzav (drzav OECD z visokimi dohodki), Se posebej v ¢asu zadnje globalne
finan¢ne in gospodarske krize 2008—2011.

Slika 3: Stopnja ekonomske globalizacije po skupinah drzav glede na dohodek, 2000-2010
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Vir: ETH Ziirich KOF Index of Globalization, 2013.

2 MERJENJE EKONOMSKE GLOBALIZACIJE

Ekonomska globalizacija postavlja statistiki nove izzive, saj so bile obstojece tradicionalne
ekonomske statistike in indikatorji razviti vefinoma v obdobju, ko je najvecji del
gospodarske aktivnosti, z izjemo zunanje trgovine, potekal znotraj gospodarstva.
Tradicionalni nabor statisticnih podatkov zato ni primeren za kompleksno analizo
zmogljivosti in posledic globalizacije in pojavila se je potreba po oblikovanju primerjalnih
statistik na osnovi mednarodnih standardov (Korez Vide, 2004). Opravljenih je bilo ze kar
nekaj $tudij o obseZnosti globalizacije in poskusov oblikovanja indikatorjev za merjenje
globalizacije. Nekateri obseg globalizacije merijo s posami¢nimi indikatorji razlicnih
vidikov globalizacije (na primer mednarodna trgovina, tuje neposredne investicije), drugi
pa bolj zagovarjajo oblikovanje enotnega indikatorja, ki bi meril splosno globaliziranost
drzave.


http://www.ethz.ch/

2.1 Indikatorji posami¢nih vidikov ekonomske globalizacije

OECD (2005) je za namene merjenja in preuc¢evanja globalizacije izdal priro¢nik, Ki se
ukvarja z vprasanjem, kako meriti razseznost in intenzivnost procesa ekonomske
globalizacije. Priro¢nik naj bi razvil boljsa orodja za odgovor na zgornje vprasanje in dal
bolj realisticne ocene ter analize obsega in intenzivnosti gospodarske aktivnosti na
svetovnem trgu, hkrati pa naj bi harmoniziral ta orodja med drzavami OECD. Tako bi
dosegli zanesljive ocene, ki bi omogocale boljsa priporocila za sprejemanje odloCitev in za
druga analiti¢na dela. Priro¢nik se zaveda svoje omejitve, in sicer da ti indikatorji niso
primerni za analizo vpliva ekonomske globalizacije in strukturnih politik na gospodarski
izkaz.

OECD je razvil indikatorje ekonomske globalizacije, ki predstavljajo statisticna orodja za
merjenje stopnje in obsega globaliziranosti. Indikatorji so oblikovani tako, da
standardizirajo najbolj pomembna merila ekonomske globalizacije in omogocajo
primerjavo med drzavami, industrijami in razliénimi ¢asovnimi obdobji. Indikatorje je
razdelil na stiri glavne skupine referen¢nih indikatorjev, ki pokrivajo naslednja podrocja
ekonomske globalizacije: tuje neposredne investicije (v nadaljevanju TNI), gospodarska
aktivnost multinacionalnih druzb, prenos tehnologije in globalizacija trgovine. Referen¢ni
indikatorji so izraZeni v deleZih (ve¢inoma v % bruto domacega proizvoda, v nadaljevanju
BDP), kar omogoca primerjavo med drzavami.

Referen¢ni indikatorji na podro¢ju TNI merijo globaliziranost gospodarstva glede na
relativni pomen finan¢nih tokov, dohodkovnih tokov in stanja TNI, izrazenih v % BDP.
Referen¢ni indikatorji s podro¢ja aktivnosti multinacionalnih druzb so dostopni za manjsi
obseg drzav (vsi koncepti in definicije pa Se niso usklajeni), merijo pa doprinos tujih
podjetij domacemu gospodarstvu (k dodani vrednosti, zaposlenosti itd.). Referen¢ni
indikatorji na podro¢ju mednarodnega Sirjenja tehnologije se ukvarjajo s stopnjo doprinosa
raziskovalnih laboratorijev drzave k novim tehnologijam za svetovne trge. Referen¢ni
indikatorji na podrocju globalizacije trgovine pa merijo delez mednarodne trgovine v %
BDP in v kvantitativnem smislu Se vedno predstavljajo najbolj znatno obliko integriranosti
gospodarstva v svetovno gospodarstvo. Poleg referen¢nih indikatorjev prirocnik ponuja
predloge dopolnilnih in eksperimentalnih indikatorjev, ki dajejo dodatne informacije ali
zadevajo teme, kjer statisti¢ni koncepti in metode potrebujejo nadgradnjo.

Tudi druge mednarodne organizacije se ukvarjajo z merjenjem globalizacije. Svetovna
banka letno objavlja Kazalce svetovnega razvoja (angl. World Development Indicators) in
izmed ve¢ kot 900 kazalcev jih kar nekaj meri globaliziranost. Konferenca zdruzenih
narodov o trgovini in razvoju (angl. United Nations Conference on Trade and
Development, v nadaljevanju UNCTAD) se v publikaciji Razvoj in globalizacija (angl.
Development and Globalization: Facts and Figures) osredotoca predvsem na razvojne
moznosti drzav v razvoju v kontekstu globalizacije. Poleg tega organizacija na svojem
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splethem naslovu UnctadStat objavlja statistiéne podatke in kazalce za analizo svetovne
trgovine, investicij, finan¢nih tokov in razvoja. Tudi nacionalni statisticni uradi se
intenzivno ukvarjajo s tematiko in usklajujejo svoja delovanja na tem podrocju.

2.2 Indeksi globalizacije

Obstaja kar nekaj poskusov oblikovanja t. i. sestavljenega indeksa globaliziranosti, ki naj
bi zajel vse vidike globalizacije, med njimi G-indeks, ATK/FP Gl-indeks, CSGR-indeks,
MGI- indeks in KOF-indeks. Tabela 1 kaze, katere dimenzije so bile uporabljene pri
oblikovanju posamicnih indeksov, Stevilo spremenljivk v posamic¢ni dimenziji in proces
dodeljevanja utezi posami¢ni dimenziji. V nadaljevanju bom indekse opisala in povzela
kritike njihovih pomanjkljivosti.

Tabela 1: Indeksi globalizacije

Indeks Dimenzije globalizacije Dodeljevanje utezi
globalizacije | (v oklepaju §t. spremenljivk)
G-indeks »stara» gospodarstva (3), »nova» nestatisti¢no
gospodarstva (3)
ATK/FP GI- | ekonomska integracija (2), osebni | nestatisti¢éno
indeks kontakti (3), tehnoloska povezanost
(3), politi¢na aktivnost (4)
CSGR- ekonomska globalizacija (4), statisti¢no (znotraj
indeks socialna globalizacija (9), politiéna | kategorije), nestatisticno
globalizacija (3) (med kategorijami)
MGI-indeks | globalna trgovina (1), globalne nestatisticno

finance (2), globalna politika (2),
organizirano nasilje (1), migracije
(2), tehnologija (2), okolje (1)
KOF-indeks | ekonomska globalizacija (8), statisticno
politi¢na globalizacija (4), socialna
globalizacija (11)

Vir: P. de Lombaerde in P. L. lapadre, International Integration and Societal Progress, 2007, tabela 1&2.

Prvi poskus kvantificiranja obsega globalizacije predstavlja tako imenovani G-indeks
(Randolph, 2001), ki ga je leta 2001 razvil ameriski Center za raziskave mednarodnih
trziS¢ (angl. World Markets Research Center) za 185 drzav. Indeks se je v veliki veéini
osredotocil na merjenje ekonomske globalizacije, z velikim poudarkom na izvozu. Zaradi
tega so se majhne, trgovinsko odprte drzave znaSle visoko na lestvici. Indeks je pozel
veliko kritik zaradi nezadovoljivih metodoloskih razlag in dodeljevanja utezi in od prve
objave ni bil posodobljen.
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V istem letu je ameriski svetovalni institut A. T. Kearney razvil A.T. Kearney/Foreign
Policy indeks globalizacije (ATK/FP Gl-indeks), ki ga letno objavlja na svoji spletni strani.
Indeks globalizacije meri mednarodno povezanost drzav na osnovi meril ekonomske
integracije (mednarodna trgovina, TNI), tehnoloSke povezanosti (uporabniki interneta,
internetni strezniki), politicnega delovanja (¢lanstvo v mednarodnih organizacijah,
sodelovanje v misijah Varnostnega sveta ZN, tuja veleposlaniStva v drzavi) in osebnih
stikov (turizem, telefonski promet, mednarodni transferji). Indeksu so oditali, da temelji
predvsem na rezultatih, ne pa tudi na nacionalnih politikah, kot neustrezno pa obravnava
tudi postopek normaliziranja in dolo¢anja utezi posamic¢nim spremenljivkam v strukturnem
indikatorju. Poleg tega naj bi bil izbor indikatorjev preve¢ raznolik, indikator pa meri bolj
geografske razlike med drzavami kot pa njihovo globaliziranost (Lockwood, 2001;
Andersen & Herbertsson, 2003).

Lockwood in Redoano (2005) s Centra za preucevanje globalizacije in regionalizacije na
Univerzi v Warwicku sta razvila t. i. CSGR-indeks. Indeks meri ekonomsko, socialno in
politicno dimenzijo globalizacije ter jih nato zdruzi v splo$ni indeks globalizacije.
Spremenljivke so normalizirane in s tem primerljive med drZzavami in v ¢asu.

Andersen in Herbertsson (2003) sta za 23 drzav OECD izbrala na¢in merjenja globalizacije
z neposrednimi indikatorji (izkori§¢anje priloznosti drzav za integracijo v Svetovno
gospodarstvo) in posrednimi indikatorji (obseg, do katerega institucionalne znacilnosti
drzav omogocajo vkljucevanje v globalne aktivnosti). V prvi sklop indikatorjev sta uvrstila
mednarodno trgovino blaga in storitev v BDP, tokove vhodnih TNI v BDP, bruto zasebne
kapitalske tokove v BDP in spremembe v pogojih trgovanja drzave, drugi sklop
indikatorjev pa obsega indikatorje ekonomske svobode drzave — svobodo uporabe
alternativnih valut, svobodo menjave na kapitalskih in finanénih trgih ter svobodo
mednarodnega trgovanja. Strukturni indikator globalizacije avtorja oblikujeta s pomocjo
multivariatne tehnike faktorske analize.

Martens in Zywietz (2006) sta oblikovala MGI-indeks (angl. Maastricht Globalisation
Index) na osnovi indikatorjev razli¢nih vidikov globalizacije (trgovina, finanéni trgi,
politika, organiziran kriminal, mednarodni tokovi turizma in delovne sile, tehnologija in
ekologija). Upostevala sta predvsem Lockwoodova priporocila o primernem oblikovanju
strukturnega indikatorja globalizacije, bistvenega razvoja pa tako na podrocju vsebine kot
metodologije ni mogoce opaziti. Temeljna slabost pristopa se nanasa na dodeljevanje
enakih utezi izredno raznolikim indikatorjem (Korez Vide, 2004).

Dreher (2006), s Svicarskega ekonomskega instituta KOF (angl. KOF Swiss Economic
Institute), je oblikoval nacin merjenja globaliziranosti na osnovi meril ekonomske,
politine in druzbene integracije drzav v svetovno gospodarstvo, imenovanega KOF-
indeks. Za merjenje ekonomske globalizacije je oblikoval strukturni indeks ekonomskih
tokov (trgovinski tokovi, stanje TNI, portfeljske investicije, prihodki tujcev) ter strukturni
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indeks trgovinskih in kapitalskih omejitev. Strukturni indeks politi¢ne globaliziranosti
sestavljajo veleposlani$tva v drzavi, ¢lanstvo v mednarodnih organizacijah, mednarodni
sporazumi in sodelovanje v misijah Varnostnega sveta Zdruzenih narodov, medtem ko
indeks druzbene globaliziranosti oblikujejo indikatorji osebnih stikov, informacijskih
tokov in kulturnega zbliZevanja.

2.3 Smiselnost in tezavnost merjenja globaliziranosti

Vsi poskusi merjenja globaliziranosti imajo enake tezave: »kompleksnost definiranja
predmeta opazovanja in njegovega vpliva, negotovost v zvezi z opredelitvijo namena
merjenja, izbor primernih indikatorjev, moznost podvajanja informacij, primerno izrazanje
vrednosti, zagotovitev enotnega ¢asovnega obdobja opazovanja, metodologija povezovanja
posamicnih indikatorjev v strukturne indikatorje in zadostnost mednarodno primerljivih
statisti¢nih podatkov« (Korez Vide, 2004, str. 2). Tezava pa je tudi rasto¢a soodvisnost
njenih posami¢nih oblik. V mnogih primerih namre¢ tokovi neposrednih investicij
spodbujajo izvoz iz drzave investitorice in so pogosto povezani Se s prenosom tehnologije,
znanja in drugega kapitala® (Fontagné, 1999).

Pri oblikovanju indeksov so se avtorji opirali na razli¢ne definicije globalizacije, izbirali
razli¢ne metodologije, spremenljivke in njihovo tezo, problem indeksov pa je tudi njihov
metodoloski nacionalizem, saj za svoje enote izbirajo drzave (Dreher, Gaston, Martens &
Van Boxem, 2010). Posledica tega so razli¢ne uvrstitve drzav pri razliénih indikatorjih?.
De Lombaerde in Iapadre (2008) za izboljSanje indeksov predlagata upostevanje naslednjih
elementov: akterje globalizacije, jasnost konceptov ter razlikovanje med regionalno in
globalno integracijo. Pri oblikovanju indeksov se avtorji spopadajo z mnogimi pastmi, kar
daje prednost izkju¢no kvantitativni analizi, a to bi pomenilo poruSenje mostu med
kvantitativno in kvalitativno analizo. Zato je nujna izboljSava merjenja globalizacije, ne pa
zavraCanje moznosti njenega merjenja (Dreher et al., 2010).

Tabela 2 prikazuje spremenljivke, uporabljene pri ekonomski dimenziji posamicnih
indeksov globalizacije. Opazna sta razli¢na vloga in pomen spremenljivk pri posami¢nih
indeksih. Nekateri indeksi portfeljskim investicijam ali dohodkom iz dela in investicij ne
pripisujejo nikakrSnega pomena (ATK/FP-indeks, MGlI-indeks), CSGR-indeks vecji
pomen pripisuje mednarodni trgovini, KOF-indeks pa finanénim tokovom. KOF-indeks je
edini, ki poleg dejanskih tokov uposteva tudi trgovinske in finan¢ne politike drzav
(trgovinske in kapitalske omejitve).

% Na primer posojila, repatriacija dobitkov, obresti in licenénin.
* Na primer za leto 2008 se je po MGl-indeksu na prvo mesto kot najbolj globalizirana drzava uvrstila Irska,
po KOF-indeksu pa Belgija.

12



Tabela 2: Ekonomska dimenzija indeksov globalizacije

Indeks Spremenljivke ekonomske Definicija (metodologija)
globalizacije | dimenzije in uteZi (¢e uporabljene)
ATK/FP- trgovina uvoz in izvoz blaga in storitev
indeks 2008 (v % BDP)
TNI tokovi TNI (v % BDP)
CSGR- trgovina (83,29 %) uvoz in izvoz blaga in storitev
indeks 2011 (v % BDP)
TNI (2,35 %) tokovi TNI (v % BDP)
portfeljske investicije (3,22 %) tokovi (v % BDP)
dohodki iz dela in investicij (9,12 %) | vsota izplacil (v % BDP)
MGI-indeks | globalna trgovina
2011 trgovina uvoz in izvoz blaga in storitev
(v % BDP)
globalne finance
TNI stanje TNI (v % BDP)
kapital bruto zasebni kapitalski tokovi
(v % BDP)
KOF-indeks | dejanski tokovi (50 %0)
2013

trgovina (21 %)

uvoz in izvoz blaga in storitev
(v % BDP)

stanje TNI (28 %)

stanje TNI (v % BDP)

portfeljske investicije (24 %)

tokovi (v % BDP)

dohodki tujih drzavljanov (27 %)

vsota izplacil (v % BDP)

trgovinske in kapitalske omejitve (50

%)

skrite uvozne ovire (24 %)

Povpreéna carinska stopnja (27 %)

Davki na mednarodno trgovino (26 %)

Dav¢ni prilivi (v % prihodkov)

Omejitve kapitalskega racuna (23 %)

Vir: M. C. Apostoaie, Measuring Economic Globalization — Facts and Figures, 2011, Priloga 1.

Ne glede na tezavnost definicije in

merjenje njenega vpliva na gospodarski izkaz drzave in merjenje vpliva reform strukturnih
politik, izvedenih za pridobivanje ¢im vecjih koristi od globalizacije (OECD, 2005).
Medtem ko za merjenje intenzivnosti in razseznosti zadostujejo indikatorji, izraZeni v
obliki delezev, pa so pri drugih dveh razlogih potrebni kompleksni modeli za ekstenzivno
in zanesljivo analizo. TakSna analiza pa je izrednega pomena, saj bi lahko sluzila kot
kljuéni vir informacij in priporoc¢il za oblikovanje pravih gospodarskih politik na tem

podrocju.
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3 VPLIV EKONOMSKE GLOBALIZACIJE NA GOSPODARSKO
RAST

3.1 Vpliv ekonomske globalizacije na gospodarsko rast v teoriji

Doktrina o pozitivnem vplivu trgovine na gospodarsko rast in blaginjo ima dolgo in
vplivno zgodovino, ki sega od teorije absolutnih prednosti Adama Smitha in teorije
primerjalnih prednosti Davida Ricarda vse do modernih trgovinskih teorij in novih teorij
rasti. Starejse teorije so v staticnih modelih poskusale pokazati, kako trgovinska
liberalizacija povecuje realni BDP zaradi boljse alokacije resursov, izkoris¢anja ekonomij
obsega, raznolikosti proizvodov, povecane konkuren¢nosti in izbire najbolj produktivnih
podjetij. Novejse teorije pa so se poskusale izogniti primerjavi dveh staticnih situacij in
upostevati tudi dinamic¢ne ucinke mednarodne trgovine na akumulacijo kapitala in
tehnoloske spremembe (WTO, 2008).

Dokazovanje trgovinskih teorij v praksi je tezko, najvecja ovira pa je tezavnost oblikovanja
jasnega teoreti¢nega testa (Deardorff, 1984). Vzrok tezavnosti je po njegovem mnenju v
teorijah samih, saj so le redko kompatibilne s kompleksnostjo realnega sveta. Na primer
model Heckscher-Ohlin z dvema proizvodoma in dvema drzavama nam le malo pove o
realnem svetu z ve€ proizvodi in drZzavami. Tudi Leamer in Levinsohn (1995) sta kriticna
do dela ekonomistov na tem podrocju, saj so imeli empiri¢ni rezultati le majhen vpliv na
oblikovanje teh teorij. Ne glede na omejenost napredka pri testiranju trgovinskih teorij pa
je bilo opravljenih ze mnogo empiri¢nih S$tudij o vplivu mednarodne trgovine na
gospodarsko rast.

Tradicionalne teorije vloge tujih neposrednih investicij na gospodarsko rast niso
obravnavale. Tudi avtorji modela endogene rasti (Lucas, Romer, Arrow) TNI v modele
niso neposredno vkljuéili. Poznej$i modeli pa TNI pripisujejo pozitivno vlogo pri
generiranju gospodarske rasti, saj zmanjSujejo razvojne razlike (Baldwin, Braconier &
Forslid, 2005). Multinacionalna podjetja kot nosilci TNI drzavam prinaSajo nova znanja in
tehnologije, zaradi ¢esar pride do uc¢inkov prelivanja (angl. spillover effects) in s tem do
povecanja ucinkovitosti gostujoega gospodarstva.

Finan¢na globalizacija lahko vpliva na gospodarsko rast zaradi u€inkovite mednarodne
alokacije sredstev (kapitala), povecanja likvidnosti finan¢nih trgov in laZjega dostopa do
finan¢nih virov, ucinkovitejSega nadzorovanja menedzerjev s strani tujih podjetij ter
delitve in razprSitve tveganja, zaradi Cesar se posamezniki bolj pogumno in pogosteje
odloCajo za investicije (Gracner, 2008). Poleg investicijskega kanala ima finan¢na
globalizacija lahko pozitiven vpliv tudi preko kanala posnemanja® in konkurenénosti®

® Povedanje produktivnosti zaradi posnemanja naprednej§ih tehnologij in menedzerskih praks.
® Spodbujanje k uginkovitejsemu delovanju zaradi vstopa tujih podjetij.
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(Lensink & Morrissey, 2006). A hkrati nekateri avtorji opozarjajo na ucinek izrinjanja, saj
nova, mocnej$a podjetja s trga izrinjajo domaca, dobi¢ke pa pogosto ne namenjajo za
razvojne namene drzav gostiteljic (Grossman, 1984; Rodrik, 1998). Poleg tega lahko
prihaja do pogostejSih asimetrij informacij, kar povzroca pretirane odzive investitorjev
(Kaminsky, 2004) in (ali) napa¢nih odlo¢itev bank (Dell'Ariccia & Marquez, 2004).

Politiki, gospodarstveniki in mednarodne organizacije so svoje liberalizaciji naklonjene
gospodarske politike podprli z ekonomskimi teorijami, ki pa svoje podlage niso imele
vedno v empiri¢nih dokazih. To Se posebej velja za financno liberalizacijo. Predpostavke o
njeni koristnosti (na primer nizji stroski financiranja zaradi dostopa do svetovnih finan¢nih
trgov in povecanje konkurencnosti zaradi prisotnosti tujih bank) so bile tako mocne, da je
bilo malo verjetno, da bi empiri¢ni rezultati zavrgli pravilnost njihovih odloc¢itev (Rodrik
& Subramanian, 2008). Fisher (2003) je na primer verjel, da se bodo s¢asoma pokazali
dokazi v prid odprtosti kapitalskih racunov, prav tako kot se je to zgodilo z dokazi v prid
trgovinski liberalizaciji.

V zadnjih desetletjih je bilo opravljenih Ze precej Studij o vplivu trgovinske in financne
globalizacije na gospodarsko rast, a kljub $tevilnim $tudijam primera (angl. case study) veé
drzav v primerljivih analiti¢nih okvirih, Stevilnim ekonometri¢nim Studijam z uporabo
vecjega Stevila podatkov in drzav ter teoreticnim napredkom pri preuc¢evanju odnosa med
mednarodnimi gospodarskimi politikami in gospodarsko rastjo se ekonomisti Se vedno ne
strinjajo o tej temi (Baldwin, 2003). Empiri¢ne Studije Se do danes dajejo meSane rezultate,
iz katerih ni mogoce izlusciti enotnega odgovora.

3.2 Empiri¢ne Studije o vplivu ekonomske globalizacije na
gospodarsko rast

3.2.1 Vpliv mednarodne trgovine na gospodarsko rast

Svetovno gospodarstvo je imelo dolgo obdobje rasti, v tem obdobju pa je svetovna
trgovina rasla Se hitreje. Klju¢no vprasanje je torej, ali trgovinska liberalizacija vodi v vi§jo
stopnjo gospodarske rasti. V zadnjih letih je bilo napisano Zze ogromno literature na to
temo, mnogo Studij je naSlo pozitivne u¢inke mednarodne trgovine na gospodarsko rast, a
ti zakljucki ne veljajo za neizpodbitne (WTO, 2008). Raziskovalci so se osredotocili na
dva vidika, obseg trgovine in trgovinsko politiko. Razlika je zelo pomembna, saj
spremembam v trgovinski politiki (na primer spremembi carinskih stopenj) ne sledijo
vedno spremembe v obsegu trgovine (Dollar & Kraay, 2002). Po drugi strani pa se lahko
spremembe v obsegu trgovine zgodijo tudi brez sprememb v trgovinski politiki (na primer
zaradi znizanj transportnih stroskov).

Odgovor o vplivu trgovinske politike na gospodarsko rast je zelo pomemben, saj se da na
njo neposredno vplivati. Zgodnja literatura se je ukvarjala s tem vpraSanjem, na primer
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Dollar (1992), Sach in Warner (1995), Harrison (1996) in Edwards (1998). V studijah
stopnjo trgovinske odprtosti predstavljajo spremenljivke trgovinske politike, na primer
carine, necarinske ovire, popacenja na trgu deviznih tecajev in drzavni monopol nad
izvozom dobrin. Te Studije veCinoma ugotovijo, da so v povojnem obdobju drzave z bolj
odprtimi trgovinskimi politikami v povprecju rasle hitreje. A veliko indikatorjev obravnava
premije ¢rnega trga deviznih tecajev in drzavni izvozni monopol kot trgovinske ovire. Ko
se te spremenljivke izkljuéi, ni vidnega vpliva trgovinske politike na gospodarsko rast
(Rodriguez & Rodrik, 1999). Wacziarg in Welch (2003) sta s pomocjo alternativnega
modela odprtosti, ki je omogocal ne samo upostevanje razlik med drzavami, temvec¢ tudi
spremembe v posamicnih drzavah, ugotovila pozitivno povezavo med trgovinsko
liberalizacijo in rastjo.

Glavna tezava pri preucevanju vloge trgovinske politike je dostopnost primernih meril te
politike, saj je izjemno tezko pridobiti podrobne podatke o trgovinskih omejitvah pred
letom 1985, mnogo vrst trgovinskih omejitev (carine, kvote, embargi itd.) pa se v razli¢nih
drzavah drugace uveljavlja. Sistematiéno merjenje indikatorjev trgovinske politike je
izjemno tezko in ne preseneca, da so rezultati odvisni od izbrane narave trgovinske
politike, poleg tega pa je ucinke trgovinske liberalizacije tezko lo¢iti od drugih domacih
politik, ki bi tudi lahko imele pomemben vpliv na gospodarsko rast (WTO, 2008).

Ravno tako kot Studije trgovinske politike so tudi Studije o vplivu obsega trgovine na
gospodarsko rast nasle pozitiven vpliv (na primer Frankel & Romer, 1996). A veéina teh
Studij ima problem endogenosti, saj ne ponujajo zadovoljivega odgovora na vprasanje, ali
trgovina zares pospeSuje rast ali pa hitro rastoce drzave ve¢ trgujejo in ne vkljucujejo
spremenljivk, ki bi lahko vplivale na rast, na primer kakovost institucij (Hallak &
Levinsohn, 2004). Novejse $tudije poskusajo prese¢i te metodoloSske pomanjkljivosti.
Dollar in Kraay (2001) sta ugotovila, da je poveCanje trgovinskih tokov in tujih
neposrednih investicij pospesilo gospodarsko rast. Tudi Greenaway, Morgan in Wright
(1999), Warner (2002) in Brunner (2003) so potrdili mocan pozitiven vpliv trgovine na
gospodarsko rast. Rodrik (2006) pa trdi, da ni verjetno, da bi finan¢na in trgovinska
integracija sami po sebi vodili v gospodarsko rast in lahko ob¢asno, v odsotnosti SirSega
spektra komplementarnih institucionalnih in vladnih reform, vodita ravno v nasprotno
smer.

Pri preucevanju dinamic¢nih ucinkov mednarodne trgovine je mnogo raziskovalcev
ugotovilo, da mednarodna trgovina omogoca prelivanje znanja in tehnologije (Coe &
Helpman, 1995; Xu & Wang, 1999). Drzave, ki ve¢ uvazajo, imajo visjo stopnjo prenosa
tehnologije, znanja in faktorske produktivnosti. To Se posebej velja, ¢e uvoz prihaja iz
visoko tehnologkih drZav in je v njem vedji delez kapitalskih dobrin in strojev. Ce je debata
o makroekonomskih ucinkih trgovine na gospodarsko rast Se vedno odprta, pa je odnos
med trgovino in rastjo produktivnosti podjetij jasen. Raziskave kazejo, da so izvozna
podjetja v povprecju bolj produktivna kot podjetja, ki proizvajajo za domaci trg (Pavcenik,
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2002; Trefler, 2004; Van Biesebroeck, 2005; Wagner, 2007; Greenaway & Kneller, 2007).
To na splosno bolj velja za drzave v razvoju kot za razvite drzave, in sicer zaradi fenomena
»ucenja ob izvazanju«.

3.2.2 Vpliv financne globalizacije na gospodarsko rast

Bolj kot vloga mednarodne trgovine je sporna vloga finanéne globalizacije. Kose, Prasad,
Rogoff in Wei (2006) so ob podrobni in skrbni preucitvi literature sklenili, da so
ugotovitve empiri¢nih Studij o povezavi med financno odprtostjo in gospodarsko rastjo
dvomljive, saj jim ni uspelo najti trajne robustne povezave. Poleg tega ponavljajoce se
financne krize sprozajo Stevilne razprave o prednostih in pomanjkljivostih finan¢ne
globalizacije. Vsekakor pa financna globalizacija ni potreben pogoj za doseganje visoke
gospodarske rasti niti ni zadosten pogoj. Prasad, Rajan in Subramanian (2007) ter
Gourinchas in Jeanne (2007) so ugotovili, da hitreje rastejo tiste drzave, ki se manj
zanaSajo na tuji kapital, tuji kapital pa gre v drzave z nizko rastjo produktivnosti, in ne
obratno, kar naj bi veljalo po domnevi o uc¢inkoviti alokaciji kapitala. Nekatere drzave so
kljub Stevilnim omejitvam na kapitalskem racunu dosegale visoko stopnjo rasti (Kitajska in
Indija), nekatere pa so se kljub odprtosti soocale z negativno rastjo (Gracner, 2008).

Chanda (2001) je z uporabo kazalca odprtosti kapitalskega ra¢una pokazal, da je vecina
drzav v razvoju zaradi globalizacije utrpela $kodo, medtem ko Rodrik (1998) in Alesina,
Grilli in Milesi-Ferretti (1994) niso nasli nobenega ucinka odprtosti kapitalskega ra¢una na
gospodarsko rast. Blomstrom, Lipsey in Zejan (1992) so nasli pozitiven u¢inek TNI na rast
v razvitih drzavah, medtem ko je Garrett (2001) ugotovil negativen uc¢inek TNI na rast v
drzavah z nizkimi dohodki. Carkovic in Levine (2002) nista nasla vpliva TNI na rast,
Dollar in Kraay (2001) pa sta ugotovila pozitiven vpliv povecanja TNI na rast. Po drugih
raziskavah ima TNI pozitiven ucinek na rast ob dolocenih pogojih: da ima drzava doloc¢eno
stopnjo ravni ¢loveSkega kapitala (Borensztein, de Gregorio & Lee, 1998) in da je finan¢no
razvita (Alfaro, Chanda, Kalemli-Ozean & Sayek, 2001).

Edison, Levine, Ricci in Slek (2002) so na vzorcu 57 drzav izvedli podrobno analizo
ucinka Stevilnih indikatorjev finan¢ne globalizacije na rast, a niso nasli nikakr$ne robustne
povezave, tudi ob kontroliranju gospodarskih, finan¢nih, institucionalnih in politi¢nih
razlik med drzavami. Saadi-Sedik in Sun (2012) sta preuCevala ucinek liberalizacije
kapitalskih tokov na hitro rastoCe drzave in ugotovila, da je vecja odprtost kapitalskim
tokovom pozitivno povezana z vi§jo gospodarsko rastjo, ve¢jimi bruto kapitalskimi tokovi
in donosi na kapital ter z nizjo inflacijo in koli¢niki kapitalske ustreznosti bank.

Rodrik in Subramanian (2008) sta z uporabo indeksa finan¢ne integracije’, ki sta ga razvila
Lane in Milesi-Ferreti (2007), pokazala, da finan¢na integracija in sprememba njenega

’ Merjena kot vsota bruto tujih sredstev in obveznosti v % BDP.
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obsega nimata nikakrSnega vpliva na gospodarsko rast. Ugotovila pa sta, da ima financna
globalizacija druge negativne uCinke. V drzavah, kjer nizke stopnje investicij niso
posledica pomanjkanja prihrankov, temvec nizkih donosov?®, povecani kapitalski tokovi
namesto investicij spodbudijo le potroSnjo. Kapitalski tokovi pa vplivajo tudi na realne
devizne teCaje, saj povzro¢ijo apreciacijo domace valute, kar negativno vpliva na
gospodarsko rast drzave.

Andersen in Moreno (2005) sta iskala vzroke za negativne oziroma statisticno neznacilne
ucinke finan¢ne globalizacije na gospodarsko rast v nekaterih Studijah. Vzroke sta nasla v
dejstvu, da sta se proces in obseg v razli¢nih drzavah izvajala razli¢no, opazila pa sta tudi
velike razlike v hitrosti, zato lahko Studije podajo razli¢ne rezultate za razli¢na obdobja in
regije. Kaminsky in Schmukler (2003) pa sta ugotovila, da so vplivi finan¢ne globalizacije
razli¢ni zaradi razlik v razvitosti trgov. Na manj razvitih trgih lahko finan¢na globalizacija
kratkorocno povzroca krize, a dolgorocni ucinki so s pomocjo institucionalnih reform,
uravnavanja deviznega trga in drugih nestabilnosti v ve€ini primerov pozitivni. Na razvitih
trgih pa je ucinek finan¢ne integracije pozitiven ze kratkoro¢no.

Henry (2007) trdi, da obstajajo trije dejavniki za neuspesno dokazovanje povezave med
finan¢no globalizacijo in rastjo v empiri¢nih Studijah. Prvi¢, Studije i8¢ejo permanentne
ucinke rasti, medtem ko ima zniZanje stroskov kapitala in s tem povecanje deleZa investicij
v BDP v osnovnih Solowih modelih rasti samo zacasne ucinke na rast. Drugi¢, vecina
Studij ne razlikuje med ucinki finanéne globalizacije na razvite drzave in drzave v razvoju.
Tretji¢, indikatorji finan¢ne globalizacije so merjeni z znatno stopnjo napake. Meni, da so
Studije, ki so te dejavnike upostevale, naSle malo bolj ugodne dokaze o pozitivhem odnosu
med rastjo in finan¢no liberalizacijo. Rodrik in Subramanian (2008) sta zavrnila vse tri
zgoraj omenjene dejavnike, saj naj ne bi bili razlog za neuspesno dokazovanje pozitivne
povezave. Tudi $tudije, ki i§Gejo takoj$nje® uginke liberalizacije kapitalskih tokov na rast,
niso nasle povezave. Studijam, ki razlikujejo med razvitimi drzavami in drzavami v
razvoju, tudi ni uspelo najti pozitivne povezave (Prasad et al., 2007; Gourinchas & Jeanne,
2007). Poleg tega imajo tudi druge spremenljivke problem napak pri merjenju, a so bili
ekonomisti uspesni pri dokazovanju njihovega vpliva na rast (na primer ¢loveski kapital,
makroekonomska stabilnost, devalvacija valute).

Kose et al. (2006) menijo, da je tezavnost dokazovanja pozitivne povezave morda v tem,
da so raziskovalci iskali na napacnem mestu. U¢inki finanéne globalizacije naj bi delovali
bolj indirektno kot kolateralna korist, preko makroekonomske discipline ter financnega in
institucionalnega razvoja. Hkrati pa avtorji priznavajo, da je ta trditev bolj Spekulacija kot
trden dokaz. A Rodrik in Subramanian (2008) sta tudi te argumente zavrgla in podala
primerelo, kjer je finan¢na globalizacija oslabila makroekonomsko in finan¢no disciplino

8 Kar naj bi bilo v vegini primerov.
%V obdobju petih let po liberalizaciji kapitalskih tokov.
19 Na primer Tur&ija v 90. letih 20. stoletja.
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ter spodkopala institucionalni razvoj. Ob nastajanju nove finan¢ne krize pa sta poudarila,
da bo Cedalje tezje najti empiri¢ne argumente, ki bi govorili v prid finan¢ni globalizaciji, $e
posebej glede njene vloge pri zmanjSevanju volatilnosti.

3.2.3 Vpliv globalizacije na gospodarsko rast

Nekaj empiri¢nih $tudij je bilo opravljenih tudi z indeksom globalizacije. Dreher (2006) je
na vzorcu 123 drzav za obdobje 1970-2000 preuceval, ali njegov splosni KOF-indeks
globalizacije in njegovi delni kazalci (ekonomska, socialna in politi¢na globaliziranost)
pospesujejo gospodarsko rast. Ugotovil je, da globalizacija spodbuja gospodarsko rast, a ne
v dovolj$ni meri za odpravljanje revs¢ine in ne vsi delni kazalci enako. Kazalci, najbolj
povezani z gospodarsko rastjo, so dejanski ekonomski tokovi (mednarodna trgovina, TNI,
portfeljske investicije in dohodki) v vseh drzavah ter odsotnost omejitev mednarodne
trgovine in kapitala v razvitih drzavah. Tudi tokovi informacij spodbujajo rast, politicna
integracija pa nima nikakrsnega ucinka.

Rao, Tamazian in Vadlamannati (2008) so z uporabo KOF-indeksa globalizacije na
primeru Singapurja, Malezije, Tajske, Indije in Filipinov potrdili, da so imele v obdobju
1974-2004 drzave z visjo stopnjo globalizacije vi§jo dolgorocno gospodarsko rast, a u¢inki
na rast so manj$i kot v drugih Studijah. Tudi Villaverde in Maza (2011) sta uporabila KOF-
indeks globalizacije in na primeru 101 drzave ugotovila, da je v preucevanem obdobju
(1970-2005) prislo do konvergence v globalizaciji ter da je bila globalizacija eden klju¢nih
motorjev gospodarske rasti. Zhuang in Koo (2007) sta z indeksom globalizacije™
ugotovila, da je imela globalizacija v obdobju 1991-2004 pozitiven ucinek na gospodarsko
rast drZav, a ne enak za vse skupine drzav. Najve¢ koristi od globalizacije sta imeli
Kitajska in Indija, sledijo jima razvite drzave, najmanj pa so od globalizacije imele drzave
v razvoju (brez Kitajske in Indije).

3.3 Povzetek

Tematika vpliva de iure (gospodarskih politik) in de facto (obsega) ekonomske
globaliziranosti na gospodarsko rast je Ze desetletja predmet razprav in kontroverznosti.
Politiki in gospodarstveniki so se ob podpori ekonomske teorije zavzemali za sprejemanje
globalizaciji naklonjenih gospodarskih politik, ki bi pospeSile gospodarsko rast. Kljub
ogromnemu Stevilu empiri¢nih $tudij med ekonomisti ni konsenza o vplivu globaliziranosti
na gospodarsko rast, predvsem zaradi kompleksnosti samega pojma, pomanjkanja
primernega oziroma zadovoljivega merjenja ter zaradi pomanjkanja primerne opredelitve
njenega rezultata oziroma vpliva.

1 Sestavljen iz mednarodne trgovine in TNI.
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Baldwin (2003) navaja nekaj razlogov za razhajanje ekonomistov glede te teme.
Najpomembne;jsi razlog je, da obstaja razlika v definiciji in obravnavanju raziskovalnega
vprasanja. Na primer nekateri se ukvarjajo z vplivom politik na rast, nekateri pa s
spremembo obsega. Pri obravnavanju gospodarskih politik eni odprtost obravnavajo ozje,
drugi pa SirSe (na primer vkljucitev devizne politike). Poleg tega med raziskovalci obstaja
znatna razlika v kakovosti in vsebini podatkov. Tisti, ki so Studirali odnos med trgovino in
gospodarsko rastjo v drzavah v razvoju, so imeli veliko tezav pri pridobivanju pravih
podatkov, zato so morali uporabiti Studije primera. Take $tudije so sicer odkrile nekatere
vidike o0 procesu razvoja in njegovega odnosa S trgovino, a mnogi se ne strinjajo s
posploSevanjem iz takih Studij zaradi njihovih specifi€nosti in vecje moznosti
pristranskosti. V nasprotnem primeru pa ekonometriéne analize primerjav med drZzavami
na osnovi kvantitativnih podatkov dovoljujejo posploSevanja, a so omejene v obsegu in
primerljivosti dostopnih kvantitativnih podatkov. Razlike v tem, kaj raziskovalci pojmujejo
kot primeren ekonometriéni model in test obcutljivosti rezultatov na alternativne
specifikacije, lahko vodijo v znatne razlike med zakljucki taksnih kvantitativnih raziskav.

Mnenje o vlogi odprtosti se med avtorji razlikuje, med drugim zaradi narave podatkov in
izbire ekonometri¢ne metodologije. Pritchett (1996) dvomi, da so raziskovalci primerno
opredelili odprtost. Ko je preuceval korelacijo med Stevilnimi indikatorji odprtosti, da bi
videl, ali zajamejo kakSen skupen aspekt odprtosti, je ugotovil, da so med seboj
nepovezani. Zato je sklenil, da do zanesljivega odgovora o vplivu odprtosti na gospodarski
izkaz ni mogoce priti s primerjalno analizo med drzavami. Dreher (2006) pa meni, da je
raziskovanje posamic¢nih dimenzij in oblik globalizacije napacno, saj je kakSen pomemben
indikator lahko izpuscen, pri vkljuevanju posamicnih indikatorjev pa prihaja do problema
kolinearnosti, saj je velika vecina indikatorjev med seboj moc¢no povezana. Z
izkljuevanjem dimenzij globalizacije, ki niso primaren fokus analize, pa prihaja do
pristranskosti ocenjevanih parametrov.

Nekateri menijo, da je merjenje odprtosti v studijah, ki ugotavljajo, da odprtost povecuje
gospodarsko rast, zmotno, njihova ekonometrija pa je Sibka (Rodriguez & Rodrik, 1999;
Easterly, Levine & Roodman, 2004). Poleg tega veina Studij s pomocjo panelnih
podatkov ter ¢asovnih vrst za merjenje gospodarske rasti uporablja petletno povprecno rast
BDP na prebivalca. Petletno obdobje pa ni dovolj, da bi gospodarstvo doseglo stabilno
stopnjo gospodarske rasti ob pretresih. Simulacije kazejo, da gospodarstva potrebujejo
dolgo obdobje, da se priblizajo stabilni stopnji gospodarske rasti, to tranzicijsko obdobje
lahko traja celo ve¢ kot 30 let (Rao et al., 2008). Tudi Hallak in Levinsohn (2004)
opozarjata na tezke metodoloske ovire Studij. Linearen regresijski model je prevec
poenostavljen, da bi lahko zajel resnicen odnos med trgovino in rastjo, ta je namre¢ poln
odtenkov in odvisen od razli¢nih mehanizmov in okolis¢in. Sama menita, da ni sploSnega
odgovora na to vprasSanje, zato je po njunem mnenju veliko bolj smiselno gledati
mikroekonomske dokaze, preko katerih ucinkuje doloCena politika, kot pa
makroekonomske ucinke.
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4  KRITIKE EKONOMSKE GLOBALIZACIJE

Globalizacija drzavam prinasa priloznosti, a hkrati tudi stroske. V praksi se je izkazalo, da
so ucinki globalizacije na drzave zelo raznoliki (Zhuang & Koo, 2007). Globalizacija je
postala zelo sporen pojav, ki mednarodno areno deli na dva pola, zagovornike in
nasprotnike. Medtem ko zagovorniki podajajo dokaze o pozitivnem vplivu globalizacije,
kot so zmanjSevanje razlik med drzavami, zmanjSevanje revs¢ine in rast zaposlenosti
(Sala-i-Martin, 2005; Bhagwati, 2004), pa obstaja prav toliko argumentov, ki kazejo na
negativne posledice globalizacije: oblikovanje mednarodnih pravil, ki koristijo le pes¢ici
drzav in elitam (Cox, 1981; Hoogvelt, 2001; Stiglitz, 2002), povefevanje razlik med
drzavami (Fisher, 2003; Milanovic; 2005, 2007, 2009), degradacija okolja (Daly, 1999),
pogostejSi pojav finan¢nih kriz (Rodrik & Subramanian, 2008), brezposelnost in rast
neenakosti (International Labour Organization, 2004) ter dvom o glavni vlogi globalizacije
pri odpravljanju revs¢ine (Bardhan, 2004).

Kot je omenjeno ze v prejSnjem poglavju, je iskanje odgovorov o vplivu ekonomske
globalizacije na gospodarski izkaz tezko in pogosto napac¢no. Enako velja za preucevanje
njenega vpliva na zaposlenost, neenakost in revscino, saj se slika od drzave do drzave
razlikuje. To je predvsem zaradi kompleksnosti globalizacije pa tudi zaradi tega, ker
spremembe odrazajo skupni rezultat ve¢ dejavnikov, katerih del je tudi globalizacija.
Domaci strukturni dejavniki, kot so stopnja neenakosti, porazdelitev dohodka ter
kakovostno upravljanje, so pomembni in osnovni vpliv na izkaz. Institucionalni okvir,
politi¢na kultura in pravo vodstvo igrajo pomembno vlogo pri pospesevanju gospodarskega
razvoja in pri zagotavljanju socialnega varstva.

Calomiris (2002) ugotavlja, da so razlike v gospodarski ucinkovitosti tesno povezane z
razlikami v kakovosti pravnega in politicnega okolja. Sen (1999) meni, da globalizacija ne
sme biti odgovorna za slabo vladanje in da so slabe vlade vsaj deloma odgovorne za slab
gospodarski izkaz ali obstoj razlik med revnimi in bogatimi. V nekaterih primerih lahko
odprtost drzave celo spodbudi k reformam pravnih in gospodarskih institucij ter sprejetju
politik za pospeSevanje konkurencnosti. Mednarodna organizacija dela (ILO, 2004) pa
meni, da problem ni v globalizaciji, temve¢ v pomanjkljivostih pri njenem upravljanju, saj
so globalni trgi rasli brez vzporednega razvoja ekonomskih in socialnih institucij, ki bi
omogocile njihovo bolj$e in pravicnejSe delovanje.

Vloga drzave je izredno pomembna za vzpostavljanje ravnotezja med ve¢jo ucinkovitostjo
in pravié¢nostjo, za upravljanje vecje odprtosti drzave in s tem izgubo delovnih mest v
dolocenih sektorjih. Jasno je postalo, da bodo drzave, ki nimajo moc¢nega institucionalnega
okvira in mo¢nih socialnih politik za premostitev negativnih eksternalij, utrpele negativne
posledice globalizacije. Hkrati pa velja, da bodo najbolj trpele drzave, ki niso imele moci,
da bi si mednarodni okvir oblikovale po svojih potrebah. Zato najvecje vprasanje ni ali
globalizacija, temve¢ kaksna (Bertucci & Alberti, 2003).
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Ce o pozitivni oziroma negativni vlogi ekonomske globalizacije ni konsenza, pa se ji lahko
ocita predvsem naslednje: da so pravila mednarodne trgovine oblikovana tako, da ustrezajo
doloceni skupini drzav, ter da z globalizacijo raste medsebojna soodvisnost drzav, s tem pa
tudi tveganje globalnih finan¢nih in gospodarskih kriz.

4.1 Trgovinski protekcionizem razvitih drzav

Potencial mednarodne trgovine za povecevanje bogastva in zivljenjskega standarda ter
zmanj$evanje revscine in neenakosti je za mnoge najrevnejSe drzave ostal neizkoris¢en, saj
pozitivni ucinki trgovine niso bili enakomerno porazdeljeni tudi ali pa predvsem zaradi
nepravi¢nih pravil in dvojnih standardov (UNCTAD, 2005).

Drzave v razvoju tezko tekmujejo v proizvodnji z visoko dodano vrednostjo. Industrijske
drzave imajo Se vedno ve¢ kot 70 % delez v dodani vrednosti svetovne proizvodnje.
Trenutna pravila Svetovne trgovinske organizacije (angl. World Trade Organization, v
nadaljevanju WTO) pa omejujejo drzavne intervencije na tem podrocju. Sporazum o
subvencijah in izravnalnih ukrepih (angl. Agreement on Subsidies and Countervailing
Measures), ki disciplinira uporabo subvencij, onemogoca mnoge fiskalne in kreditne
izvozne spodbude. Sporazum o ukrepih na podro¢ju vlaganj, ki vplivajo na trgovino (angl.
Agreement on Trade-Related Investment Measures, TRIMSs), pa prepoveduje ukrepe®?, od
katerih so imela uspeSna gospodarstva vzhodne Azije velike koristi. Sporazum o
trgovinskih vidikih pravic intelektualne lastnine (angl. Agreement on Trade-Related
Intellectual Property Rights, TRIPS) pa nadalje pomeni groznjo povecanju tehnoloskega
razkoraka med revnimi in bogatimi drzavami.

Fisher (2003) ugotavlja, da je mednarodni trgovinski sistem pristranski, na Skodo drzav v
razvoju. Medtem ko imajo industrijske drzave med seboj zelo nizke povprecne carinske
podatek, da delez uvoza razvitih drzav iz drZav v razvoju predstavlja manj kot tretjino
njihovega uvoza, a Kar dve tretjini prihodkov od carin. Hkrati razvite drzave z nizkimi
carinskimi stopnjami na surovine in hitro rastoimi carinami na polizdelke in koncne
izdelke preprecujejo drzavam v razvoju dodajanje vrednosti svojemu izvozu. Ta vrednost
se torej prenese s proizvajalcev iz drzav v razvoju na predelovalce v razvitih drzavah.
Drzave v razvoju si tudi medsebojno doloc¢ajo visoke carinske stopnje (nad 15 %) in s tem
slabSajo medsebojno trgovino.

Ceprav se delez kmetijstva v svetovni trgovini manjsa, pa so mnoge drzave v razvoju e
vedno moc¢no odvisne od kmetijskega izvoza. Drzavam v razvoju se pogoji menjave
slabSajo ze od 80. let prejSnjega stoletja (UNCTAD, 2005). Padanje svetovnih cen tem
drzavam povzroc¢a hude gospodarske Soke in padce BDP ter veca dobicke trgovcem v

12 Kot na primer zahteve po lokalni vsebini, prenosu tehnologije in lokalnem zaposlovanju.
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razvitih drzavah. Visoke kmetijske subvencije v razvitih drzavah unicujejo gospodarstva
drzav v razvoju, ki zaradi teh subvencij kljub geografski primerjalni prednosti v kmetijstvu
niso konkurenc¢ne. Drzave v razvoju morajo tudi na domacih trgih tekmovati z nizjimi
cenami kmetijskih proizvodov iz razvitih drzav.

Zaradi nesorazmerja moci in pomanjkanja strokovnega znanja se drzave v razvoju tezko
pogajajo o trgovinskih pravilih v njihovo korist. Kljub pravilu ena drzava en glas v WTO
drzave niso enako sposobne slediti zapletenim pogajanjem in oblikovanju sporazumov.
Leta 2004 33 drzav v razvoju sploh ni imelo stalnega predstavnika v WTO, nekatere so
imele le peS€ico predstavnikov, medtem ko je imela Evropska unija 140 zaposlenih.
Ceprav so prisotne na pogajanjih, se drzave v razvoju le stezka u¢inkovito udejstvujejo, saj
se pogosto pocutijo, da nimajo moZznosti zagovarjati svojih stali$¢, niso informirane o
razvoju pogajanj ali pa se pocutijo izkljuéene s sestankov (Hoekman, 2002). Drzave v
razvoju nimajo kapacitete polno izkoristiti vsa sredstva organizacije, na kar kaze tudi
dejstvo, da sta od 457 sporov, predlozenih WTO od njenega nastanka leta 1995, daled
najve¢ sporov predlozili EU in ZDA™ (WTO, 2013). Zaradi nepravi¢nih pravil in razli¢nih
zmoznosti mednarodna trgovina torej ni sposobna ponuditi enakih koristi vsem drzavam.

4.2  Pojav finan¢nih kriz

OECD (2011, str. 12) potencialne globalne Soke, ki jih definira kot »hitro nastali dogodki z
uni¢ujo¢imi posledicami na vsaj dveh celinah«, deli na pandemije, kriticne motnje v
delovanju infrastrukture, geomagneticne nevihte, socialne nemire in financne krize.
Financne krize zajemajo »$irSi spekter situacij, v katerih finan¢ne institucije nenadoma
izgubijo znaten del svoje vrednosti, na primer naval na banke, zlom finan¢nega trga,
valutne krize, krize placilne bilance in dolZniska kriza« (str. 30). Direktna posledica takih
dogodkov je izguba vrednosti premozenja, kar se v realno gospodarstvo prenese zaradi
odvisnosti potro$nje in investicij od visoke stopnje dolga. Ko ekspanzija, ki jo vodi
naraS¢anje dolga, ni ve¢ mozna, postane upocasnitev gospodarske dejavnosti neizbezna.
Upocasnitev vpliva na vse akterje, stecaji vodijo od izgube sluzb, padca agregatnega
povprasevanja in neodplacevanja kreditov do recesije, depresije ali stagflacije z uni€ujo¢im
uc¢inkom na gospodarstvo, potro$nike in zaupanje v sposobnost sistema za generiranje
dolgorocne blaginje in rasti (Thurner, 2010).

Liberalizacija kapitalskih tokov, ki jo je vodila predpostavka o boljsi ucinkovitosti, je
omogocila visoko integracijo mednarodnih finan¢nih trgov in pove€ano soodvisnost med
gospodarstvi. Ta soodvisnost pa globalna gospodarstva izpostavlja ekonomskim Sokom in
krizam. Kar je v preteklosti pomenilo lokalen problem, se lahko hitro spremeni v
globalnega. Reinhart in Rogoff (2008) sta ocenila, da so obdobja visoke kapitalske

¥ Do 1. maja 2013.
¥ EU 87 sporov in ZDA 105 sporov.
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mobilnosti skozi zgodovino veckrat povzrocila mednarodne ban¢ne krize, ne samo v
zadnjih desetletjih. Ce se je prej domnevalo, da so bolj ranljive manj razvite drzave, pa je
sedaj postalo ocitno, da se financnim krizam tudi bogate drzave ne morejo izogniti. Zadnja
primera prenosa sta razSiritev krize iz ameriSkega nepremicninskega trga leta 2007 v
ban¢ni sektor, iz tega pa potem v realni sektor, ter vpliv grSke dolzniske krize na preostale
drzave.

A ze pred tem so regionalne in nacionalne finan¢ne krize naraS¢ale po Stevilu, pogostosti in
jakOSti15 ter pokazale, da lahko prezgodnja liberalizacija kapitalskega trga povzroci velike
gospodarske nestanovitnosti. Rodrik in Subramanian (2008) sta kriti¢na do vloge finan¢ne
liberalizacije pri gospodarski rasti drzav v razvoju, saj naj bi imela za u€inkovito delovanje
dolocene predpogoje: mocna zascita zasebne lastnine, u¢inkovit pravni sistem, omejevanje
korupcije in vloge drzave. A te drzave imajo Sibko sposobnost u¢inkovitega upravljanja in
nizek Cloveski kapital in teh predpogojev ne morejo zagotavljati. Prav tako se jima zdi
sporno, da so ti dejavniki pravzaprav predpogoji, saj se jih obljublja kot rezultat oziroma
pozitivni u¢inek finanéne globalizacije.

Obstaja ve¢ teorij o razvoju finan¢nih kriz in o njihovem preprecevanju, a konsenza o
pravilnem pristopu ni. Najverjetneje je, da se bodo krize Se ponavljale, zato je nujno
potrebno oblikovanje mehanizmov za njihovo preprecevanje in zmanjSevanje posledic
(OECD, 2011). Postavlja pa se vprasanje, ali pojav istoCasnih kriz povzro¢i prenos z enega
trga na drugega ali pa jih povzrocajo podobne sistemske napake, ki bi imele isti ucinek v
drzavi tudi ob odsotnosti mednarodnih povezav. Azijska kriza leta 1997 je pokazala, da je
soodvisnost mednarodnih trgov v mirnih obdobjih druga¢na od soodvisnosti v kriznih
obdobjih, kjer se soodvisnost pogosto spremeni. To spremembo pogosto povzro¢i finan¢na
panika ali sprememba pricakovanj, posledicno pa se poveca korelacija med donosi na
razlicnih trgih (OECD, 2011). Nekateri zato menijo, da so strukturne spremembe v
korelaciji donosov finan¢nih trgov znak, da so mednarodni mehanizmi $irjenja finan¢nih
Sokov diskontinuitetni (Gravelle, Kichian & Morley, 2006).

Kiyotaki-Moorov (1997) model kreditnih ciklov v nasprotju s prej$njimi modeli, ki so se
zanaSali na velike eksogene Soke, pokaze, kako lahko na nepopolnem kreditnem trgu
relativno majhni Soki povzro¢ijo nihanje gospodarskih ciklov. Model domneva, da se
posojilojemalce ne more prisiliti v odplaevanje kreditov, zato se posojanje zgodi le v
primeru zavarovanja posojila s premozenjem. TakSno zavarovanje pa povecuje nihanja
gospodarskih ciklov, saj ko se v recesiji znizajo dohodki iz kapitala, se zmanjSa njegova
vrednost, s tem se vrednost zavarovanja in posledicno posojanje zmanjSa, kar omejuje
zmoznosti podjetja za investicije, s tem pa se recesija poslabsa.

15 Na primer Japonska, Mehika, JV Azija, Rusija, Turéija, Brazilija in Argentina.
24



Ko je prezadolzen dolznik drzava ali vec¢ja finan¢na institucija, bankrot v globalno
povezanem gospodarstvu pomeni veliko tveganje razSiritve. V kompleksnih finan¢nih
sistemih se Soki pojavijo endogeno, zaradi visoke prepletenosti in soodvisnosti pa hitro
vodijo v finan¢no krizo in zlom celotnega sistema. OECD (2011) vzroke za ¢ezmerno
tveganje pred finan¢no krizo leta 2008 vidi v napacni percepciji tveganja, ki je vodila v
napacne ocene modelov. Direktorji velikih finan¢nih institucij niso imeli pravega
razumevanja tveganj, s katerimi so se soocali, regulatorji pa nosijo svoj del krivde, ker niso
intervenirali. Glavna lekcija finan¢nih institucij iz zadnje finan¢ne krize je torej, da morajo
okrepiti svoje znanje upravljanja s tveganiji.

Banke so v preteklosti to lekcijo Zze dobile in je niso izkoristile. Fahlenbrach, Prilmeier in
Stulz (2011) so preucevali, ali poslovanje bank med rusko finan¢no krizo leta 1998, ki je
bila takrat videna kot ena najbolj dramati¢nih kriz od velike depresije, napove njihovo
poslovanje med zadnjo finan¢no krizo. Zanimalo jih je, ali se banka, ki ima med krizo
slabo izkus$njo, iz tega kaj nauci in je v drugi krizi uspesnejSa ali pa je poslovni model
banke tako moc¢no vgrajen, da slabo poslovanje banke med eno krizo napove slabo
poslovanje tudi med drugo krizo. Ugotovili so, da so banke s slabsim poslovanjem med
rusko krizo slabse poslovale tudi v zadnji krizi, z izjemo bank, ki so imele v obeh krizah
istega direktorja. V obeh krizah so slabse poslovale tudi banke, ki so se bolj zanaSale na
kratkoro¢no financiranje, ki so imele vis§ji finan¢ni vzvod in hitrejSo rast.

Poleg kompleksnosti in tezavnosti pravilnega upravljanja s tveganji OECD (2011) vidi
potencialno tveganje tudi v novih tehnologijah, ki omogocajo trgovanje pri ogromnih
hitrostih in koli¢inah, kjer cloveska ali tehnoloSka napaka lahko nenamerno povzroci
ogromno volatilnost. Avtomatizirano trgovanje na nekaterih trgih naj bi igralo znatno
vlogo pri t. i. ameriSkem borznem zlomu (angl. flash crash) leta 2010, ko so finan¢ni trgi
doziveli nenadne in ekstremne padce vrednosti'®. Visokofrekvenéni radunalniski sistemi
postopoma odpravljajo potrebo po €loveski prisotnosti, potrebne pa so raziskave o vplivu
racunalniSkega trgovanja na finan¢nih trgih na financ¢no stabilnost, celovitost finan¢nih
trgov (vkljuéno z informacijo o ceni in likvidnostjo), konkuren¢nost, uc¢inkovito alokacijo
kapitala, transakcijske stroske dostopa do kapitala ter na vlogo in lokacijo financ¢nih trgov
v prihodnosti (McGowan, 2010).

4.3  Prihodnost globalizacije

Ena klju¢nih ugotovitev po zadnji finan¢ni krizi, ki je omajala svetovno gospodarstvo, je,
da mora imeti drzava vec¢jo vlogo pri varovanju posameznikov in druzbe pred ucinki naglih
gospodarskih sprememb. Po propadu Bretton-Woods sistema v 70. letih 20. stoletja so
zagovorniki globalizacije spodbujali umik drzave iz gospodarstva in se zanaSali na

18 |ndustrijski indeks Dow Jones se je 6. maja v 15 minutah zniZal za 7 %, vrednost pa se je v nekaj minutah
povrnila.
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vsemogocnost trga. Opirali so se na klasicni model makroekonomskega ravnotezja, ki je
Keynesovo tezo o nekompatibilnosti*” ovrgel kot napacno in je temeljil na treh klasi¢nih
aksiomih'®, za katere je Keynes menil, da so preve¢ omejujoci za splogno teorijo 0
zaposlenosti. Rezultat pa je bil model, ki po Keynesu »nima znacilnosti ekonomskega
sveta, v katerem zivimo, njegovi nauki pa so zavajujoci in s katastrofalnimi posledicami v
primeru uporabe v praksi« (v Davidson, 2001, str. 13).

Trgi naj bi bili po klasitnem modelu uéinkoviti, optimalna globalna rast pa naj bi bila
dosezena s pristopom laissez-faire, s fleksibilnimi deviznimi te¢aji, prosto trgovino in
mednarodno mobilnostjo kapitala. VsakrSna regulacija, ki bi omejila takSne financne
tokove, bi druzbi povzrocala visoke stroske. Posledica tega modela je bil konec stabilnega
monetarnega sistema, ki je kljub omejevanju kapitalskih tokov omogocal visoko
gospodarsko rast in blaginjo ter oblikovanje novega, manj stabilnega financ¢nega sistema, z
naras¢ajo¢im mednarodnim dolgom in krizami likvidnosti, zato se Davidson (2001)
sprasuje, zakaj je bilo od leta 1970 Ze toliko mednarodnih finanénih kriz, ¢e so trgi tako
ucinkoviti.

Stiglitz (2008) poudarja, da Smithova trditev o trgu, ki bo ob zadovoljevanju lastnih
interesov in dobicka z nevidno roko vodil k splo$ni blaginji, ne drZi za trg z nepopolnimi
informacijami ter da se nevidna roka zdi nevidna prav zato, ker je tam ni. Teorem nevidne
roke je treba torej preoblikovati, saj vlade igrajo pomembno vlogo v gospodarskem
razvoju. Trzni sistem deluje znotraj druzbenih institucij, ki zadovoljevanje lastnih interesov
usmerjajo v konstruktivne dejavnosti. Tudi te institucije niso popolne, saj jih lahko oslabita
kriminal in korupcija, a brez njih bi bili rezultati precej drugac¢ni od ideje o nevidni roki.

Financ¢ne injekcije v letih 2008—09 in podrzavljanje izgub zasebnega sektorja so imeli hude
posledice, kot so visoki deficiti (tudi nad 10 % BDP v nekaterih drzavah OECD, vklju¢no
z ZDA) in nara$€anje javnega dolga. Take krize so v zgodovini vodile do pocasnih
gospodarskih okrevanj. DolZzniske krize in strogi varcevalni ukrepi so postali stvaren
problem. V hitro rasto¢ih drzavah, drzavah, ki se ne morejo zadolZevati v lastni valuti ali
samostojno tiskati denarja (na primer evroobmocje), nevzdrzni fiskalni deficiti pogosto
vodijo v kreditno krizo, nezmoznost odplacevanja obveznosti ali drugo prisilno obliko
prestrukturiranja javnega dolga. Za drzave, ki imajo moznost izposojanja v lastni valuti in
monetizacije javnega dolga, je dolzniSka kriza manj verjetna, a monetizacija fiskalnega
deficita vodi v visoko inflacijo in zmanjSuje realno vrednost nominalnih obveznosti pri
fiksnih obrestnih merah.

Zaradi finan¢ne krize je znova postalo jasno, da je potrebno preoblikovanje mednarodnega
gospodarskega sistema, ki bi omogocalo globalno vodstvo in nadzor. Bush, Farrant in

7 Fleksibilni devizni teGaji in prosta mednarodna mobilnost kapitala sta nekompatibilna z globalno polno
zaposlenostjo in hitro gospodarsko rastjo.
18 Aksiomi o monetarni nevtralnosti, ergodi¢nosti in substituciji.
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Wright (2011) iz angleSke centralne banke so pozvali k reformi mednarodnega
monetarnega in financnega sistema, saj trenutni sistem deluje slabse od Bretton-
Woodsovega na ve¢ podrocjih: nizja in bolj volatilna globalna rast, bolj pogosti padci
gospodarske rasti, vi§ja inflacija in njena volatilnost, vecja neravnovesja placilne bilance,
bolj pogoste ban¢ne in valutne krize ter nezmoznost odplacevanja zunanjega dolga. Rodrik
in Subramanian (2008) menita, da je potrebna nova paradigma financne globalizacije,
taksna, ki uposteva, da veC ni vedno tudi bolje. Dokler bo svetovno gospodarstvo politi¢no
razdeljeno med razli¢ne nacionalne in regulativne oblasti, bodo globalne finance obsojene
na mnogo hujSe deformacije od tistih na domacem trgu. Stiglitz (2010) celo meni, da
popolna finan¢na integracija ni optimalna, in ¢e bi bilo treba izbirati med dvema
nasprotnima poloma, bi bila avtarkija boljSa reSitev.

Ob izbruhu zadnje finanéne krize so svetovni voditelji*® pozvali k novemu Bretton-Woods
sistemu. Zhou (2009), guverner kitajske centralne banke, je obudil Keynesovo idejo o
centralno upravljani globalni rezervni valuti, saj naj bi bila prav njena neuveljavitev eden
od razlogov za propad Bretton-Woods sistema. Vlogo rezervne valute naj bi prevzele
posebne pravice c¢rpanja (angl. Special Drawing Rights, v nadaljevanju SDR)
Mednarodnega denarnega sklada (angl. International Monetary Fund, v nadaljevanju
IMF). Na sestanku skupine G-20 v Londonu leta 2009 so se voditelji strinjali, da IMF
ustvari SDR v vrednosti 250 milijard dolarjev in jih razdeli drzavam ¢lanicam za uporabo v
kriznem obdobju.

A govoriti 0 novem monetarnem sistemu je $e prezgodaj. Do sedaj vecjih reform ni bilo in
ob odsotnosti vecjih politi€nih sprememb bodo sile, ki vodijo globalna makroenomska
neravnovesja, delovale Se v prihodnosti. Pretekli uspehi in neuspehi globalizacije kazejo na
to, da funkcioniranje odprte, mednarodne ekonomije zahteva dolo¢eno stopnjo sodelovanja
med drZavami, predvsem med glavnimi gospodarskimi centri, kar pa zahteva domaco
politicno podporo, da lahko normalno funkcionira (Frieden et al., 2012). Tezke
gospodarske situacije drzav, povecano Stevilo akterjev in razlicne preference otezujejo
dogovor. Mednarodna finan¢na struktura zadnjih sto let se je oblikovala kot odgovor na
trenutne okolis¢ine in kot rezultat medsebojnih pogovorov in pogajanj. Bolj kot bo
sodelovanje pri oblikovanju novega sistema vkljuCujo¢, ve¢ je moznosti, da bo izid
zagotavljal dolgoro¢ne ugodnosti (Boughton, 2009).

5  GLOBALNA FINANCNA IN GOSPODARSKA KRIZA 2008-2012

Kar se je leta 2007 zacelo kot kriza majhnega dela finan¢nega sistema, je vodilo v globalno
finan¢no in gospodarsko krizo in pokazalo, da je globalni finan¢ni sistem Se bolj povezan,
kot se je prej domnevalo (Mishkin, 2010). Svetovno gospodarstvo $e ni prestalo testa
najhujse krize od II. svetovne vojne. Nekatere drzave, Se posebej evropske, se Se vedno

19 Na primer takratni francoski predsednik Nicolas Sarkozy in britanski premier David Cameron.
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niso izvile iz recesije, nekatere pa so na poti k okrevanju, ki pa ga lahko recesija evropskih
drzav ogrozi (Frieden et al., 2012). Ceprav se populistiéne napovedi o »koncu sveta, kot ga
poznamo, niso uresnicile, pa je bila ta kriza ve¢ja kot obcasna nihanja gospodarstev in se
pogosto primerja z jakostjo krize leta 1929, Ki ji je sledila t. i. velika depresija. Imbs (2010)
trdi, da je bila to prva globalna recesija v desetletjih, saj se je zgodila sinhronizacija
gospodarskih ciklov brez primere, Se posebej v razvitih drzavah.

Kriza je napocila po obdobju gospodarskih uspehov in trdnih osnov, v skladu s
wtradicionalnimi« ekonomskimi merili (solidna gospodarska rast, nizka inflacija in
brezposelnost). Taksno okolje pa je v povezavi z ohlapnimi regulativnimi okviri vodilo do
hitre rasti kreditov ter razvoja novih finan¢nih instrumentov in vzvodov. Prava narava
nekaterih najnovejs$ih finanénih inovacij ni bila jasna mnogim regulativnim organom in
strokovnjakom finan¢nih trgov. Vendar to ni bilo motece, dokler so te inovacije ustvarjale
velike dobicke finanénim posrednikom in investitorjem, svarila pa so bila pogosto
ignorirana (OECD, 2010a). Ta kriza je pokazala, da so razvite drzave ravno tako lahko
prizadete, v nasprotju s prejSnjimi domnevami, da so drZzave v razvoju in hitro rastoce
drzave bolj ranljive.

Kriza se je iz zloma na ameriSkem nepremi¢ninskem trgu leta 2007 razsirila v svetovno
krizo, ko je trg zaradi propada investicijske banke Lehman Brother (septembra 2008),
zloma AIG, navala na enega najstarejSih denarnih skladov Reserve Primary Fund in tezav
ameriSkega kongresa pri sprejemanju reSevalnega nacrta TARP (angl. Troubled Asset
Relief Plan) izgubil zaupanje v stabilnost finanénih sistemov ZDA in Evrope (Mishkin,
2010). Zaradi odpisov in vnovic¢nega vrednotenja dvomljivih nalozb bank so se njihove
kapitalske naloZbe zmanjSale in milijardni odpisi posojil najvecjih svetovnih bank so
povzrocili zmanjSanje kreditnega potenciala in pripravljenost bank za posojanje oziroma
zviSanje obrestne mere (Krzisnik, 2009).

S kreditnim kréem se je kriza prenesla v realni sektor in sledili so veliki padci BDP,
svetovne trgovine in mednarodnih kapitalskih tokov, a posledice krize so SirSe od
zmanjSanja gospodarske aktivnosti. Financ¢ne institucije in investitorji so utrpeli velike
izgube, mnogo ljudi je izgubilo domove in sluZbe, nekateri pa tudi zaupanje v sposobnost
institucij za nadzor financnih trgov v javno dobro. Izgube v ZariS¢u krize (razvitih drZah)
so bile ogromne: propadi finan¢nih institucij, znatno razdolzevanje in kolaps v vrednostih
precenjenih kapitalskih nalozb (za okoli 18 bilijonov dolarjev v drzavah G-7), obrobne
drzave pa je najbolj prizadel tezji dostop do mednarodnega financiranja, poslabsanje
pogojev menjave, zmanjSanje nakazil iz tujine ter zmanjSanje tujega povprasevanja po
proizvodih in storitvah iz teh drzav (Calderon & Didier, 2009).

Resevalni paketi finan¢nim institucijam so finan¢ne trge usposobili za normalno delovanje,
a za ceno poviSanja javnega dolga in davkov ter zmanjSanja javne porabe. Vpliv krize pa
sega onkraj gospodarskih posledic, saj se postavljajo vpraSanja glede ravnovesja med

28



zasebno in javno odgovornostjo na splos$no ter med gospodarskim izkazom in drugimi
dimenzijami za ocenjevanje uspesnosti posamicnih drzav. Kriza pod vprasaj postavlja tudi
sposobnost ekonomistov, da v celoti razumejo funkcioniranje tako kompleksnih
gospodarskih sistemov, smiselnost teoreticnih modelov ter wustreznost obstojecih
statisticnih orodij za identificiranje strukturnih Sibkosti, vrednotenje premozenja,
spremljanje gospodarske aktivnosti in za oblikovanje modelov zgodnjega opozarjanja
(OECD, 2010a).

Splosne definicije o zacCetku finan¢ne in gospodarske krize ter njenem koncu ni. Ameriska
raziskovalna organizacija NBER (angl. National Bureau of Economic Research), ki vodi
kronologijo recesij v ZDA, je obdobje recesije v ZDA casovno dolocila od decembra 2007
do junija 2009 (NBER's Business Cycle Dating Committee, 2012). Kriza se je iz ZDA
razSirila na svetovne finan¢ne trge v drugi polovici leta 2008, s koncem krize v ZDA pa se
tezave za svetovno gospodarstvo niso koncale predvsem za evropska gospodarstva, ki se Se
spopadajo z dolzniskimi krizami, recesijami dvojnega ali celo trojnega dna ter visoko
brezposelnostjo.

Udelezenci Svetovnega gospodarskega foruma v Davosu, ki je potekal januarja 2013, so
menili, da je krize konec (Coy, 2013). Vsi pa se s tem ne strinjajo, saj pravijo, da kriza Se
traja, Se posebej v evropskih drzavah. Sir Mervyn King, guverner angleske centralne banke
v odhajanju, svari, da finan¢ne krize Se zdale¢ ni konec, in napoveduje Se mnogo
preobratov, za vnovi¢no vzpostavitev zaupanja pa so potrebne temeljne spremembe v
mednarodnem sistemu (Inman, 2013). Tudi IMF (2013) v svojem polletnem porocilu o
globalni finan¢ni stabilnosti svari pred novimi tveganji globalne finan¢ne nestabilnosti.
Globalni finan¢ni in trzni pogoji so se sicer izboljSali zaradi politicnih zavez, monetarnih
spodbud in podpore likvidnosti, a za ohranitev tega so potrebne dodatne aktivnosti za
zmanjSanje tveganja nestabilnosti in spodbujanje gospodarskega okrevanja. Za
nadaljevanje izboljSanja bosta potrebna popravljanje bilanc stanja v finan¢nem sektorju ter
reSevanje problema nezmoznosti izposojanja javnega in zasebnega sektorja. Ce v
kratkoro¢nem obdobju ne bo priSlo do napredka na tem podrocju, lahko financ¢na kriza
zapade Se v bolj kroni¢no fazo, z znatnim poslabSanjem finanénih pogojev in dolgotrajne
finan¢ne nestabilnosti.

5.1 Vzroki za nastanek krize

Popolna diagnoza krize Se ni dokonc¢na, a vsaj dve dejstvi sta nesporni (OECD, 2010a).
Kriza se je v nasprotju s prejSnjimi krizami zacela v srediScu razvitega sveta (ZDA), in ne
na periferiji. Iz ZDA se je finan¢na kriza hitro razsirila na druge konce sveta in v realno
gospodarstvo ter s tem pokazala, da poleg koristi globalizacija prinaSa tudi tezave, za
njihovo reSevanje pa so nacionalna gospodarstva slabo opremljena. Drugo nesporno
dejstvo je, da je bil v zariS¢u krize finan¢ni sektor, Se posebej bancni sistem »v senci«

(angl. shadow banking system), katerega pomen je od poznih 90. let prejSnjega stoletja
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eksponentno rasel, izven dosega zakonodaje, veljavne za komercialne banke. Te institucije
so svoja dolgorocna posojila podpirale z izdajo kratkoro¢nih papirjev, kar je vodilo do
neskladij v sestavi dospelosti (angl. maturity composition) premozenja in obveznosti, ter z
vecanjem dolga glede na svoje vire. Razsiritev je sledila, ker so kreditne institucije izdajale
obsirne hipotekarne obveznice, ki so bile nato prodane drugim finan¢nim posrednikom.

A izgube zaradi drugorazrednih hipotekarnih posojil so bile le sprozilec krize, saj same po
sebi niso bile dovolj velike, da bi bile lahko odgovorne za tako jakost krize (Bernanke,
2010). Povzrocile so naval na programe ABCP?, pritisk pa se je z veCanjem varnostne
marze pokazal tudi na trgih REPO?. Ko se je zlomila investicijska banka Lehman
Brothers, se je pretresen banc¢ni trg skoraj sesul in pobral se je Sele po vladni intervenciji
(Gorton & Metrick, 2012). Klju¢ni razlogi za nastanek krize so bolj kompleksni, saj je k
njej prispevalo ve€ razlicnih dejavnikov, ki so se medsebojno dopolnjevali in spodbujali.
Tezko je oceniti relativno vlogo posameznega dejavnika, najverjetneje pa SO skupaj
povecali obseg krize.

Prva SirSa kategorija dejavnikov za nastanek financne krize sta neustrezna financna in
regulativna politika. Kriza je pokazala potrebo po izboljsanju nadzornih praks in interne
komunikacije, predvsem pa potrebo po vzdrzevanju dobrih politik upravljanja s tveganji, v
dobrih in slabih casih. Finan¢ni sistem je imel na vrhuncu mnogo §ibkih tock: ¢ezmerno
listinjenje®® (angl. securitisation), preveliko zaupanje v zasebne bonitetne agencije,
previsok finan¢ni vzvod in podcenjevanje povefanega sistemskega tveganja (Rose &
Spiegel, 2009a). Obstojeca regulativna struktura je procikli€nost v posojilnem obnaSanju
spodbujala z Baselskim predpisom o kapitalski ustreznosti. Basel I je z manj$imi
kapitalskimi zahtevami za listinjena sredstva prispeval k rasti listinjenja in s tem spodbuijal
banke k izlo¢anju premozenja iz bilance. Poleg tega je regulativni okvir spodbujal tveganje
z implicitnim oznacevanjem ve¢jih finan¢nih institucij kot »prevelike, da bi se zruSile,
take oznacbe pa so te institucije spodbujale k izpostavljanju vecjim tveganjem (Demirguc-
Kunt & Serven, 2009).

Tudi kakovost korporativnega upravljanja se je v obdobju rasti slabsala in prislo je do
postopne erozije v poslovni etiki in moralnih standardih, omejenost zakonodajalca in
korupcija pa sta postala obi¢ajna pojava (Buiter, 2009). Listinjenje je sicer omogocalo
vecjo razprSenost in izboljSalo upravljanje tveganja, a po drugi strani je tudi dovoljevalo
originatorjem posojila, da po podaljSanju posojilo prodajo, in s tem zmanjSevalo spodbude
za pravilno obvladovanje tveganja (Trichet, 2009). Listinjenje je tudi zmanjSevalo
transparentnost, saj je zmanjSevalo spodbudo k razSirjanju informacij o tveganju nasprotne
stranke (Buiter, 2009). Listinjenje je tudi prekinilo povezavo med originatorjem posojila in

20 3 sredstvi zavarovani komercialni zapisi (angl. asset backed commercial papers — ABCP).
21 pogodbe o zakasni prodaji (angl. repurchase agreement).
22 |zdajanje vrednostnih papirjev na podlagi posojil.
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nosilcem tveganja, saj je zmanjSevalo motivacijo originatorjev, da bi opravili skrben
pregled pred podaljSevanjem posojila (De Michelis, 2009).

Druga kategorija dejavnikov je finan¢no stanje drzav. Po koncu konjunkture leta 2008 se
je veliko drzav zna$lo v negotovem finan¢nem stanju, delno zaradi zakonodajnih politik,
pa tudi zaradi naravne procikli¢nosti kreditnega delovanja bank. De Gregorio (2009) vidi
poveCano ranljivost ameriSkega financnega sistema kot klju¢ni vzrok krize. Nekatere
prakse finan¢nih trgov so bancni sektor izpostavljale potencialno globokemu finanénemu
Soku, kreditna aktivnost bank pa je postajala vse bolj tvegana. Hipotekarnim posojilom v
ZDA se je razmerje vrednosti posojila glede na vrednost nepremicnine vecalo s 70 % do 80
% ocenjene vrednosti ob sklenitvi na 90 % do 100 %. White (2008) trdi, da je za rast
drugorazrednih in drugih tveganih hipotek kriva ameriSka oblast s politiko spodbujanja
lastniS$tva nepremicnin in uporabe finan¢nih inovacij. Ranljivost finan¢nega sektorja se je
kazala v mnogih oblikah. V obdobju gospodarske rasti je mnogo drzav dozivelo visoko rast
domacih kreditov za investicije in potro$njo, finan¢ni vzvod podjetij in gospodinjstev pa je
skokovito naras€al. S kreditnim kréem pa so morala podjetja in gospodinjstva finan¢ne
vzvode zmanjSevati, kar je nizalo ti dve pomembni komponenti v BDP drzave.

Tretji skupek dejavnikov je rast cen nepremi¢nin. Ameriske nepremicnine so od julija
2003 do vrha poleti 2006 dosegle 46,1-odstotno rast (Krzi$nik, 2009). Poznej$e niZanje cen
nepremicnin je bilo sprva ocenjeno kot prehodno, leta 2007 pa je postalo ocitno, da ne bo
tako. Padec naloZb v delnice nepremi¢ninskih podjetij je bil znaten, v enem letu so namre¢
izgubile tretjino svoje vrednosti. Hall in Woodward (2009) ocenjujeta, da sta bila zlom
troSenja za nepremicnine in posledi€no recesija najbolj pomembni dejstvi ameriSkega
gospodarstva v zacetku leta 2009. Eden izmed razlogov, zakaj se nepremicninski balon
obravnava kot vir Sibkosti, je dejstvo, da preusmerja investicije s produktivnih podrocij na
neproduktivno reziden¢no gradnjo (Buiter, 2009). Hkrati pa je ob ohladitvi
nepremicninskega trga vrednost nepremicnin nekaterih gospodinjstev niZja od kredita, kar
zmanjSuje motivacijo posojilojemalcev, da kredit odplacajo.

Za nepremicninski balon je bila kriva hitra rast hipotekarnih posojil z ohlapnimi finanénimi
pogoji, zaradi katerih se je delez drugorazrednih hipotekarnih posojil vecal. Do leta 2003 je
bila vecina posojil prvorazrednih, le 8,6 % jih je bilo drugorazrednih, njihov delez je leta
2006 narasel ze na 20,1 % (Krzisnik, 2009). Nepremicninski balon je spremljala tudi rast
cen drugega premozenja, Se posebej lastnisSkega kapitala, vse to pa je omogocala ohlapna
monetarna politika in podcenjevanje tveganj na finan¢nih trgih. Leta 2006 so cene
nepremi¢nin zaéele padati, kar je najprej vplivalo na drugorazredni hipotekarni trg. S
poviSanjem anuitet so se pri poravnavanju pogodbenih obveznosti zaceli obcuten porast
zamud (angl. delinquency rates) in predcasne prekinitve hipotekarnega financiranja (angl.
foreclosures). Nepremi¢ninski trg se je zato spomladi leta 2007 ob vse vi§jih obrestnih
merah in ob povecani ponudbi zaradi nizjih cen zlomil.
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Tudi mednarodna neravnovesja so prispevala k resnosti krize. Mnogo drzav je imelo v
obdobju razcveta negotove mednarodne financne pozicije, ki so postale nevzdrzne, ko je
lahko dostopen denar pojenjal (Buiter, 2009). Mnogi vidijo visoke devizne rezerve azijskih
drzav in drzav izvoznic nafte kot vir globalnega neravnovesja in rasti cen na zahodu
(Buiter, 2009). To Se posebej velja za Kitajsko, ki je imela velike trgovinske presezke z
razvitimi drzavami in je imela ve¢ kot bilijon dolarjev deviznih rezerv. Razvite drzave pa
so z ohlapno makroekonomsko politiko omogocale deficit na tekoCem racunu placilne
bilance. Hitro rastoc¢e drzave so povzrocile nastanek prenasi¢enosti var¢evanja, kar je tudi
vplivalo na nizanje obrestnih mer. Drzave za te presezne kapacitete niso imele dovolj
dobickonosnih investicijskih priloznosti, zato je bilo treba reinvestirati drugje.
Povprasevanje po netveganih finan¢nih instrumentih, kot na primer ameriske drzavne
obveznice, se je pove€alo in s tem vplivalo na masovno in presezno porast likvidnosti.
Zaradi presezne likvidnosti se je povecalo povpraSevanje po instrumentih z vecjo
donosnostjo, to pa je spodbudilo financne institucije, da zadovoljijo povprasevanje in
ponudijo dolo¢ene finan¢ne inovacije.

Ohlapna oziroma neustrezna makroekonomska politika je naslednja od dejavnikov za
nastanek krize. DrZzavno reSevanje ameriSkega zasebnega kapitala v preteklosti je
povzrocilo nastanek moralnega hazarda, saj so bili zasebne finan¢ne institucije in trg zaradi
tega veliko bolj nagnjeni k tveganju. AmeriSka centralna banka pa je problem moralnega
hazarda samo S$e povecala, ko je po poku balona internetnih podjetij (angl. dot.com)
agresivno nizala obrestne mere. Klju¢na obrestna mera se je z zaetne 6,5 % (januarja
2001) znizala le na 1 % (junija 2003). Posledica tega je bilo poceni kreditiranje, kar pa ni
povecalo podjetniskih investicij, temve¢ predvsem povprasevanje na nepremicninskem
trgu, kar je vodilo do nepremic¢ninskega balona (Taylor, 2009). Gospodinjstva so se visoko
zadolZevala, cene nepremicnin pa so hitro naraS¢ale. Tudi obrestne mere nekaterih drugih
centralnih bank so bile drugacne od preteklosti in Taylor (2009) ugotavlja, da so bili
najvecji nepremicninski baloni v drzavah, kjer so bile najvecje deviacije obrestnih mer od
pretekle prakse (v obdobju 20 let)?*. Kljuéna obrestna mera v ZDA pa se je od leta 2004 do
leta 2006 kar 17-krat zviSala, z 1 % na 5,25 %, kar je sprozilo negativen odziv na tveganih
finan¢nih trgih. A vendar se vsi ne strinjajo s pripisovanjem krivde za krizo
makroekonomski politiki. Hall in Woodward (2009) menita, da je bila takSna monetarna
politika odgovorna politika za borbo proti deflaciji, ne pa neodgovorni sokrivec za
nepremicninski balon.

Del krivde nosi tudi ohlapna fiskalna politika. Buiter (2009) trdi, da so imele ZDA in
Velika Britanija nevzdrzen fiskalni primanjkljaj, ki je Se poslabsal rast primanjkljaja na
tekoCem racunu placilne bilance. Posledica ohlapne politike pa je bila izguba fiskalne
verodostojnosti glede sposobnosti drzav, da se spopadajo z gospodarsko krizo. Mnoge
ekonomiste so ogromni primanjkljaji skrbeli, saj naj bi ekspanzionisti¢na fiskalna politika

2 \/ Evropi je imela Spanija najve&jo deviacijo obrestne mere in tudi najve&ji nepremicninski balon.
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vodila le v monetizacijo ali pa v neizpolnjevanje obveznosti (Buiter, 2009). Te skrbi pa so
dvigale dolgoroCne obrestne mere, kar je zmanjSalo ucinkovitost fiskalne politike kot
proticikli¢ni instrument.

Tudi institucionalni dejavniki in geografski polozaj vplivajo na nastanek Kkrize.
Acemoglu, Johnson, Robinson in Thaicharoen (2003) ugotavljajo, da razlike v
makroekonomskih politikah ne igrajo klju¢ne vloge pri makroekonomskih nihanjih, ampak
imajo drzave s slabimi makroekonomskimi politikami Sibke institucije, ki ne omejujejo
politikov in politicnih elit, imajo neucinkovito zasCito lastnine investitorjev, razvejano
korupcijo in visoko stopnjo politicne nestabilnosti. Ob kontroli institucionalnih razlik
imajo makroekonomske politike le majhen vpliv na nihanja in krize. Slabe
makroekonomske politike so najverjetneje simptom institucionalnih problemov in ne
glavni vzrok ekonomskih nihanj. Sibke institucije torej povzro¢ajo nihanja preko stevilnih
makro- in mikroekonomskih kanalov. Tudi blizina trgov je verjetno vplivala na potek
krize. Blizina Islandije je privlacila britanske in nizozemske investitorje, kar je
najverjetneje prispevalo k rasti njenega financnega sektorja (Danielsson, 2008).

Konéno porocilo ameriske komisije za preiskavo finan¢ne krize (Financial Crisis Inquiry
Commission, 2011) je bilo, da bi se krizi lahko izognili. Komisija je glavno krivdo za krizo
pripisala nizanju standardov hipotekarnih posojil, napakam bonitetnih agencij, derivativom
OTC (angl. over-the-counter), mnozi¢nim odpovedim pri finan¢ni regulaciji in nadzoru,
napakam pri upravljanju finan¢nih druzb in obvladovanju tveganj (vklju¢no z
nepremiSljenimi in preve¢ tveganimi ravnanji), nevarni meSanici prekomernega
izposojanja, tveganih investicij in pomanjkanja transparentnosti v finan¢nem sistemu, slabi
pripravljenosti klju¢nih politi¢nih akterjev, katerih nekonsistentno ravnanje je samo S$e
podZgalo negotovost in paniko na finan¢nih trgih, ter sistematicnemu krSenju etike in
odgovornosti na vseh ravneh.

5.2 Empiri¢ne Studije o vzrokih za nastanek krize

Kriza se za vse drzave Se ni koncala, a opravljenih je bilo Ze precej empiri¢nih raziskav o
vzrokih krize ter tudi o vplivu ekonomske globalizacije na globino krize v posami¢nih
drzavah.

5.2.1 Studije na SirSem vzorcu drzav

Rose in Spiegel (2009a) sta analizirala prese¢ne podatke za 107 drzav. Kot glavne
pokazatelje krize sta izbrala spremembe BDP, borznih indeksov, bonitet drzav in deviznih
tecajev v letu 2008. Kot glavne vzroke za krizo pa sta vzela vrednosti preko 60 razli¢nih
indikatorjev iz leta 2006 ali prej. Rezultati kazejo, da ni mocne povezave med
intenzivnostjo krize in velikostjo drzave, obstaja pa mocnejsSa (negativna) korelacija med
dohodkom drzave (BDP na prebivalca) in intenzivnostjo krize, korelacija je Se posebej
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moc¢na pri drzavah OECD z visokimi dohodki ter pri drzavah v razvoju iz vzhodne Evrope
in osrednje Azije. Rezultati tudi kazejo, da ima le nekaj od potencialnih vzrokov statisti¢no
znacilen vpliv na globino krize, in sicer hitra rast kapitalskega trga pred krizo (v obdobju
2003-2006), vecji primanjkljaj na teko¢em racunu placilne bilance in manjSe rezerve,
SibkejSa povezava pa je vidna pri hitri rasti kreditov in vi§jem financnem vzvodu ban¢nega
sektorja. Nepremicninski balon in kakovost regulativnih mehanizmov se nista pokazala kot
zanesljiva napovedovalca globine krize. Nobene korelacije tudi ni med jakostjo krize in
drzavami izvoznicami blaga. Pri analizi vpliva financne in trgovinske izpostavljenosti
ameriSkemu trgu (kot izvoru krize) pa sta ob Sibki povezavi ugotovila, da najbolj
izpostavljene drzave niso utrpele vecje Skode, temve¢ so jo v krizi odnesle rahlo bolje
(Rose & Spiegel, 2009b).

Avtorja kljub uporabi Sirokega spektra potencialnih vzrokov v fleksibilnem statisti¢nem
okviru nikakor nista mogla najti konsistentnih mo¢nih povezav med nastankom krize v
posameznih drzavah in nobenim izmed najbolj pogosto navedenih vzrokov za krizo. S temi
rezultati sta pokazala, da je vzroke krize tezko doloc€iti z uporabo preprostih kvantitativnih
modelov in s standardnimi ekonometri¢énimi tehnikami. Pozneje sta oblikovala novejsi,
dopolnjeni model (novejsi podatki, sedem novih pokazateljev krize, osem novih
potencialnih vzrokov krize, drugi vzorci drzav in druga¢na strategija), a vseeno nista bila
sposobna zgraditi empiriénega modela, ki bi povezal mozne vzroke krize z njenimi
pokazatelji. Zaradi tega sta izrazila dvom o0 zmoznosti oblikovanja sistema zgodnjega
opozarjanja ter o njegovi tocnosti in sposobnosti napovedovanja (Rose & Spiegel, 2010;
2011). Dvom je $e bolj utrdilo dejstvo, da indikatorji, ki so pojasnili nastanek krize v letih
2008-2009, niso bili uspesni pri pojasnjevanju drugih kriz, in sicer v letih 1991-1992 ter v
letih 2001-2002.

Frankel in Saravelos (2010) sta na $irSem vzorcu drzav®* preverjala uporabnost sistemov
zgodnjega opozarjanja. Kot indikatorje sta uporabila vzroke za nastanke kriz v preteklosti,
izbrane ob intenzivnem pregledu 83 del na temo indikatorjev zgodnjega opozarjanja, ki so
preucevala krizna obdobja od leta 1950 pa vse do leta 2002. Namen tega empiri¢nega
poskusa je bil najti konsistentnost vzrokov za napovedovanje kriz skozi €as in po razli¢nih
drzavah, zato sta zanemarila vzroke, edinstvene za to krizo. V preucevanih delih so bili
najpogosteje navedeni vzroki za nastanek kriz v preteklosti stanje deviznih rezerv, gibanje
realnega deviznega tecaja, stopnja rasti kreditov in BDP ter stanje tekocega ra¢una placilne
bilance. Najbolj pa izstopata stanje deviznih rezerv centralne banke in gibanje realnega
deviznega tecaja, saj jih je kot statisti¢no znacilna vzroka za nastanek krize navedla vec¢ kot
polovica od zgoraj omenjenih pregledanih del.

Kot pokazatelje krize sta avtorja uporabila Sest razlicnih spremenljivk: padec BDP in
industrijske proizvodnje, devalvacija valute, uspesnost kapitalskih trgov, izguba rezerv ter

40d 67 do 156 drzav, odvisno od dostopnosti podatkov za posamezne indikatorje.
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sodelovanje v programih IMF? za obdobje od 3. Cetrtletja 2008 do 2. Setrtletja 2009. Ob
uporabi 50 razli¢nih makroekonomskih in finan¢nih neodvisnih spremenljivk iz obdobja
2007 ali prej sta ugotovila, da je stanje rezerv leta 2007 (izrazen kot % BDP) konsistenten
in statisticno znacilen glavni indikator krize. Glede na rezultate analize menita, da je vecja
akumulacija rezerv drzav v razvoju pred letom 2008 igrala pomembno vlogo pri
zmanjSevanju ranljivosti med krizo. Poleg tega je realna apreciacija pred krizo statisticno
znaCilen napovedovalec devalvacije in obsega neravnovesja oziroma pritiskov na
denarnem trgu med krizo. Kriza je bila moc¢nejSa v bogatejSih drzavah (z ve¢jim BDP na
prebivalca), medtem ko je Kitajska utrpela najmanjSo krizo. Med skupinami drzav so imele
vzhodnoevropske drzave najmoc¢nejSo krizo.

Avtorja sta bolj optimisticna glede mozZnosti za napovedovanje kriz, saj se je kar nekaj
indikatorjev izkazalo kot uporabnih pri pojasnjevanju nastanka kriz, torej tudi pri
najnovejsi krizi. A vseeno sta pozvala k previdnosti, saj indikatorji niso statisticno znacilni
pri vseh izbranih pokazateljih krize, sistem zgodnjega obvescanja pa mora biti sposoben ne
le pojasnjevati vzroke za krizo, temve¢ jo tudi predCasno napovedati. lzpostavila sta
predvsem pomen stanja rezerv in politike deviznih tecajev za obrambo pred potencialnimi
krizami.

Lane in Milesi-Ferretti (2010) sta na vzorcu 160 drzav za obdobje 2008—-2009 raziskovala
vzroke za variacijo v globini krize med drzavami, s posebnim poudarkom na finan¢nih
dejavnikih. Zanimalo ju je, ali sta nastanek in globina krize povezana z razli¢nimi
predkriznimi makroekonomskimi in finan¢nimi dejavniki. Drzave z velikim BDP na
prebivalca so doZivele vecji padec rasti. Med skupinami drzav so najvecjo krizo doZivele
evropske hitro rasto¢e drzave (angl. emerging Europe), drzave Skupnosti neodvisnih
drzav, karibske drZave in industrijske drZzave. NajmanjSo krizo so doZivele drzave z
majhnim BDP na prebivalca, med skupinami drZav pa afriSke drZzave in Bliznji vzhod.
Ugotovila sta, da so vec¢ji padec gospodarske rasti in domacéega povprasevanja dozivele
drzave z ve€jimi pritoki neto kapitala, primanjkljajem tekocega racuna placilne bilance, z
vezavo valute, vecjo trgovinsko odprtostjo (Se posebej z vecjim delezem proizvodnje v
izvozu)®® in hitrejSo rastjo kreditov pred krizo. Avtorja pa se zavedata omejitve svoje
raziskave, saj nista vzpostavila mehanizmov, ki bi ugotovili, kako so te spremenljivke
ucinkovale na makroekonomski izid. Avtorja predlagata raziskavo naslednjih vprasanj:
kako je stanje drzav pred krizo vplivalo na makroekonomske politike kot odgovor na krizo
ter kaksni so razlogi za razliko med drzavami glede makroekonomskih neravnovesij,
ranljivosti in uspesnosti protikriznih politik.

Calderon in Didier (2009) sta na vzorcu 140 drzav analizirala klju¢ne dejavnike za padce
BDP v obdobju 2007-2009. Globalna kriza je prizadela vse drzave, a u¢inek med drzavami
je raznolik, tako glede jakosti krize kot glede kanalov prenosa. Tudi onadva sta ugotovila

2 Zaprosilo za pomog.
% Kar je povezano z ve&jo cikli¢nostjo proizvodov in znatnim padcem mednarodne trgovine med krizo.
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povezavo med dohodkom in jakostjo krize, bogatejSe drzave so dozivele vecjo krizo.
Zaznala sta tudi, da so vecji padec gospodarske rasti utrpele drzave z vecjo trgovinsko
odprtostjo in bolj togimi domacimi financnimi trgi. Vecji upad gospodarske rasti so imele
drzave z vecjim delezem predelovalne industrije v celotnem izvozu kot pa drzave
izvoznice bazi¢nih proizvodov, medtem ko raznolikost trgovinskih partnerjev ni imela
vpliva na upad rasti. Struktura zunanjih obveznosti je imela pomembno vlogo, saj so imele
drzave z ve¢jim delezem obveznosti do lastniskega kapitala kot do dolga manjsi padec
gospodarske rasti. Visja stopnja domacega povprasevanja je blazila padce rasti. Pri
preucevanju makroekonomskih politik drzav sta ugotovila, da so drzave s procikli¢no
fiskalno politiko pred krizo in drzave z nara$¢ajo¢imi prora¢unskimi deficiti med letoma
2003 in 2007 dozivele vecji upad BDP, drzave z nizjimi stopnjami inflacije pa so imele
manj$i padec BDP. Ugotovila sta tudi, da so najve¢ji padec rasti utrpele industrijske drzave
in drzave vzhodne Evrope, medtem ko so drzave Latinske Amerike in Karibov utrpele
manjSo Skodo. Najmanj pa so bile prizadete drzave podsaharske Afrike, Srednjega vzhoda
in Severne Afrike.

Giannone, Lenza in Reichlin (2010) so na vzorcu ve¢ kot sto drzav preverjali, ali so
indeksi dezelnih tveganj (angl. country risk), narejenih pred krizo, uspesno napovedali
globino krize, merjeno z gospodarsko rastjo v letih 2008 in 2009. Ker se je kriza zacela na
finan¢nih trgih, so se avtorji znotraj $irsih indeksov dezelnih tveganj osredotocili predvsem
na vlogo liberalizacije kreditnega trga. Zanimalo jih je, ali liberalizacija kreditnih trgov
sama po sebi §Citi drzave pred ciklicnimi Soki, saj so mnenja o tem nasprotujoca.
Liberalizacija trga naj bi z vstopom tujih bank drzave varovala pred cikli¢nimi Soki, a ta
kriza je pokazala, da so v obdobju globalnih Sokov tudi tuje banke izpostavljene istim
pogojem financiranja. Vprasanje, ki so si ga zastavili, je torej, ali je financna liberalizacija
pred krizo pripomogla k zmanjSevanju uéinkov recesije. Ugotovili so, da so politike, ki
omogocajo liberalizacijo kreditnih trgov, povezane z globino recesije. Drzave, ki so imele
vi§ji indeks kakovosti zakonodaje kreditnega trga®’, se pravi manj reguliran kreditni trg, so
imele globljo recesijo. Znotraj indeksa to negativno povezavo najbolj pojasnita dela o
konkurenénosti tujih bank ter o lastniStvu bank, se pravi z ve¢jim delezem zasebnih in tujih
bank. Rezultat si avtorji razlagajo z dejstvom, da liberalizacija vodi do Cezmernega
tveganja (previsoki finanéni vzvodi in nizka kapitalizacija) ter s tem do vecje ranljivosti, k
temu pa so morda bolj nagnjene tuje banke in banke v zasebnem lastni$tvu. Avtorji se
zavedajo, da so omejitve analize presecnih podatkov prevelike za podrobnejSo analizo
kavzalnosti, a ugotovitve kazejo na pomen prihodnjih raziskav, ki bi bolje pojasnile
povezavo med finan¢no liberalizacijo in izpostavljenostjo ciklicnim tveganjem.

%" Indeks je sestavni del Fraserjevega indeksa ekonomske svobode in vsebuje podatke o lastnistvu banke
(delez depozitov v zasebnih bankah), konkuren¢nosti (prisotnost tujih bank), obsegu kreditov zasebnemu
sektorju in nadzoru obrestnih mer.

36



5.2.2 Studije na vzorcu razvitih driav

Babecky, Havranek, Mat&jt, Rusnak, Smidkova in Vasi¢ek (2012) so se osredoto¢ili na
razvite drzave in iskali indikatorje, ki bi bili najbolj uspesni pri pojasnevanju vzrokov in
posledic ekonomskih kriz v 36 drzavah EU in OECD med letoma 1970 in 2010. Kot
pokazatelja krize so oblikovali t. i. indeks realnih stroSkov (sestavljen iz padca
gospodarske rasti, nezaposlenosti in fiskalnega deficita) za obdobje dveh let po nastanku
krize, kot potencialne dejavnike pa so izbrali 30 indikatorjev. Za tretjino od teh
indikatorjev zgodnjega obvescanja se je izkazalo, da so uporabni za pojasnjevanje posledic
kriz v drzavah EU in OECD v zadnjih 40 letih. Klju¢ni domaci dejavnik in najbolj zgodnji
svarilec pred krizo je naras¢anje deleZza domacega kredita zasebnega sektorja (v % BDP) v
razponu Stirith let pred krizo. Pozni indikatorji zgodnjega obvescanja, ki posvarijo pred
krizo od pet do Sest Cetrtletij pred krizo, pa so povecanje javnega dolga, primanjkljaj
tekoCega racuna placilne bilance, pritok TNI ter padec cen nepremicnin in delnic. Med
globalnimi dejavniki pa sta najvecje tveganje svetovna rast kreditov in rast svetovnega
BDP (Babecky et al., 2011). Avtorji trdijo, da so to indikatorji, ki jih je v razvitih drzavah
treba spremljati, saj so se izkazali kot najvecji dejavniki tveganja v zadnjih 40 letih.

5.2.3 Studije na vzorcu hitro rastocih drzav

Skupina iz IMF (Berkmen, Gelos, Rennhack & Walsh, 2009) je iskala vzroke za razli¢ne
ucinke krize na drZave v razvoju in hitro rasto¢e drzave. Kot pokazatelja krize so vzeli
spremembe napovedi gospodarske rasti za leto 2009 (pred poglobitvijo krize in po njej
septembra 2008)*®, Kot potencialne kanale, skozi katere se je kriza prenesla v te drzave, so
preverjali Stiri dejavnike: trgovinske povezave, finan¢ne povezave, ranljivost drZav in
finan¢no strukturo ter politi¢ni (institucionalni) okvir drzave. Spremembe napovedi segajo
od -18 % do -1,5 %, najveéje znizanje napovedi so imele drzave vzhodne Evrope in
osrednje Azije, medtem ko je bil vpliv krize na drzave Latinske Amerike mnogo bolj blag.

Za vzorec 40 hitro rasto¢ih drzav so ugotovili, da je bil finan¢ni kanal glavni krivec za
krizo, saj finan¢na ranljivost drzav (Se posebej stopnja finan¢nega vzvoda in kumulativna
rast kredita) in devizna politika drzav (Se posebej vezava na tujo valuto) pojasnita velik
delez variacije v spremembah napovedi gospodarske rasti®®. Fleksibilen devizni rezim je
znatno pripomogel k obvladovanju Soka, medtem ko so jo drzave z vezavo valute odnesle
mnogo slab3e. Sibko povezavo so nasli med fiskalno politiko drzave in vplivom krize —
drzave z ve¢jo primarno fiskalno vrzeljo pred krizo so se lazje branile pred ucinki globalne
finan¢ne krize. Institucionalni okvir in trgovinski kanali pa v teh drzavah niso imeli vpliva,
prav tako ne delez kreditiranja iz razvitih drzav.

%8 7a napovedi rasti so se odlogili zaradi dejstva, da na njih niso vplivale razlike med cikli¢nimi pozicijami
drzav ali druge pri¢akovane prilagoditve.
? povisanje finanénega vzvoda za 10 % je znizalo napoved rasti za 0,4 %, 10 % vija rast kredita med letoma
2004 in 2007 pa za 0,1 %.
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Za §irsi vzorec 126 drzav v razvoju pa so ugotovili, da je trgovinski kanal imel vpliv.
Trgovinska odprtost sicer ni vplivala na jakost krize, medtem ko je sestava trgovine imela
kljucen vpliv. Drzave z ve¢jim delezem bazicnih proizvodov v celotnem izvozu so imele
manjSa zniZzanja napovedi rasti, medtem ko je vecji delez kon¢nih proizvodov v celotnem
iZvozu povezan z manjSo rastjo pri drzavah v razvoju (z izjemo hitro rasto¢ih drzav). Tudi
pri tem vzorcu je imela finan¢na ranljivost drzav vpliv na jakost krize, in sicer vecji delez
kreditiranja iz razvitih drzav je vplival na vecje znizanje napovedane rasti.

IMF (2010) je preuceval ucinek krize na 50 hitro rastoCih drzav. V povprecju se je
drzavam v najbolj kriznem obdobju30 BDP zmanjsal za 4 %, z znatno variacijo v skupini®’,
Drzave, ki so pred krizo izpeljale institucionalne in politi¢ne reforme in so imele zato
boljSe osnove in boljsi indeks eksterne ranljivosti32, so imele manjSe padce rasti. Drzave z
vecjo eksterno ranljivostjo pred krizo in manjSimi rezervami so imele vecje kreditne
razmike med krizo. Vecje rezerve so ublazile krizo, a le do dolocene visine®, Drzave z
vecjo trgovinsko in finan¢no odprtostjo ter hitrejSo rastjo kreditov so bile bolj prizadete.
Drzave, ki so imele ve¢ politicnega prostora in manj zavezujoce omejitve financiranja, so
se lahko spopadle s krizo z bolj agresivnimi fiskalnimi in monetarnimi spodbudami.
Drzave, ki so imele pred krizo boljSe osnove, trgovinske partnerje z gospodarsko rastjo v
¢asu krize in tiste, ki so zmogle obdrZati rast javne potroSnje, so se hitreje pobrale.

Blanchard, Das in Faruquee (2010) so preucevali u¢inek krize na 29 hitro rastoc¢ih drzav,
za katere se je ob izbruhu krize zdelo, da se bodo krizi izognile, a je bila njihova rast v
povprecju za 10 % nizja od rasti v letu 2007, z visoko stopnjo variacije. Avtorji so se
osredotocili predvsem na vlogo trgovinskih in finan¢nih kanalov pri prenosu krize in v
teoreticnem modelu pokazali, da neugodni finan¢ni (odliv kapitala) in trgovinski Soki
(zmanjSanje izvoza, poslabSanje pogojev menjave) najverjetneje zmanjSujejo bruto
proizvod, z denarnimi rezervami in fiskalno ekspanzijo pa se lahko ta u¢inek zmanjsa. V
statisticnem modelu so pokazali, da lahko trgovinski in finan¢ni Soki razlozijo velik del
variabilnosti. Najbolj mo¢na negativna povezava je bila vidna pri kratkorocnem zunanjem
dolgu34, Se posebej Ce je bil delez nebancnega dolga vecji. Povezavo so nasli tudi pri
nepric¢akovani gospodarski rasti trgovinskih partnerjev, medtem ko sestava izvoza, delez
rezerv® in indeks finanéne regulacije niso imeli vpliva na rast.

%0 Med 3. etrtletjem 2008 in 1. Getrtletjem 2009.
31 Najslabse so jo odnesle evropske hitro rastoce drzave.
%2 po indeksu ranljivosti, ki ga je razvil IMF.
% Ne vedje od sestevka kratkoro¢nega dolga in deficita na tekocem racunu placilne bilance, saj je to
povezano z visjimi stroski.
% Se posebej pri drzavah s fiksnimi deviznimi te¢aji.
% To spoznanije je v nasprotju z drugimi raziskavami. Avtorji si razlagajo, da ¢etudi so imele drzave visoke
rezerve, jih niso uporabile, saj so se bale, da bi jih porabile prehitro ali pa da bi s porabo poSiljale signale
Sibkosti.
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Skupina iz Evropske banke za obnovo in razvoj (Berglof, Korniyenko, Plekhanov &
% saj je ta regija
dozivela najvecje padce BDP med letoma 2008 in 2009. Kljub krizi se je regija izkazala

Zettelmeyer, 2009) je preucevala 25 evropskih hitro rasto¢ih drzav

kot zelo odporna, saj je kriza prisla relativno pozno in je bila drugacna od preteklih kriz
hitro rastoCih drzav, saj ji niso sledili valutna kriza, sistemska ban¢na kriza in politicni
nemiri. Avtorji odpornost regije pripisujejo modelu financne, politicne in institucionalne
integracije z zahodno Evropo ter vlogi mednarodnih banénih skupin, ki so imele v tej regiji
precej vecji delez lastniStva kot v drugih regijah hitro rastoc¢ih trgov. Avtorji s statisti¢no
znacilnostjo dokazejo, da so bili kreditni tokovi zaradi vecjega Stevila tujih bank bolj
stabilni, torej se dotok kreditov ni tako drasticno zmanjsal (ustavil) kot sicer. Domnevajo,
da je to verjetno zaradi tega, ker so bile v regiji prisotne evropske ban¢ne skupine z
dolgoroc¢no zavezanostjo regiji37. Ceprav je bil povpreeni padec BDP v regiji precejsen, je
opazna znatna variabilnost. Kot pokazatelja krize so uporabili seStevek padcev BDP v
zadnjem cCetrtletju 2008 in prvem cCetrtletju 2009. Ugotovili so, da so hitra rast kreditov
pred krizo, vecji zunanji dolg in trdna vezava valute povezani z ve¢jimi padci BDP,
medtem ko je lastniStvo tujih bank povezano z manj$imi padci BDP med krizo. Vloga
finan¢ne integracije v regiji je bila torej dvoumna, saj je ravno vecja prisotnost tujih bank
prispevala h kreditnemu balonu in ve€anju zunanjega dolga, v krizi pa je delovala kot
stabilizator. Na vzorcu vseh drzav pa so avtorji ugotovili, da so najvecje padce BDP
dozivele tranzicijske drzave, razvite drzave in drzave s hitro rastjo kreditov. Nasprotno pa
je imel velik delez kreditov v BDP (v letu 2007) pozitiven uéinek na rast med Krizo.

5.2.4 Preucevanje vpliva ekonomske globalizacije

Lane (2012) se je osredotocil na finan¢no globalizacijo. Zanimalo ga je, ali je finan¢na
globalizacija prispevala k nastanku globalne financne krize, kako je uc¢inkovala na Sirjenje
po posami¢nih drzavah ter kako je vplivala na upravljanje s krizo na nacionalni in
mednarodni ravni. Ugotovil je, da je finan¢na integracija prispevala k nastanku globalne
krize, saj je omogocila rast balona ameriskega listinjenjagg. Poleg tega je imela financ¢na
integracija klju¢no vlogo pri pojavu velikih razlik v rasti kreditov in pojavu neravnovesja
tekoCega raCuna placilnih bilanc drZav, ta ravnovesja pa so igrala klju¢no vlogo pri
nastanku in Sirjenju krize, kot sta ugotovila Lane in Milesi-Ferretti (2010). Po nastanku
krize pa je finan¢na integracija delovala v dveh smereh, kot pospeSevalec krize ali pa kot
zaviralec, odvisno od tega, ali je drzava poveCevala neto zunanjo investicijsko pozicijo
(angl. net international investment position) ali je imela izgubo pri terjatvah v obliki
dolgov, ter od vloge deviznih tecajev (depreciacije valute je nekaterim razvitim drzavam
izboljSala njihovo zunanjo pozicijo). Struktura placilnih bilanc je hitro rasto¢e drzave
izolirala pred krizo, medtem ko se je strategija dolgih pozicij in kratkoro¢nih dolgov (angl.

% Turdijo, tranzicijske drzave srednje, jugovzhodne in vzhodne Evrope, Kavkaz ter nekatere drzave osrednje
Azije.

%" predvsem je izpostavljena vloga dunajske iniciative.

% Taksna rast bi bila brez tujih investitorjev nemogoca.
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long equity short debt) ob padajoc¢ih kapitalskih trgih in pretresih na kreditnih trgih
izkazala za zelo tvegano. Financ¢na integracija pa je tudi pokazala, da viSa stroske napacnih
nadzornih in politi¢nih odlogitev. Ceprav so bile po krizi sprejete nekatere reforme, bo
potrebno Se veliko truda, da se oblikujejo pravi globalni, regionalni in nacionalni okviri za
pravilno usmerjanje finan¢ne integracije. V izboljSanem institucionalnem okviru bi tudi
nizja stopnja finan¢nih tokov lahko prinesla vse koristi financne globalizacije (razprSitev
tveganja in u¢inkovita alokacija kapitala), saj bi bila takSna pametna financna globalizacija
povecana na rac¢un »popacene« financne globalizacije.

Tong in Wei (2009) sta preucevala, ali vecja izpostavljenost finanéni globalizaciji pomeni
vecjo ranljivost in izpostavljenost Sokom ob spremembi dostopnosti financiranja. Na
primeru 3823 proizvodnih podjetij iz 24 hitro rasto¢ih drZav sta preverjala, ali so podjetja
dozivela likvidnostni kr¢ (vecji od padca povprasevanja) ter ali je bil obseg kreditnega krca
v teh drzavah povezan z obsegom in sestavo mednarodnih kapitalskih tokov pred krizo
(med letoma 2002 in 2006). Ugotovila sta, da skupen obseg predkriznega pritoka kapitala
ni povezan z obsegom kreditnega krca, sestava teh pritokov pa je zelo pomembna. Visoka
izpostavljenost pritokom kapitala, druga¢nega od TNI (portfeljske investicije in krediti), je
povezana z vecjim obsegom kreditnega krca, medtem ko je izpostavljenost TNI olajSala
likvidnostne tezave®. V povpre&ju je bil padec vrednosti delnic vedji za tista podjetja, ki so
bolj odvisna od zunanjega financiranja obratnega kapitala. S tem sta pokazala, da razli¢ni
kapitalski tokovi prinasajo razli¢ne ugodnosti in stroske.

Liu (2011) je preuceval vzroke za obcutljivost izvoza na krize, saj je bila stopnja upada
svetovnega izvoza v zadnji krizi mnogo vi§ja od stopnje upada BDP. Preuceval je fenomen
odklona izvoza (angl. export overshooting), se pravi nenavadno visoke deviacije izvoza od
dolgoroc¢nega trenda, ter iskal vzroke zanj, druga¢ne od osnovnih dejavnikov (sprememba
svetovnega povprasevanja, nestanovitnost in vrsta deviznih tecajev ter TNI). Studijo je
opravil na vzorcu 37 drzav (10 azijskih drZzav in 27 drzav OECD) od leta 1994 do leta 2009
(vkljuéno z azijsko krizo leta 1997, krizo dot.com leta 2001 ter svetovno gospodarsko
krizo leta 2008). Obe skupini drZav sta leta 2008 doZiveli velik padec izvoza, in sicer za
18,52 % v skupini azijskih drzav ter za 22,18 % v preucevani skupini drzav OECD. V
zadnjih dveh krizah (leta 2001 in 2008) je opazen padec in vnovicen vzpon izvoza v obliki
¢rke V. V zadnji krizi je V globlji in 0Zji, kar pomeni, da se je izvoz zmanjsal bolj kot v
prej$nji krizi, a se je tudi hitreje dvignil. Odklon izvoza je bil globalen pojav, saj se je

pojavil pri obeh skupinah preucevanih drzav® in je sCasoma narascal. V svetovni
gospodarski krizi 2008 so drzave OECD potrebovale 8,37 meseca, azijske pa 7,69 meseca,

da se je izvoz povrnil na normalno stopnjo.

Raziskava je pokazala, da se upada izvoza ne da popolnoma razloziti s spremembami
povpraSevanja in drugih osnovnih dejavnikov. Avtor je na primeru Tajvana ugotovil, da se

% Multinacionalna podjetja so imela pred krizo velike denarne rezerve.
*0 Izvoz obeh skupin drzav je leta 2008 znasal 80 % vsega svetovnega izvoza.
40



lahko upad razlozi z u¢inkom bica** (angl. bullwhip effect), saj je bilo prilagajanje zalog in
popravljanje napovedi povprasevanja vsakega Clena oskrbovalne verige tisto, kar je
povzrocCilo, da so se naroc¢ila (in s tem izvoz) zmanjSala bolj, kot se je zmanjSalo
povprasevanje na zadnjem koncu verige (pri prodajalcih na drobno). Ko si je gospodarstvo
opomoglo, je ucinek bic¢a deloval v drugo smer. Izvoz se je hitreje povecal kot narocila, saj
si je vsak ¢len v oskrbovalni verigi najprej zagotovil varnostne zaloge za primer
nepric¢akovanega povecanja povprasevanja. Razlog za pojav ucinka bica v obeh zadnjih
krizah, a ne v letu 1997, si avtor razlaga s tem, da se je sCasoma zgodila povecana
¢ezmejna vertikalna specializacija proizvodnje, kjer se oskrbovalna veriga daljsa, s tem pa
sta povezana tudi vecja variabilnost povprasSevanja in uéinek bi¢a. Zato je bil odklon
izvoza tudi vecji leta 2008 kot leta 2001. To dejstvo je potrdil tudi Vlasenko (2009), ki je
ugotovil, da so se zaloge leta 2008 zmanjSale mnogo hitreje kot v prejs$njih krizah. Uc¢inek
bica tudi razlozi, zakaj so visokotehnoloske industrije doZivele hitrejsi padec ter nato tudi
hitrejSo rast do normalne ravni izvoza, saj imajo daljSo in bolj sofisticirano oskrbovalno
verigo (Liu, 2011). Zaradi tega razloga se je izvoz azijskih drzav pobral hitreje kot izvoz v
drzavah OECD, saj so te drzave glavne izvoznice visokotehnoloskih proizvodov.

Rose (2012) je na vzorcu 85 drzav ugotavljal povezavo med multilateralno in bilateralno*?
finan¢no integracijo43 ter jakostjo krize, s posebnim fokusom na azijskih drzavah. Ni mu
uspelo najti nikakrSne mocnejSe povezave, le Sibko povezavo, da so drzave z mocnejSo
finan¢no povezavo z ZDA utrpele blazjo krizo. Ker bolj finan¢no integrirane drZave niso
utrpele vecje Skode v najvecji krizi v zadnjih desetletjih, je Rose podprl mednarodno
finan¢no integracijo. Meni, da so bili morda navedeni stroSki finan¢ne integracije
prenapihnjeni, saj ¢e stroski integracije niso bili visoki med to krizo, najverjetneje nikoli ne
bodo visji.

Ker je 90 % svetovne trgovine odvisne od doloCene oblike trgovinskega financiranja ali
zavarovanja, sta Chor in Manova (2010) na primeru ameriskega uvoza ugotavljala, ali so
neugodni kreditni pogoji prenesli u¢inke krize na mednarodno trgovino. Ugotovila sta, da
so med krizo drZave z vi§jimi medbancnimi obrestnimi merami in s tem slabSo
dostopnostjo kreditov manj izvazale v ZDA kot drzave z nizjimi medban¢nimi obrestnimi
merami (kot posledico agresivne ublazitvene monetarne politike). Najbolj konservativne
ocene kazejo, da bi se uvoz v ZDA zmanjsal Se za dodatnih 2,5 %, ¢e bi obrestne mere
vztrajale na svojem vrhu (septembra 2008). Ta ucinek je bil ¢ posebej izrazit pri izvozu
finan¢no obcutljivejSih industrij44, saj je stroSek zunanjega financiranja med krizo Se
narasel.

* Pojav povetanja variabilnosti naroéil, ko se pomikamo navzgor po oskrbovalni verigi.

*2 predvsem z ZDA.

* Finan¢no integracijo predstavljajo tuja financna sredstva, dolg, kratkorocen zunanji dolg, financiranje na
mednarodnih kapitalskih trgih, rezerve in ¢lanstvo v monetarni uniji.

# Z ekstenzivnim zunanjim financiranjem, omejenim dostopom do trgovinskega kredita med kupcem in
dobaviteljem ter slabSimi moznostmi zavarovanja s premoZenjem.
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Imbs (2010) je preverjal trgovinske in finanne kanale razSiritve krize ameriSkega
nepremicninskega trga. Ugotovil je, da se od leta 1980% e ni zgodila tako visoka
sinhronizacija gospodarskih ciklov kot v zadnji gospodarski krizi. To je Se posebej
znacilno za bogate drzave OECD, SibkejSa povezava pa je med drzavami v razvoju ter med
¢lanicami in neclanicami OECD. To pomeni, da se je Sok najprej in najbolj razsiril na
razvite drzave, kjer je obstajal neki specificen mehanizem Sirjenja. Drzave v razvoju pa so
ostale relativno izolirane, Sok se je sicer pozneje in pocasneje razsiril, a korelacija ciklov je
bila manj$a. Ugotovil je, da je bila med drzavami OECD finan¢na odprtost*® tista, ki je
vodila v Sirjenje Soka in sinhronizacijo gospodarskih ciklov, vloga trgovine je bila skoraj
ni¢na. Pri drzavah neclanicah OECD pa je trgovina s proizvodi (angl. goods trade)
dominirala sinhronizacijo. Korelacija je nekoliko presenetljiva, sinhronizirane drzave so
relativno ve¢ trgovale med sabo, nasprotno od domneve, da bi morali biti sinhronizirani
tisti cikli, kjer se je trgovina zmanjsala (kot odgovor na recesijo).

Aizenman, Jinjarak in Park (2011) so na vzorcu 100 drzav preucevali vpliv kapitalskih
tokov'’ na gospodarsko rast od leta 1990 do 2010. Osredotocili so se na zadnjo
gospodarsko krizo in obdobje od leta 2001 do 2010 razdelili na predkrizno (2001-2005) in
krizno obdobje (2006-2010). Z analizo prese¢nih podatkov so ugotovili, da so bili v
predkriznem obdobju tokovi vhodnih TNI in tuje kapitalske naloZbe pozitivno povezani z
vi§jo gospodarsko rastjo. V kriznem obdobju se ta pozitiven ucinek izgubi, razen
pozitivnega ucinka tokov vhodnih TNI pri drzavah s Sibkej$imi institucijami. Z analizo
panelnih podatkov pa so ugotovili, da so imeli tokovi vhodnih TNI v predkriznem obdobju
pozitiven ucinek na rast BDP, prav tako tuje kapitalske nalozbe, medtem ko tokovi
kratkoro¢nega dolga niso imeli vpliva na rast v predkriznem obdobju. V obdobju krize je
vpliv pritoka TNI in tujih kapitalskih investicij na gospodarsko rast ostal pozitiven in
statisticno znacilen. Kratkoro€en zunanji dolg je imel med krizo negativen vpliv na
gospodarsko rast drzav s SibkejSimi institucijami.

Martens in Amelung (2010) sta z oporabo MGI indeksa globalizacije na vzorcu 29
evropskih drzav preucevala, ali so bile bolj globalizirane drzave bolj zasc¢itene pred krizo
ali pa so zaradi vecje izpostavljenosti bolj ranljive za Soke v drugih delih sveta. Kot
pokazatelja krize sta vzela pet spremenljivk: realno gospodarsko rast, stopnjo zaposlenosti,
povprecno letno stopnjo inflacije, investicije in javni dolg v letu 2008. Ugotovila sta, da so
vsi pokazatelji krize, z izjemo investicij, povezani s stopnjo globalizacije — gospodarska
rast in inflacija z negativnim predznakom, stopnja zaposlenosti pa s pozitivnim
predznakom. Ko sta razdelila drzave v dve skupini, manj in bolj globalizirane drzave, sta
ugotovila, da je kriza obe skupini drzav prizadela priblizno enako pri spremenljivkah
gospodarska rast, investicije in javni dolg, bolj globalizirane drzave pa so se bolje odrezale
z vi§jo stopnjo zaposlenosti in nizjo inflacijo.

45 Odkar so dostopni podatki.

“® Se posebej v povezavi z banénistvom.

*" Tokovi TNI, portfeljske investicije, kapitalske nalozbe in delez kratkorotnega dolga v zunanjem dolgu.
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5.2.5 Povzetek empiri¢nih Studij

Iz omenjenih raziskav je tezko delati skupne zakljucke, saj se rezultati med seboj
razlikujejo (ali celo nasprotujejo) zaradi razlik v definicijah, izbora indikatorjev,
potencialnih vzrokov krize, metodologije*, vzorca drzav in razli¢nih &asovnih obdobij.
Poleg tega je uspesnost drzave v krizi odvisna tudi od uspes$nosti njenih trgovinskih in
finan¢nih partnerjev med krizo ter od izbire politi¢nih in gospodarskih odgovorov na krizo
(katerih mero je tezko dolociti), ne samo od makroekonomskega stanja gospodarstva pred
krizo.

Ne glede na razlike pa so vse raziskave ugotovile, da so bile v tej krizi bolj prizadete
drzave s hitro rastjo kreditov, bogatejSe drzave, geografsko pa drzave vzhodne Evrope in
osrednje Azije. Drugi dejavniki tveganja so Se javni dolg, vezava valute, proracunski
deficit, stanje bank, rast kapitalskega trga ter rast cen nepremicnin in drugega premozenja.
Kot dejavniki tveganja, povezani s finan¢no in trgovinsko odprtostjo, pa so se pokazali
primanjkljaj na teko¢em racunu placilne bilance, pritok TNI, stanje rezerv, sestava izvoza,
liberalizacija kreditnih trgov, zunanji dolg in pritok neto kapitala. Kriza je obudila
zavedanje o nujnosti oblikovanja zanesljivih modelov zgodnjega obves€anja, a empiric¢ne
analize imajo mesSane obcutke o izvedljivosti oblikovanja modela, ki bi krize lahko
pravocasno napovedoval, predvsem zaradi velike heterogenosti drzav in razli¢nih vrst kriz.

Iz opravljenih empiri¢nih analiz lahko ugotovimo, da je teZko posploSevati o vlogi
ekonomske globalizacije v tej krizi, saj je odvisno od tega, za katero dimenzijo gre, mnogo
pa je odvisno tudi od stanja drzav in izbranih protikriznih politik. Mednarodna trgovina je
imela ve¢inoma negativen u€inek na rast. Najbolj pogost negativen vpliv na gospodarsko
rast v povezavi s trgovino je imel primanjkljaj na teko¢em rac¢unu placilne bilance, drzave
neto uvoznice so bile torej v slabSem polozaju. Vloga mednarodne trgovine v krizi je bila
odvisna tudi od sestave izvoza in gospodarskega stanja glavnih trgovinskih partneric. V
vecini empiri¢nih del sta se kot pomembna blaZilca krize izkazala stanje deviznih rezerv in
devizna politika. Njuno vlogo so potrdili tudi Dominguez, Hashimoto in Ito (2011), ki so
ugotovili, da je mnogo drzav, ki so pred krizo akumulirale rezerve, med krizo te rezerve
uporabilo in dovoljevalo depreciacijo svojih valut. Okrevanje gospodarske rasti po krizi pa
je bilo mocnejSe v drzavah, ki so imele pred krizo visoke devizne rezerve. Vloga finan¢ne
globalizacije je bolj sporna, saj se omenja kot glavni krivec za krizo, a razli¢ni kapitalski
tokovi so imeli razli¢en vpliv. Medtem ko so imele TNI v ve€ini primerov pozitiven vpliv,
pa se je vloga porteljskih investicij in kreditov iz tujine*® izkazala kot pomemben dejavnik
povecane ranljivosti in upada gospodarske rasti.

*8 Vecina §tudij uporablja presecne podatke.
* Se posebej kratkoroénih.
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6 EMPIRICNA ANALIZA

V empiri¢ni analizi zelim s pomocjo regresijske analize panelnih podatkov na doloceni
skupini drzav (¢lanice OECD z visokimi dohodki) preizkusiti ugotovitve drugih avtorjev o
vlogi ekonomske globalizacije pri gospodarski rasti ter o njeni vlogi v zadnji finan¢ni in
gospodarski krizi. Za preucevanje manjSega vzorca drzav sem se odlocila iz naslednjih
razlogov: zaradi boljSe dostopnosti podatkov, ker je bila ta skupina v tej krizi najbolj
prizadeta, ker je med vsemi skupinami drzav najbolj ekonomsko globalizirana, ker je med
bolj podobnimi drzavami lazje najti skupne dejavnike ter ker se je za bogatejSe in
razvitejSe drzave domnevalo, da so zaradi boljSe razvitosti trgov in kakovosti institucij bolj
odporne proti negativnim posledicam globalizacije.

6.1 Osnovne analize panelnih podatkov

Vpliv ekonomske globalizacije na gospodarsko rast drzav je mogoce preucevati na razli¢ne
nacine. Poznamo ve¢ tipov podatkov, ki so v ekonometriji uporabljeni za empiri¢no
analizo (Wooldridge, 2009):

podatki ¢asovnih vrst,
e presecni podatki,

zdruZeni presecni podatki,
panelni (longitudinalni) podatki.

Casovne vrste uporabljamo, kadar se lotimo opazovanja vrednosti ene ali ve¢ spremenljivk
v nekem ¢asovnem obdobju. Metoda Casovnih vrst ni primerna za opazovanje skupine
drzav, saj ne omogoca vkljucitve ve¢ drzav v regresijski model. S pomocjo presecnih
podatkov opazujemo vrednosti ene ali ve¢ spremenljivk za ve¢ vzor¢nih enot v istem
Casovnem trenutku. Zdruzeni prese¢ni podatki zdruzijo presene podatke istih
spremenljivk iz razliénih ¢asovnih obdobij in razli¢nih presecnih enot. Panelni podatki
predstavljajo zdruzitev prvih dveh vrst podatkov. Panelna struktura nam omogoca
opazovanje iste presecne enote po posameznih spremenljivkah v dolo¢enem cCasovnem

obdobju.

Panelni podatki imajo pred podatki Casovnih vrst, preseCnimi podatki in zdruzenimi
prese¢nimi podatki doloCene prednosti. V nasprotju z zdruzenimi prese¢nimi podatki imajo
panelni podatki iste preseéne enote, kar nam omogoca kontrolo dolo¢enih neopazovanih
spremenljivk enot. Zaradi kombinacije prese¢nih podatkov in ¢asovnih vrst imajo panelni
podatki vecjo informativno vrednost in ve¢ opazovanj ter s tem zmanjSano pristranskost.
Panelni podatki so najbolj primerni za prouCevanje dinamike sprememb doloCenega
pojava, pomena zamikov v obnasanju ali rezultatov sprejetih politik, omogocajo pa tudi
oblikovanje in testiranje bolj zapletenih modelov (Wooldridge, 2009). Ce ima vsaka
preseCna enota isto Stevilo Casovnih opazovanj, se imenuje uravnotezen panel (angl.
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balanced panel). Kljub rasto¢i pogostosti uporabe in dostopnosti podatkov pa analiza
panelnih podatkov ni primerna za vsako situacijo in potrebna je razumna uporaba in dobro
poznavanje ocenjevalnih tehnik za odkrivanje problemov, kot sta na primer
heteroskedasti¢nost™ in avtokorelacija®* (Gujarati, 2004).

6.2 Namen empiri¢ne analize in podatki

Namen empiri¢ne analize je ugotoviti, kakSen vpliv je imela ekonomska globalizacija na
gospodarsko rast v drzavah ¢lanicah OECD z visokimi dohodki v obdobju 1995-2011 ter
med zadnjo finan¢no in gospodarsko krizo v letith 2008-2011. Odgovor na vprasanje je
pomemben iz dveh vidikov. Med zadnjo krizo so se zlasti pri razvitih drzavah okrepili
pritiski po vnoviénem premisleku o ekonomski globalizaciji, zato sem Zzelela ugotoviti
njeno vlogo pri relativni uspesnosti drzav, merjeni z gospodarsko rastjo. Drzave z rasto¢o
globalizacijo postajajo bolj soodvisne, procesu globalizacije pa niso nujno sledile politike,
ki bi drzave varovale pred njenimi negativnimi posledicami. Zato sem Zelela opozoriti na
kompleksnost problema ekonomske globalizacije ter na pomen analize njenih prednosti in
slabosti za pravilno oblikovanje gospodarskih politik na tem podrocju.

Kot so ugotovili avtorji empiri¢nih Studij o vzrokih za izbruh zadnje krize, so najvecjo
Skodo utrpele razvite drzave oziroma drzave z visokimi dohodki. Tabela 3 prikazuje
gospodarsko rast drzav, razporejenih po dohodkih. Iz tabele je razvidno, da so imele drzave
z visokimi dohodki med vsemi skupinami drzav leta 2008 najniZjo, Se komaj pozitivno
letno rast BDP, leta 2009 pa najvecji padec BDP. Drzave z visokimi dohodki so imele sicer
ze pred krizo pocasnejSo rast od drugih dveh skupin, a tudi razlika med rastjo leta 2007 in
leta 2009 je med drZzavami z visokimi dohodki najvi§ja, okrevanje po krizi (leta 2010 in
2011) pa najbolj Sibko.

Tabela 3: Rast BDP po skupinak drzav glede na dohodek (letna, v %)

Skupine drzav 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Visoki dohodki 2,67 | 0,06 | -3,73 | 3,28 | 1,53
Visoki dohodki: OECD | 2,54 | -0,07 | -3,86 | 3,06 | 1,32
Visoki dohodki: drugi 524 | 2,71 | -1,28 | 7,30 | 5,56

Srednji dohodki 6,41 | 5,74 | 473 | 6,12 | 5,97
Nizki dohodki 8,69 | 574 | 2,67 | 7,72 | 6,39
Svet 395 | 133 | -2,22 | 4,34 | 2,73

Vir: World Bank DataBank — World Development Indicators, 2012.

%0 Nekonstantnost variance slutajne napake, saj se spreminja v odvisnosti od vrednosti pojasnjevalnih
spremenljivk.
5! Povezanost med vrednostmi slu¢ajne napake.
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Svetovna banka skupino z visokimi dohodki deli na dve podskupini, na skupino drzav
¢lanic OECD in skupino drzav neélanic®®. Tabela 3 kaZe, da so se drzave OECD med krizo
slabSe odrezale, saj so imele v letu 2009 v povprecju za 2,58 % vecji padec BDP kot
drzave neclanice. Tudi okrevanje po krizi je bilo v tej skupini Sibkejse, leta 2010 je
povprecna gospodarska rast znaSala le 3,06 %, leta 2011 pa 1,32 %. Zato se bom v svoji
empiricni analizi osredotocCila prav na to skupino, ki obsega 31 drzav — drzav ¢lanic
OECD, z izjemo Cila, Mehike in Turéije. Seznam preuéevanih drzav je v Prilogi 1.
Obdobje opazovanja bo 17 let, in sicer od leta 1995 do 2011.

Empiricna analiza o vplivu ekonomske globalizacije na gospodarsko rast preucevanih
drzav v obdobju 1995-2011, z osredoto¢enjem na zadnjo finan¢no in gospodarsko krizo,
bo opravljena v dveh delih. V prvem delu bom preucevala vpliv posami¢nih indikatorjev
ekonomske globaliziranosti na gospodarsko rast, v drugem delu pa bom preucevala vpliv
stopnje ekonomske globaliziranosti drzav na gospodarsko rast. Preu¢evanje posami¢nih
indikatorjev ekonomske globalizacije je smiselno, saj se je v empiri¢nih $tudijah izkazalo,
da imajo razlicen vpliv na rast. Prav tako je smiselno preucevanje vpliva stopnje
ekonomske globalizacije na gospodarsko rast s pomocjo indeksa ekonomske globalizacije,
saj se s tem izognemo medsebojni korelaciji posamicnih indikatorjev (Dreher, 2006).
Empiricna analiza bo izvedena na panelnih podatkih s pomocjo programskega paketa
STATA.

Pri dolocitvi trajanja krize si bom pomagala z raziskovalno organizacijo NBER, ki
neuradno velja za avtoriteto za dolocanje obdobij recesij v ZDA (Recession, 2012). NBER
(NBER's Business Cycle Dating Committee, 2012) obdobje recesije definira kot »znatno
zmanjSanje gospodarske aktivnosti, ki traja ve¢ kot nekaj mesecev in se odraza v realnem
BDP, realnem dohodku, zaposlenosti, industrijski proizvodnji ter prodaji«. Slika 4 kaze na
sinhronost gospodarskih ciklov opazovanih drzav®®. Finanéna kriza je vse opazovane
drzave pahnila v recesijo leta 2008, ko so drZzave zaznale znaten padec rasti BDP ali pa ze
negativno rast. Kriza se je pri opazovanih drzavah v letu 2009 Se poglobila, leta 2010 pa se
je vec€ina drzav iz krize ze izvila. Leta 2011 se je gospodarska rast za mnoge znova
upocasnila, nekaterim pa se iz recesije Se vedno ni uspelo izviti.

Pri obeh delih empiri¢ne analize sem se odlocila za uporabo dveh razlicnih obdobij kriz.
Prvo obdobje krize bo 2008-2009, ko je vladala panika na finanénih trgih, opazovane
drzave pa so dozivele najvec¢je padce gospodarske rasti. Drugo obdobje krize bom razsirila
za celotno obdobje 2008-2011, saj se kriza po letu 2009 za vse drzave ni koncala. Leta
2010 se je gospodarska rast znova vzpostavila, a za mnoge drzave se tezave Se nadaljujejo.
Stevilne so doZivele ponoven zdrs v recesijo (govori se o krizi dvojnega ali celo trojnega
dna), dolznisko krizo ali pa le poCasno okrevanje.

%2V to skupino spada 39 drzav, kjer prevladujejo majhne drzave, drzave izvoznice nafte in davéne oaze.
%3 Priloga 2 vsebuje podatke o gospodarski rasti po posamiénih drzavah.
46



Slika 4: Rast realnega BDP na prebivalca po drzavah (letna, v %)

-15 -10

T T T T T T T T T T T T T T T T T
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Leto
Avstralija/ltalija/ZDA — Auvstrija/Japonska
Belgija/Koreja —— Kanada/Luksemburg
Cesgka/Nizozemska — Danska/Nova Zelandija
Estonija/Norveska Finska/Poljska
Francija/Portugalska —— Nemcija/Slovaska
Grcija/Slovenija ——————— Madzarska/Spanija
Islandija/Svedska Irska/Svica
Izrael/Zdruzeno kraljestvo

Vir: OECD, StatExtracts, 2012

Okrevanje preucevanih gospodarstev po tej krizi je podpovpre¢no, saj znasa povprecna
letna rast realnega BDP v dveh letih po krizi®* samo 2,19 % (Tabela 3). Za primerjavo,
povpreCna letna rast realnega BDP v obdobju Stirih let po koncu gospodarskih kriz v
razvitih drzavah, najbolj primerljivih z zadnjo gospodarsko krizo, je znaSala 4,4 % oziroma
3,77 %, Ce izvzamemo rast po veliki depresiji, kjer je bilo zmanjsanje BDP veliko vecje
kot v drugih gospodarskih krizah (Papell & Prodan, 2011).

6.3 Predstavitev izbranega modela

Empiri¢ni model lahko izpeljemo iz Cobb-Douglasove produkcijske funkcije, Kki
predstavlja osnovo za mnoge modele gospodarske rasti in jo lahko zapiSemo takole

(Nicholson, 1998):

RES PG (1)

% 7a leti 2010 in 2011.
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Kjer Y predstavlja realni BDP, X; oznaCuje produkcijski faktor i (i= delo, kapital ...,
produkcijski faktor n), a; pa elasti¢nost Y v odnosu na produkcijski faktor X;. 1z enacbe (1)
je razvidno, da ima produkcijska funkcija konstantne donose obsega, ¢e velja

i ai = 1, medtem ko 0 < a; < 1 kaze na padajo¢o mejno produktivnost.

Glede na obstojeCo literaturo o gospodarski rasti produkcijske faktorje v enacbi (1)
predstavljajo delo, kapital, ¢loveski kapital, tehnologija in ekonomska globalizacija. V
empiri¢ni model sta vklju¢ena dva osnovna produkcijska faktorja v modelih gospodarske
rasti, delo in kapital. Solow (1956) model ravnotezne rasti je osnovan na Cobb-Douglasovi
funkciji z dvema produkcijskima faktorjema (delo in kapital) s konstantnimi donosi
obsega. Cloveski kapital, ki kategorizira znanja in sposobnosti, igra kljuéno vlogo v
endogenih modelih rasti (Romer, 1990), medtem ko so ga zgodnje teorije rasti merile s
Stevilom zaposlenih, s ¢imer se je implicitno predpostavljalo, da je delo enako produktivno
ne glede na izobrazbo in delovne izkusnje. Tehnoloski napredek je vkljucen v model, saj
izboljsa faktorsko produktivnost. V empiricnem delu preu¢ujem vpliv ekonomske
globalizacije na gospodarsko rast, zato jo vklju¢ujem v produkcijsko funkcijo. V skladu s
teorijami mednarodne menjave trgovina pospesuje gospodarsko rast zaradi boljse alokacije
resursov, specializacije in izkori$¢anja ekonomij obsega. Financ¢na globalizacija pa v
drzavo prinasa kapital, znanje in disciplino ter s tem izboljSa u¢inkovitost in produktivnost.
Tudi ekonomska globalizacija drZav torej pomeni pomembno orodje gospodarske rasti.

L, K, H, T in G predstavljajo delo, kapital, cloveski kapital, tehnologijo in ekonomsko
globalizacijo, enacba (1) pa postane:

Y = L% K% H% T% G% 2

Ker taksna funkcija ni linearna v parametrih, jo lineariziramo z uporabo naravnih
logaritmov in popolnega odvoda:

AY=a1AL+a2AK+OCSAH+0(4AT+OC5G, (3)

Kjer 4 oznacuje rast, o; pa pomeni elasti¢nost Y v odnosu na produkcijski faktor i. Za rast
dela (L) sem uporabila rast Stevila zaposlenih. Za rast kapitala (K) sem uporabila delez
bruto investicij v osnovna sredstva v BDP. Ker podatki o ¢loveskem kapitalu za nekatere
drzave niso dostopni, sem ga iz svojega modela izpustila. Rast multifaktorske
produktivnosti meri tehnoloski napredek (T). Ker za vse drzave podatki o multifaktorski
produktivnosti niso dostopni, sem za pokazatelja tehnologije izbrala delez izvoza
visokotehnoloskih proizvodov v izvozu proizvodov. (G) predstavlja ekonomsko
globalizacijo. Vse neodvisne spremenljivke so z namenom omilitve endogenosti odloZene.
Dodala bom 8¢ nepravo spremenljivko za Krizo (Dyriza), Kjer je Duriza=1 v obdobju krize in
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Dxiza=0 v obdobju brez krize, ter njene interakcije z drugimi spremenljivkami in empiricni
model se lahko napise:

AYie=ai + B X'it1 18 Diriza + B X'it-1 Diriza + éit. (4)

V izbranem modelu (4) odvisna spremenljivka AYj; pomeni rast realnega bruto domacega
proizvoda na prebivalca v drzavi i in Casu t. Vektor X' oznacuje odlozene neodvisne
spremenljivke v drzavi i in ¢asu t-1. Parametri £ (parcialni regresijski koeficienti) pomenijo
parcialne elasticnosti Y glede na posamezne produkcijske faktorje, «; (regresijska
konstanta) pa zdruzuje fiksne ucinke, ki dovoljujejo kontrolo casovno neodvisnih
determinant gospodarske rasti, na primer ¢loveski kapital, institucionalni dejavniki in drugi
¢asovno neodvisni neopazovani dejavniki, ki lahko vplivajo na pristranskost koeficientov.

6.4 Empiri¢na analiza z indikatorji posamic¢nih oblik ekonomske
globaliziranosti

Pri izbiri indikatorjev ekonomske globaliziranosti sem se opirala na priporocila OECD o
referen¢nih indikatorjih ekonomske globalizacije: tuje neposredne investicije, gospodarska
aktivnost multinacionalnih druzb, prenos tehnologije in globalizacija trgovine. Referen¢ni
indikatorji so izraZeni kot delezi (ve¢inoma v % BDP), kar omogoc¢a primerjavo med
drzavami. Ker podatki o dveh referen¢nih indikatorjih ekonomske globalizacije (aktivnost
multinacionalnih podjetij in prenos tehnologije) za celotno obdobje niso dostopni, ta dva
indikatorja v panel nista vkljuena. Dodala sem Se dva druga indikatorja (financne)
globaliziranosti, in sicer dolg tujim bankam ter nalozbe v portfeljske investicije iz tujine. V
model sem vkljucila tudi dva instrumenta gospodarskih politikih, povezanih z ekonomsko
globalizacijo, ki sta se v empiri¢nih analizah izkazala kot zelo pomembna, in sicer
mednarodne rezerve ter devizni te€aji.

V empiriénem modelu (4) preucujem vlogo razli€nih indikatorjev globaliziranosti na
gospodarsko rast v obdobju 1995-2011. Odvisno spremenljivko predstavlja rast realnega
bruto domacega proizvoda (BDP) na prebivalca. Neodvisne spremenljivke pa so naslednje:
zacetni dohodek oziroma BDP na prebivalca (1), rast kapitala (K), rast zaposlenosti (L),
tehnologija (T), realni efektivni devizni tecaj (DT) in mednarodne rezerve (MR).
Ekonomsko globalizacijo (G) pa predstavlja vec¢ spremenljivk, izrazenih v delezih BDP, in
sicer dolg tujim bankam (DB), mednarodna trgovina (MT), tokovi vhodnih TNI (TVTNI),
stanje vhodnih TNI (SVTNI) in portfeljske investicije (PI). Spremenljivke so podrobneje
obrazlozene v Prilogi 3. Vse neodvisne spremenljivke so z namenom omilitve endogenosti
odlozene. Model vkljucuje Se nepravo spremenljivko za krizo (Dyiza), Kjer jé Diriza=1 V
obdobju krize in Dyi=0 v obdobju brez krize, ter njene interakcije z neodvisnimi
spremenljivkami. Interakcije oznaCuje predpona kri , ki ji sledi simbol za doloc¢eno
spremenljivko, na primer kri I oznacuje interakcijo neprave spremenljivke kriza in
spremenljivke dohodek.
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6.4.1 Predstavitev rezultatov s kraj§im obdobjem krize (2008-2009)

Tabela 4 prikazuje rezultate z dvema razlicnima cenilkama, model s fiksnimi uéinki in
metoda najmanjsih kvadratov (v nadaljevanju OLS)®. Pri metodi OLS sta predstavljena
dva izraCuna, prvi z uporabo neprave spremenljivke drzava (OLSqzayv,) in drugi z uporabo
nepravih spremenljivk drzava in leto (OLSgava, 1eto). Krizno je obdobje 2008-2009,
nekrizno obdobje pa 1995-2007 in 2010-2011. Neodvisne spremenljivke so z namenom
omilitve endogenodsti odlozene, se pravi ocenjujem vpliv spremenljivke iz predhodnega
leta (t-1) na gospodarsko rast v danem letu (t).

V nekriznem obdobju so v vseh modelih statisticno znacilne naslednje spremenljivke:
dohodek, rast zaposlenosti in mednarodna trgovina. Rast zaposlenosti in vecji delez
mednarodne trgovine sta pozitivno vplivala na rast, medtem ko ima dohodek negativen
predznak. V modelu s fiksnimi ucinki in OLSgava je statisticno znacilna Se spremenljivka
tokovi vhodnih TNI, ki je imela pozitiven vpliv na gospodarsko rast. Po rezultatih
OLSgrsava, 1eto Sta statisticno znacilni Se spremenljivki mednarodne rezerve in dolg tujim
bankam. Vecji deleZ mednarodnih rezerv je pozitivno vplival na rast, vec¢ji delez dolga
tujim bankam pa negativno.

V kriznem obdobju se pozitiven vpliv rasti zaposlenosti znatno poveca. Vpliv tehnologije
in deviznih teCajev v obdobju krize postane statisticno znacilen. Vpliv tehnologije je
pozitiven, deviznih teCajev pa negativen, se pravi, da je razvrednotenje valute negativno
vplivalo na rast v obdobju krize. Po rezultatih modela s fiksnimi u¢inki in OLS 47.va VIOga
trgovinske odprtosti postane negativna, medtem ko se po rezultatih OLSgava, 1et0 VIOga
trgovinske odprtosti na rast zmanjSa, a ostane pozitivna. Po OLSgava, 1ete Mednarodne
rezerve ohranijo svoj pozitiven, dolg tujim bankam pa negativen vpliv na rast. Po rezultatih
modela s fiksnimi u¢inki in OLS4;z.va S€ pozitivna vloga tokov TNI med krizo ne spremeni,
negativna vloga dohodka pa se med krizo okrepi, se pravi, da so imele bogatejse drzave
med krizo Se pocasnejSo gospodarsko rast od manj bogatih kot pred krizo. V modelu s
fiksnimi ucinki med krizo postaneta statisticno znacilni Se spremenljivki rast kapitala in
stanje vhodnih TNI. ViS§ja rast kapitala je imela v Casu krize negativen vpliv na rast,
medtem ko je vecji delez stanja vhodnih TNI pozitivno vplival na rast.

g korekcijo napak za prisotnost heteroskedasti¢nosti.
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Tabela 4: Ekonomska globalizacija in gospodarska rast v obdobju svetovne gospodarske
in financne krize 2008—2009, rezultati ocenjevanja izbranega modela

QOdvisna spremenljivka: rast realnega BDP na prebivalca (letna, v %)

Pojasnjevalne

Cenilka znotraj

Metoda najmanjsih

Metoda najmanjsih

spremenljivke skupin (FE) kvadratov (OL Sgzava) kvadratov (OL Sgsava. teto)
lis -0,000*** (0,000) -0,000*** (0,000) -0,000*** (0,000)
Kis -0,087 (0,058) -0,087 (0,072) -0,083 (0,070)
Ly 0,363*** (0,072) 0,363*** (0,082) 0,236*** (0,087)
T -0,036 (0,028) -0,036 (0,033) -0,001 (0,034)
DTy 0,015 (0,013) 0,015 (0,013) 0,002 (0,013)
MRy 0,036 (0,023) 0,036 (0,024) 0,036* (0,020)
DBy -0,001 (0,004) -0,001 (0,004) -0,008**  (0,004)
MT, 0,033**  (0,014) 0,033* (0,018) 0,052**  (0,020)
TVTNI, 0,017+ (0,009) 0,017**  (0,007) 0,007 (0,006)
SVTNI 0,008 (0,010) 0,008 (0,011) 0,002 (0,011)
Plyy 0,007 (0,006) 0,007 (0,007) 0,008 (0,007)
Dyriza 14,322*** (4,700) 14,322** (6,766) 8,347 (5,093)
kri_|I -0,000**  (0,000) -0,000**  (0,000) -0,000 (0,000)
kri K -0,171**  (0,087) 0171 (0,112) 0,193  (0,121)
kri_ L 1,030***  (0,213) 1,030*** (0,378) 0,634**  (0,299)
kri_ T 0,150***  (0,048) 0,150** (0,065) 0,105* (0,055)
kri DT -0,126*** (0,038) -0,126** (0,053) -0,091** (0,039)
kri_MR -0,062 (0,045) -0,062 (0,073) -0,058 (0,056)
kri_DB 0,005 (0,004) 0,005 (0,004) 0,006 (0,004)
kri_MT -0,054*** (0,011) -0,054*** (0,016) -0,035**  (0,014)
kri_TVTNI 0,002 (0,034) 0,002 (0,046) -0,015 (0,033)
kri_SVTNI 0,029**  (0,014) 0,029 (0,019) 0,015 (0,015)
kri_PI -0,009 (0,015) -0,009 (0,015) -0,016 (0,013)
konstanta 8,078***  (2,664) 10,453*** (2,491) 12,429*** (3,120)
St. opazovanj 433 433 433

R? 0,566 0,632 0,735

St. drzav 31 31 31

Opomba: V oklepajih so ocene standardnih napak. ***, ** * oznacujejo statisti¢no znacilnost pri 1 %, 5 %

ali 10 %.
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6.4.2 Predstavitev rezultatov z daljsim obdobjem krize (2008-2011)

Tabela 5 prikazuje rezultate modela, kjer krizo predstavlja daljSe obdobje 2008-2011,
predkrizno obdobje pa 1995-2007. Neodvisne spremenljivke so v izogib engodenosti
odlozene, se pravi, da ocenjujem vpliv spremenljivke iz predhodnega leta na gospodarsko
rast v danem letu.

V predkriznem obdobju so v vseh modelih statisticno znacilne naslednje spremenljivke:
dohodek, rast kapitala in rast zaposlenosti. Rast zaposlenosti je pozitivno vplivala na rast,
vi§ji dohodek in rast kapitala pa sta imela negativen vpliv. V modelu s fiksnimi ucinki in
OLSgwava je statisti€no znacilna Se spremenljivka devizni tecaji, s pozitivnim predznakom,
razvrednotenje valute je imelo pozitiven vpliv na gospodarsko rast. Po rezultatin OLS ;zaya,
leto Pa je statisticno znacilna Se trgovinska odprtost, ki je pozitivno vplivala na rast.

V kriznem obdobju vloga stanja vhodnih TNI postane statisticno znacilna in pozitivna,
vloga dohodka ter rasti kapitala in zaposlenosti pa ostane nespremenjena, z nekaj
izjemami. Po rezultatih modela s fiksnimi ucinki se negativen vpliv rasti kapitala na
gospodarsko rast med krizo $e okrepi, medtem ko spremenljivka tehnologija postane
statisti€no znacilna s pozitivnim vplivom na gospodarsko rast. Po rezultatih OLSgzava, teto
pa se pozitiven vpliv rasti zaposlenosti na rast Se okrepi, vpliv dolga tujim bankam pa
postane statisticno znacilen in negativen. Po rezultatih modela s fiksnimi ucinki in
OLSgrava se vloga deviznih tecajev med krizo spremeni, vecje razvrednotenje valute je
negativno ucinkovalo na rast, vloga trgovinske odprtosti pa postane statisti¢no znacilna in
negativna, medtem ko se po rezultatih OLSgyava, 1eto VlOga trgovinske odprtosti na rast
nekoliko zmanjSa, a ostane pozitivna.
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Tabela 5: Ekonomska globalizacija in gospodarska rast v obdobju svetovne gospodarske
in financne krize 2008—-2011, rezultati ocenjevanja izbranega modela

QOdvisna spremenljivka: rast realnega BDP na prebivalca (letna, v %)

Pojasnjevalne

Cenilka znotraj

Metoda najmanjsih

Metoda najmanjsih

spremenljivke skupin (FE) kvadratov (OLSgzava) kvadratov (OL Sgpava. leto)
[ -0,000*** (0,000) -0,000*** (0,000) -0,000*** (0,000)
Kia -0,212*** (0,066) -0,212*** (0,074) -0,166** (0,071)
Lig 0,327*** (0,094) 0,327*** (0,101) 0,175*  (0,100)
Tt 0,014 (0,032) 0,014  (0,043) 0,015 (0,037)
DTy, 0,037**  (0,015) 0,037** (0,017) 0,009 (0,016)
MRy -0,007 (0,036) -0,007  (0,038) 0,026 (0,030)
DB 0,003 (0,005) 0,003 (0,005) -0,003 (0,005)
MT 0,015 (0,016) 0,015 (0,019) 0,051**  (0,024)
TVTNI, 0,007 (0,015) 0,007 (0,008) 0,003 (0,008)
SVTNI, 0,017 (0,013) 0,017 (0,014) -0,009 (0,014)
Pl -0,000 (0,011) 0,000  (0,011) 0,000 (0,009)
Dyriza 12,600*** (4,062) 12,600** (5,414) izpuséena zaradi kolinearnosti
kri | -0,000 (0,000) -0,000  (0,000) 0,000 (0,000)
kri_K -0,191**  (0,074) -0,191 (0,121) -0,086  (0,109)
kri L -0,097 (0,135) -0,097  (0,147) 0,372** (0,173)
kri T 0,067*  (0,039) 0,067 (0,044) 0,026  (0,029)
kri_DT -0,095*** (0,035) -0,095** (0,040) -0,030  (0,029)
kri MR 0,022 (0,035) 0,022 (0,032) -0,027  (0,026)
kri_DB -0,002 (0,004) -0,002  (0,003) -0,005*  (0,003)
kri MT -0,048*** (0,011) -0,048*** (0,014) -0,021*  (0,011)
kri TVTNI -0,010 (0,018) -0,010 (0,012) 0,004 (0,009)
kri_ SVTNI 0,040*** (0,013) 0,040*** (0,013) 0,024** (0,010)
kri_PI 0,009 (0,013) 0,009 (0,012) 0,005  (0,010)
konstanta 10,506*** (3,083) 13,240*** (3,138) 13,587*** (4,048)
St. opazovanj 433 433 433

R 0,473 0,554 0,725

St. drzav 31 31 31

Opomba: V oklepajih so ocene standardnih napak. ***, ** * oznacujejo statisti¢no znacilnost pri 1 %, 5 %

ali 10 %.
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6.4.3 Vpliv pesamié¢nih oblik ekonomske globalizacije na gospodarsko rast

Rezultati predstavljene empiri¢ne analize o vlogi razli¢nih oblik ekonomske globalizacije
na gospodarsko rast kazejo podobne rezultate, ne glede na razlicno definicijo obdobja
krize. Kot statisticno znalilne se veCinoma (ne pri vseh cenilkah) izkazejo iste
spremenljivke, ki se med seboj nekoliko razlikujejo le v koeficientih.

V nekriznem obdobju so imeli rast zaposlenosti, mednarodna trgovina, tokovi TNI,
mednarodne rezerve in razvrednotenje valute pozitiven vpliv na gospodarsko rast, visji
dohodek, rast kapitala in dolg tujim bankam pa negativen vpliv. V obdobju krize se vloga
nekaterih spremenljivk ohrani (na primer pozitiven vpliv rasti zaposlenosti, tokov vhodnih
TNI in mednarodnih rezerv ter negativen vpliv rasti kapitala, dolga tujim bankam in
dohodka), vloga nekaterih pa se spremeni (razvrednotenje valute pridobi negativen
predznak, prav tako mednarodna trgovina oziroma se zmanj$a njena pozitivna vloga). V
obdobju krize vloga tehnologije in stanja vhodnih TNI postane pozitivna. A koeficienti
globalizacije so v primerjavi z drugimi spremenljivkami nizji, na primer v modelu s
fiksnimi uc€inki je koeficient spremenljivke mednarodna trgovina za krizno obdobje 2008—
2009 (Tabela 4) znasal -0,021 (0,033-0,054), kar pomeni, da se pod pogojem ceteris
paribus, ob povisanju deleza mednarodne trgovine v BDP za eno odstotno tocko Vv
predhodnem letu, v danem letu gospodarska rast zniza za 0,021 %. Ze v nekriznem
obdobju je imela dale¢ najve¢jo vlogo rast zaposlenosti, ki se je med krizo Se precej
povisala. Njen koeficient za krizno obdobje 2008-2009 (Tabela 4) v modelu s fiksnimi
uéinki znasa 1,39 (0,363+1,030), kar pomeni, da se pod pogojem ceteris paribus, ob
povecanju rasti zaposlenosti za eno odstotno to¢ko v predhodnem letu, gospodarska rast v
danem letu poveca kar za 1,39 %.

Vpliv razli¢nih oblik ekonomske globalizacije na gospodarsko rast preucevanih 31 drzav v
¢asu zadnje finan¢ne in gospodarske krize je razlicen in podoben ugotovitvam empiri¢nih
raziskav drugih avtorjev. Trgovinska odprtost je imela med krizo negativen vpliv oziroma
je bil njen pozitiven vpliv zmanjSan, skladno z dejstvom o drasticnem zmanjSanju
mednarodne trgovine v ¢asu krize®®. Tuje neposredne investicije (tokovi in stanje) so imeli
pozitiven vpliv na gospodarsko rast. Dolg tujim bankam je imel negativen vpliv,
mednarodne rezerve pa pozitiven vpliv, oba le pri nekaterih cenilkah. Vpliv portfeljskih
investicij je v obdobju krize negativen, a ni statisti€éno znacilen. Empiri¢na analiza potrjuje
ugotovitve drugih avtorjev (Dreher, 2006; Fontagné, 1999) o medsebojni korelaciji
razli¢nih vidikov globalizacije. Spremenljivke stanje TNI, mednarodna trgovina, dolgovi in
portfeljske investicije so med seboj moc¢ne korelirane, kar lahko vpliva na pristranskost
ocenjevanih parametrov. Korelacija med stanjem TNI in mednarodno trgovino znasa 0,78,
prav tako med stanjem TNI in dolgovi tujim bankam, med mednarodno trgovino in dolgovi
je korelacija 0,69, med portfeljskimi investicijami in dolgovi pa 0,63.

*® Med oktobrom 2008 in junijem 2009 se je mednarodna trgovina OECD drzav zniZala za 25 % (OECD,
2010b).
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Tudi v tej empiri¢ni analizi se je pokazala pomembna vloga deviznih teCajev, ki so se v
daljSem obdobju krize izkazali kot statisti¢éno znacilni Ze pred krizo, v obeh obdobjih krize
pa tudi med krizo (z negativnim vplivom razvrednotenja valute®). Vloga deviznih rezerv
kot blazilca krize se ni izkazala za tako pomembno kot v drugih empiri¢nih raziskavah. Na
osnovi rezultatov empiricne analize lahko zaklju¢im, da je ekonomska globalizacije v
preuCevanih drzavah vplivala na gospodarski izkaz v Casu krize, a njena vloga ni bila
kljuéna. Velik delez uspesnosti je bil odvisen od drugih dejavnikov. Kot najbolj klju¢na se
izkazala vloga rasti zaposlenosti, Se zlasti v krajSem obdobju krize. Drzave, ki so ohranile
ali povecevale $tevilo delovnih mest, so jo med krizo odnesle mnogo bolje.

6.5 Empiri¢na analiza z indeksom ekonomske globalizacije

Za preucevanje vpliva stopnje ekonomske globalizacije na gospodarsko rast sem izbrala
KOF-indeks globalizacije, ki velja za enega izmed bolj izérpnih indeksov (Rao et al., 2008)
in je bil uporabljen ze v ve¢ podobnih empiri¢nih Studijah. Namesto sploSnega indeksa
globalizacije sem uporabila njegov sestavni del, indeks ekonomske globalizacije, za
katerega je Dreher (2006) v svoji analizi ugotovil najmocnejSo povezavo z gospodarsko
rastjo.

V empiri¢énem modelu (4) odvisno spremenljivko predstavlja rast realnega bruto domacega
proizvoda (BDP) na prebivalca. Neodvisne spremenljivke pa so naslednje: zacetni dohodek
oziroma BDP na prebivalca (1), rast kapitala (K), rast zaposlenosti (L) in tehnologija (T),
ekonomsko globalizacijo (G) pa predstavlja KOF-indeks ekonomske globalizacije. V
model sem vkljucila $e dva instrumenta gospodarskih politikih, povezanih z ekonomsko
globalizacijo, ki sta se v empiri¢nih analizah izkazala kot zelo pomembna, in sicer
mednarodne rezerve (MR) in realni efektivni devizni te¢aj (DT). Spremenljivke so
podrobneje obrazloZzene v Prilogi 3. Vse neodvisne spremenljivke so z namenom omilitve
endogenosti odlozene. Model vkljucuje Se nepravo spremenljivko za krizo (Dyriza), Kjer je
Dwiza=1 Vv obdobju krize in Dy:i2=0 v obdobju brez krize, ter njene interakcije z
neodvisnimi spremenljivkami (predpona kri_).

6.5.1 Predstavitev rezultatov s kraj$im obdobjem krize (2008-2009)

Tabela 6 prikazuje rezultate z dvema razlicnima cenilkama, model s fiksnimi uéinki in
metoda najmanjSih kvadratov (OLS)SS. Pri metodi OLS sta predstavljena dva izracuna, prvi
z uporabo neprave spremenljivke drzava (OLSgzava) In drugi z uporabo nepravih
spremenljivk drzava in leto (OLSgava, 1eto). Krizo predstavlja obdobje 2008-2009, nekrizno
obdobje pa 1995-2007 in 2010-2011. Neodvisne spremenljivke so z namenom omilitve

> Kar je v nasprotju z ugotovitvami drugih empiri¢nih raziskav.
%9 korekcijo napak za prisotnost heteroskedasti¢nosti.
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endogenosti odlozene, se pravi ocenjujem vpliv spremenljivke iz predhodnega leta na
gospodarsko rast v danem letu.

V nekriznem obdobju so v vseh modelih statisticno znacilne naslednje spremenljivke:
dohodek, rast zaposlenosti in mednarodne rezerve. Koeficient dohodka ima negativen
predznak, se pravi, da so imele bogatejSe drzave v povpre¢ju nizjo rast, drzave z visjo
rastjo zaposlenosti in ve¢jim delezem mednarodnih rezerv pa vis§jo rast. V modelu s
fiksnimi u€inki in OLS4;z.v. je statistiCno znacilna spremenljivka ekonomska globalizacija,
ki je imela pozitiven vpliv na gospodarsko rast. Po rezultatin OLSg;zava, 1eto @ je statistiéno
znacilna Se spremenljivka rast kapitala, ki je negativno vplivala na rast. V kriznem obdobju
se v vseh modelih pozitiven vpliv rasti zaposlenosti znatno poveca, vloga mednarodnih
rezerv postane negativna, vlogi kapitala in deviznih te€ajev (razvrednotenje valute) pa
postaneta statisticno znacilni in negativni. V modelu s fiksnimi u€inki in OLSgaya S€
negativna vloga dohodka med krizo Se okrepi, vloga tehnologije pa postane statisticno
znacilna in pozitivna. V modelu s fiksnimi u€inki in OLS4pava, 1eto j€ Statisti¢no znacilna Se
spremenljivka ekonomska globalizacija, njena vloga med krizo postane negativna.

Tabela 6: Ekonomska globalizacija in gospodarska rast v obdobju svetovne gospodarske
in financne krize 2008—2009, rezultati ocenjevanja izbranega modela

Odvisna spremenljivka: rast realnega BDP na prebivalca (letna, v %)

Pojasnjevalne Cenilka znotraj skupin Metoda najmanjsih Metoda najmanjSih
spremenljivke (FE) kvadratov (OLSgzava) kvadratov (OL Sgrava. teto)
lis -0,000*** (0,000) -0,000*** (0,000) -0,000*** (0,000)
Kt -0,072  (0,050) -0,072 (0,058) -0,096* (0,055)
Lig 0,271*** (0,063) 0,271*** (0,079) 0,200** (0,087)
Tis 0,012 (0,026) 0,012 (0,030) 0,037 (0,029)
DTy -0,005  (0,012) -0,005 (0,013) -0,018 (0,014)
MRy 0,052** (0,022) 0,052**  (0,026) 0,042* (0,025)
Gy 0,050*  (0,026) 0,050*  (0,028) 0,020 (0,027)
Dyriza 17,088*** (4,638) 17,088** (7,162) 12,982** (6,204)
kri_I -0,000** (0,000) -0,000*  (0,000) -0,000 (0,000)
kri K -0,250*** (0,084) -0,250*  (0,128) -0,253**  (0,126)
kri_L 1,097*** (0,215) 1,097*** (0,364) 0,668**  (0,296)
kri T 0,137*** (0,046) 0,137**  (0,065) 0,078 (0,051)
kri_ DT -0,110*** (0,038) -0,110** (0,055) -0,078**  (0,039)
kri_ MR -0,131*** (0,045) -0,131*  (0,071) -0,099*  (0,056)
kri_G -0,069** (0,031) -0,069  (0,044) -0,069*  (0,037)
konstanta 6,595*** (2,251) 7,465*** (2,261) 15,365*** (3,181)
St. opazovanj 485 485 485

R? 0,518 0,591 0,702

St. drzav 31 31 31

Opomba: V oklepajih so ocene standardnih napak. ***, ** * oznacujejo statisti¢no znacilnost pri 1 %, 5 % ali

10 %.
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6.5.2 Predstavitev rezultatov z daljsim obdobjem krize (2008-2011)

Tabela 7 prikazuje rezultate modela z kriznim obdobjem 2008-2011. Neodvisne
spremenljivke so odlozZene, se pravi, da ocenjujem vpliv spremenljivke iz predhodnega leta
na rast v danem letu.

V predkriznem obdobju sta v vseh modelih statisticno znacilna dohodek in rast kapitala,

oba z negativnim vplivom. V modelu s fiksnimi ucinki sta statisticno znacilna Se rast

zaposlenosti in mednarodne rezerve, oba s pozitivnim ucinkom. V kriznem obdobju

spremenljivka devizni teCaji v vseh modelih postane statistiéno znacilna z negativnim

predznakom, vpliv dohodka pa ostane enak. V modelu s fiksnimi ucinki vloga ekonomske

globalizacije postane statisticno znacilna in negativna, pozitivna vloga zaposlenosti in

mednarodnih rezerv pa se ohrani. Negativen u¢inek rasti kapitala se v modelu s fiksnimi
uéinki in OLSgrzava med krizo Se okrepi. Pri OLSgava, 1o rast zaposlenosti postane

statisti¢no znacilna s pozitivnim vplivom.

Tabela 7: Ekonomska globalizacija in gospodarska rast v obdobju svetovne gospodarske
in financne krize 2008-2011, rezultati ocenjevanja izbranega modela

Odvisna spremenljivka: rast realnega BDP na prebivalca (letna, v %)

Pojasnjevalne
spremenljivke

Cenilka znotraj skupin
(FE)

Metoda najmanjsih
kvadratov (OL Sg,sava)

Metoda najmanjsih
kvadratov (OL Sy sava, teto)

I

-0,000%** (0,000)

-0,000%** (0,000)

-0,000%** (0,000)

Ke -0,125** (0,057) -0,125** (0,062) -0,131** (0,059)
Lig 0,147* (0,083) 0,147 (0,099) 0,111 (0,093)
Tt 0,046 (0,028) 0,046 (0,036) 0,037 (0,031)
DTu 0,011 (0,014) 0,011 (0,016) 0,013 (0,014)
MRy 0,058* (0,032) 0,058 (0,037) 0,046 (0,034)
G 0,049 (0,030) 0,049 (0,031) 0,027 (0,030)
Dyriza 16,163*** (4,207) 16,163** (6,396) izpus$éena zaradi kolinearnosti
kri_| 0,000 (0,000) 0,000  (0,000) -0,000  (0,000)
kri K -0,278*** (0,072) -0,278**  (0,122) 0,141 (0,114)
kri_ L -0,038 (0,129) -0,038 (0,159) 0,483*** (0,173)
ki T 0,031 (0,038) 0,031  (0,044) 0,034  (0,029)
kri DT -0,093*** (0,035) -0,093** (0,042) -0,048*  (0,029)
kri MR -0,031 (0,033) -0,031  (0,036) -0,049  (0,031)
kri_G -0,045*  (0,025) -0,045  (0,034) -0,032 (0,026)
konstanta 5,812**  (2,590) 7,845%** (2 339) 17,050*** (3,320)
St. opazovanj 485 485 485

R? 0,419 0,506 0,694

St. drzav 31 31 31

Opomba: V oklepajih so ocene standardnih napak. ***_ ** * oznaCujejo statisti¢no znacilnost pri 1 %, 5 %

ali 10 %.
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6.5.3 Vpliv ekonomske globalizacije na gospodarsko rast

Rezultati predstavljene empiricne analize o vplivu ekonomske globalizacije na
gospodarsko rast kazejo podobne rezultate, ne glede na razlicno definicijo obdobja krize.
Kot statisti¢no znacilne se ve¢inoma (ne pri vseh cenilkah) izkazejo iste spremenljivke, Ki
se med seboj nekoliko razlikujejo le v koeficientih.

V nekriznem obdobju so imeli vi§ja rast zaposlenosti, ve¢ji delez mednarodnih rezerv in
vi§ja stopnja ekonomske globalizacije™ pozitiven vpliv na gospodarsko rast, vigji dohodek
in rast kapitala pa negativen vpliv. V obdobju krize se negativna vlioga dohodka in kapitala
ohrani, rast zaposlenosti v nekaterih primerih pa Se okrepi svojo pozitivno vlogo, medtem
ko ima vloga mednarodnih rezerv v krajSem obdobju krize negativno vlogo, v daljSem pa
pozitivno vlogo. Med krizo imajo pri nekaterih cenilkah statisticno znacilen vpliv Se
tehnologija (pozitiven), ekonomska globalizacija (negativen) in devizni tecaji (negativen).
A koeficient ekonomske globalizacije je v primerjavi z drugimi spremenljivkami nizji®®, na
primer v modelu s fiksnimi uc¢inki koeficient ekonomske globalizacije v obdobju krize
2008-2009 (Tabela 6) znasa -0,019 (0,05-0,069), kar pomeni, da se pod pogojem ceteris
paribus, ob povisanju stopnje eckonomske globalizacije za eno odstotno tocko V
predhodnem letu, v danem letu gospodarska rast zniza za 0,019 %. Ze v nekriznem
obdobju je imela dale¢ najvecjo vlogo rast zaposlenosti, ki pa se je med krizo Se precej
povecala. Njen koeficient v kriznem obdobju 2008—-2009 (Tabela 6) v modelu s fiksnimi
uc¢inki znasa 1,368 (0,271+1,368), kar pomeni, da se pod pogojem ceteris paribus, ob
poviSanju rasti zaposlenosti za eno odstotno to¢ko v predhodnem letu, gospodarska rast v
danem letu povisa kar za 1,368 %.

Vpliv ekonomske globalizacije na gospodarsko rast preucevanih 31 drzav je bil v
nekriznem obdobju pozitiven, v Casu zadnje financne in gospodarske krize pa je postal
negativen. Tudi tu se je pokazala pomembna vloga deviznih tecajev, razvrednotenje valute
je imelo negativen vpliv na rast. Vloga deviznih rezerv kot blazilca krize se je izkazala bolj
pomembna kot v modelu z indikatorji posami¢nih oblik ekonomske globaliziranosti. V
krajSem obdobju krize se je izkazalo, da imajo drzave z vec¢jim delezem mednarodnih
rezerv vecje padce rasti. Vse to kaZze na izjemen pomen prave izbire politike deviznih
teCajev in mednarodnih rezerv. Velik delez gospodarske uspesnosti med krizo pa je bil
odvisen od drugih dejavnikov. Pri tem se je kot najbolj klju¢na izkazala vloga rasti
zaposlenosti, Se zlasti v krajSem obdobju krize. Drzave, ki so ohranile delovna mesta ali pa
jih celo povecevala, so jo med krizo odnesle mnogo bolje.

% Spremenljivka ekonomska globalizacija je statistino zna¢ilna le v modelu s kraj§im obdobjem krize
(2008—2009).

%0 7 izjemo nekoliko bolj izrazite vloge deviznih tecajev.
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SKLEP

Merjenje globalizacije in preuCevanje njenega vpliva je izjemnega pomena, saj igra
pomembno vlogo v druzbenem in ekonomskem zivljenju posameznikov. A fenomen
povzroca nemalo tezav ze na samem zacetku preucevanja, saj ne obstaja enotne definicije
globalizacije, prav tako ni strinjanja o njeni vlogi pri zmanjSevanju razlik med drzavami,
zaposlenosti in zmanjSevanju revscine. Tudi empiricni rezultati o njenem vplivu na
gospodarsko rast ne dajejo enotnega dogovora. V zadnjih desetletjih je proces ekonomske
globalizacije vodilo (nekritino) prepriCanje o njeni pozitivni vlogi in o ucinkovitem
delovanju trgov. Ta prepricanja so temeljila na napacnih ekonomskih predpostavkah in
brez empiri¢nih dokazov, naknadne empiricne raziskave in dejstva pa niso vedno govorila
v prid temu preprianju. Vzrok neuspesnosti empiri¢nega dokazovanja pozitivnega vpliva
je poleg metodoloskih tezav morda tudi v dejstvu, da imajo drzave razli¢ne osnove in
preveC politicnih, kulturnih, ekonomskih in socialnih posebnosti, da bi lahko enoten
koncept enako ucinkoval. Pojavilo se je mnogo nasprotovanj samemu procesu
globalizacije in zahtev po njenem preoblikovanju oziroma upocasnitvi, predvsem zaradi
nedemokrati¢nosti v procesu nastajanja, pomanjkanja globalnih regulatornih okvirov,
neizpolnjenih obljub, delovanja v korist le dolo¢enim skupinam in drZzavam ter poviSane
stopnje globalne nestabilnosti.

Trgovinska globalizacija ima potencial pospeSevanja gospodarske rasti in blaginje, a
mednarodna trgovinska pravila niso pisana na koZo vsem drZavam, kar njen potencial
zmanjSuje. Predvsem pa je sporna vloga finan¢ne globalizacije, za katero raziskovalci niso
mogli najti pozitivnega vpliva na gospodarsko rast in trajne robustne povezave.
Liberalizacija kapitalskih tokov, ki jo je vodila predpostavka o boljsi ucinkovitosti, je
omogocila visoko integracijo mednarodnih finan¢nih trgov in poveéano soodvisnost, ki pa
gospodarstva izpostavlja ekonomskim Sokom in krizam. Obdobja visoke kapitalske
mobilnosti so skozi zgodovino veckrat povzrocila mednarodne finan¢ne krize, od 90. let
prejSnjega stoletja pa se pospeseno vrstijo. Za vsako se domneva, da je najhujsa po veliki
depresiji, dokler je ne nasledi $e hujsa. Ce se je prej domnevalo, da so zaradi nerazvitosti
kapitalskih trgov in slabe regulacije bolj ranljive manj razvite drzave, pa je sedaj postalo
oCitno, da se finan¢nim krizam tudi bogate drzave ne morejo izogniti.

Finan¢ne injekcije in podrzavljanje izgub zasebnega sektorja po zadnji financni krizi so
imeli hude posledice, kot so visoki deficiti in naraScanje javnega dolga. Drzave so na poti
pocasnih gospodarskih okrevanj oziroma se Se spopadajo z recesijo. DolZnisSke krize in
strogi varcevalni ukrepi so postali stvaren problem. Trenutna kriza se z vso gotovostjo Se
ni koncala in obstaja nevarnost, da zapade Se v bolj kroni¢no fazo. Zaradi zadnje financne
krize je znova postalo jasno, da je potrebno preoblikovanje mednarodnega gospodarskega
sistema, saj trenutni sistem deluje slabSe od Bretton-Woodsovega na ve¢ podrocjih.
Pojavili so se Kklici po spremembah, a govoriti o novem globalnem gospodarskem sistemu
je Se prezgodaj, saj do sedaj vecjih reform ni bilo. Najverjetneje bodo sile, ki vodijo
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globalna makroekonomska ravnovesja, delovale Se v prihodnosti, zato se lahko pricakuje
tudi nove finan¢ne krize. Z zadnjo krizo se je pokazal izreden pomen vloge drzave pri
vzpostavljanju stabilnosti in pri zmanjSevanju negativnih posledic globalizacije.

Empiri¢na analiza posamicnih vidikov ekonomske globalizacije pokaze, da je imela
ekonomska globalizacija v nekriznem obdobju vefinoma pozitiven vpliv na gospodarsko
rast opazovanih drzav — ¢lanic OECD z visokimi dohodki, a ne vsi vidiki ekonomske
globalizacije. Pozitiven vpliv je povezan z mednarodno trgovino in tokovi tujih
neposrednih investicij, medtem ko so imeli dolgovi tujim bankam negativen vpliv na rast.
Pozitivna vloga mednarodne trgovine pa se v ¢asu Krize spremeni v negativno oziroma se
njen pozitiven vpliv zmanjSa. V Casu krize se ohrani negativna vloga dolgov tujim bankam
in pozitivna vloga tokov tujih neposrednih investicij, pozitivna pa postane tudi vloga stanja
tujih neposrednih investicij. Portfeljske investicije niso imele nikakrsnega ucinka na
gospodarsko rast.

Razli¢na vloga posamicnih vidikov ekonomske globalizacije kaze na dejstvo, da vsi nimajo
pozitivnega u¢inka na gospodarsko rast. Tak$no spoznanje je pomembno, da bi se drzave v
najve¢ji meri lahko izognile stroSkom ekonomske globalizacije in spodbujale bolj
pozitivne vidike. Kot pozitivna se je izkazala predvsem vloga tujih neposrednih investicij,
medtem ko drugi vidiki finan¢ne globalizacije nimajo pozitivnega vpliva. A v empiri¢ni
analizi je zaznana visoka stopnja korelacije med posami¢nimi vidiki globalizacije in s tem
mozna pristranskost ocenjevanih parametrov. Z indeksom ekonomske globalizacije sem se
izognila problemu medsebojne korelacije spremenljivk in preucevala, ali je neto ucinek
ekonomske globalizacije pozitiven. Empiri¢na analiza pokaze, da je imela ekonomska
globalizacija v nekriznem obdobju neto pozitiven vpliv na gospodarsko rast opazovanih
drzav, v Casu krize pa njen neto ucinek postane negativen. To pomeni, da so bile bolj
globalizirane drzave v €asu krize ranljivejSe in manj odporne proti krizi. Empiri¢na analiza
potrdi pomen prave izbire politike deviznih tecajev in mednarodnih rezerv za blaZenje
krize. Velik delez gospodarske uspesnosti med krizo pa je bil odvisen od drugih
dejavnikov. Pri tem se je kot najbolj klju¢na izkazala vloga rasti zaposlenosti. Drzave, ki
so ohranile delovna mesta ali pa jih celo povecevala, so jo med krizo odnesle mnogo bolje,
Se posebej v Casu akutne krize, ko je vladala panika na globalnih trgih. Pri tem pa ta
empiri¢na analiza ni raziskala vpliva ekonomske globalizacije na rast zaposlenosti.

S pregledom strokovne literature in empiri¢no analizo pokazem, da je ekonomska
globalizacija pojav, ki s seboj poleg koristi prinasa tudi stroske ter ustvarja zmagovalce in
porazence, zato slepo zasledovanje cilja ¢im vecje globaliziranosti brez razvoja ustreznih
vzporednih institucij oziroma njene prilagoditve raznolikostim drZav in Sibkej$im akterjem
ni upraviena. Proces globalizacije, kot ga poznamo od propada Bretton-Woods sistema, je
posledica miselnosti in vpliva doloc¢enih akterjev, a se ni izkazal za optimalnega, zato so
zahteve po njegovem preoblikovanju smiselne. Oziroma kot menita Bertucci in Alberti
(2003) — najvecje vpraSanje ni ali globalizacija, temve¢ kak$na.
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Priloga 3: Seznam spremenljivk

Rast BDP na prebivalca: povecanje realnega bruto domacega proizvoda na prebivalca,
merjenega s primerjavo BDP v teko¢em letu z BDP v preteklem letu, v %. Vir: OECD.
BDP na prebivalca: bruto domaci proizvod, izrazen v US $, pri konstantnih cenah in
konstantnem deviznem tecaju. Vir: OECD.

Rast kapitala: bruto investicije v osnovna sredstva, v % BDP. Vir: OECD.

Zaposlenost: stevilo zaposlenih oziroma Stevilo delovnih mest, letni podatki predstavljajo
povprecje mesecnih ocen, letna rast, v %. VIR: OECD.

Tehnologija: delez izvoza visokotehnoloskih proizvodov v izvozu proizvodov, v %. Vir:
Svetovna banka.

Realni efektivni devizni tecaj. indeks, ki meri gibanje posamezne valute v odnosu na
tehtano povprecje koSarice valut drugih drzav, ob upoStevanju razli¢nih cen in stroskov.
Uporabljen je §irsi indeks, ki zajema 61 drZav. Letni podatki predstavljajo povprecje
mesecnih vrednosti. Izhodis¢no leto je 2010=100. Vir: Banka za mednarodne poravnave.
Mednarodne rezerve: posebne pravice ¢rpanja, rezerve ¢lanic Mednarodnega denarnega
sklada pri tej instituciji, in tuje devize pod kontrolo monetarnih institucij, v % BDP. Imetje
v zlatu je izvzeto. Vir: Svetovna banka.

Dolg tujim bankam: konsolidirane terjatve iz tujine s strani bank, ki poro¢ajo Banki za
mednarodne poravnave, v % BDP. Terjatve iz tujine so definirane kot vsota ¢ezmejnih
terjatev, plus lokalne terjatve tujih bank v vseh valutah. Vir: Svetovna banka.
Mednarodna trgovina: vsota izvoza ter uvoza blaga in storitev, v % BDP. Vir: OECD.
Tokovi vhodnih TNI: neto pritok investicij z dolgoro¢nim upravljavskim interesom (10 %
ali ve¢ delnic z glasovalno pravico). Prikazan je neto pritok investicij (nov pritok investicij
minus dezinvesticije) tujih investitorjev v drzavi gostiteljici, v % BDP. Vir: Svetovna
banka.

Stanje vhodnih TNI: vrednost in sestava celotnih tujih neposrednih investicij, stanje na
koncu leta, v % BDP. Vir: OECD.

Portfeljske investicije: transakcije iz tujine v lastniske in dolzniske vrednostne papirje, v %
BDP. Vir: Svetovna banka.

KOF-indeks ekonomske globalizacije: indeks je sestavljen iz dveh pomoznih indeksov,
indeksa dejanskih ekonomskih tokov (50 %) ter indeksa trgovinskih in kapitalskih
omejitev (50 %). Indeks dejanskih ekonomskih tokov je sestavljen iz mednarodne trgovine
v % BDP (21 %), stanja TNI v % BDP (28 %), portfeljskih investicij v % BDP (24 %) ter
izplacil dohodkov tujim drzavljanom v % BDP (27 %). Indeks omejitev je sestavljen iz
skritih uvoznih ovir (24 %), povpre¢ne carinske stopnje (27 %), davkov na mednarodno
trgovino v % prihodkov (26 %) ter omejitev na kapitalskem racunu (23 %). Vir: ETH
Ziirich Kof Index of Globalization.
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