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UvOoD

Gospodarska kriza, ki smo ji prica danes, je zaznamovala ter opozorila na mnoge
nepravilnosti ban¢nega in financnega sektorja. Njene posledice cCutijo vsi segmenti
gospodarstva, kar obcutijo tudi drzave same, ki se v tako imenovani krizi dolgov utapljajo v
dolgovih in napakah preteklosti. Drzave so dolga leta troSile in se zadolzevale, struktura
dolgov pa se je, in se ponekod Se vedno, zelo hitro poslabSuje. Tu bi lahko izpostavil samo
nekaj evropskih drzav kot so: Portugalska, Irska, Islandija, Gréija in Spanija, ki so bile v
mednarodnih krogih poimenovane kar z akronimom PIIGS. Znano je dejstvo, da imajo vse
naStete drzave — skupaj Se z mnogimi drugimi (vklju¢no s Slovenijo) hude placilnobilan¢ne
tezave in tudi tezave z javnim oziroma zunanjim dolgom. Tezave se bodo v primeru
nepravilnega reSevanja v prihodnosti le Se stopnjevale. Eden od pomembnejSih elementov
reSevanja dolZzniske krize drzav, zlasti tistih, ki niso le v likvidnostnih problemih, temvec¢ se
sooc¢ajo s problemom nesolventnosti, predstavlja prestrukturiranje njihovih dolgov.

Medtem ko se nesolventnost podjetja pravno obravnava s tako imenovanim stecajnim
pravom, ki dokaj natan¢no ureja razmerja med dolznikom in upniki, na drzavni ravni taks§no
pravo praktiéno ne obstaja. Ce je drzava nesolventna, za upnike obstaja malo drzavnih
oziroma meddrzavnih pravil, ki bi urejala odnose med drzavo in njenimi upniki (Waibel,
2003, str. 6). V reSevanje takSnih primerov se zato pogosto vkljucujejo mednarodne
institucije, kot je Mednarodni denarni sklad (angl. International Monetary Fund, v
nadaljevanju MDS), ki s svojimi izkusnjami, svetovanjem in denarno pomocjo pomagajo pri
javnofinan¢nem stabiliziranju prezadolzenih drzav.

Zaradi skrb vzbujajodega slabsanja finanéne pozicije drzav evroobmodja' se vse pogosteje
postavljajo vpraSanja o stabilnosti in gibanju evro valute, suverenosti drzav pri prodaji svojih
obveznic, politi¢ni ter gospodarski neodvisnosti, zadolZevanju teh drzav v prihodnje, poziciji
Evropske centralne banke (v nadaljevanju ECB) in njeni dolgoro¢ni vzdrzljivosti. Vse vec je
ugibanj o pri¢akovani rasti BDP in investicij, pojavljajo se celo ugibanja o izstopu dolo¢enih
¢lanic evroobmocja, poostritvi maastrichtskih oziroma konvergenénih kriterijev in nadaljnjem
gospodarskem razvoju Evrope. Mnenja strokovnjakov deli tudi vprasanje, ali se je drzavi
smiselno zadolZevati oziroma do kaksne mere je to Se smiselno.

Namen magistrskega dela je predstaviti prestrukturiranje dolga kot enega od moznih ali celo
potrebnih elementov za reSevanje dolzniske krize v evroobmocju. Pri tem bom izhajal iz
izkuSenj prestrukturiranja dolgov, ki so se dogajala v zadnjih nekaj desetletjih, in sicer iz
razli¢nih konceptualnih resitev, ki so bile predlagane na tem podro¢ju, iz specifi¢nosti, ki so
pomembne za prestrukturiranje dolgov zlasti v Evropi, ter razlicnih skupin upnikov, ki jih
morebitno prestrukturiranje lahko najbolj prizadane.

! Drzave Evroobmogja zajemajo 17 drzav Evropske Unije, ki so Ze prevzele evro kot valuto. Te drzave so po
abecednem redu: Avstrija, Belgija, Ciper, Estonija, Finska, Francija, Gréija, Irska, Italija, Luxemburg, Malta,
Nemcija, Nizozemska, Portugalska, Slovaska, Slovenija in Spanija.
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Cilj magistrskega dela je predstaviti glavne znacilnosti koncepta prestrukturiranja dolga
suverenih drzav, zgodovinski pregled tovrstnih procesov v zadnjih desetletjih in seveda
moznosti za prestrukturiranje dolgov prezadolzenih drzav evroobmocja. Poznavalci so si
enotni, da se mora postopek prestrukturiranja dolgov drzav izboljsati, hkrati pa obstaja mnogo
razhajanj pri osnovnih konceptih oziroma fundamentalnih problemih trenutnega sistema
(Roubini & Setser, 2003, str. 3).

Magistrsko delo je sestavljeno iz $tirih poglavitnih delov. V prvem delu sta predstavljeni
definicija in terminologija, potrebna za nadaljnje razumevanje in predstavitev konceptualnega
dela prestrukturiranja dolga suverenih drzav. V tem delu bom predstavil nekaj teoreti¢nih
izhodis¢nih tock, ki so pomembne pri razumevanju problematike in vzdrznosti javnih financ
oziroma vzdrZznosti dolga. Predstavil bom modele in pristope prestrukturiranja dolga ter
nekatere pomembnejSe mednarodne institucije, ki imajo pri reSevanju tovrstnih tezav
najpomembnejSo vlogo in predvsem veliko izkuSenj. OsredotoCil se bom na razloge za
prestrukturiranje dolga, posledice neucinkovitosti in dolgoro¢ne nevzdrznosti.

V drugem delu bom predstavil evolucijo prestrukturiranja dolga suverenih drzav, kjer se bom
osredotocil na zgodovinski pregled in dosedanje izkuSnje nekaterih drzav. Na primerih bivse
Jugoslavije v 80-ih letih prejSnjega stoletja ter argentinske krize v zacetku 21. stoletja bom
predstavil problematiko in prakti¢no zasnovo reSevanja tovrstnih problemov do vseh skupin
domacih in tujih upnikov, torej tako do bank (primer Jugoslavije) kot do investitorjev v
obveznice (primer Argentine).

V tretjem delu bom predstavil nekatere znacilnosti krize, ki so zlasti pomembne za drzave
evroobmocja. Pojasniti bom skuSal nacin soocenja doloc¢enih drzav cClanic s problemom,
moznosti koordinacije drzav ter predlagati reSitve ter mehanizme za prestrukturiranje dolgov
drzav Clanic evroobmocja. Predstavil bom, kako in v kak$no smer se gibljejo trenutna
ukrepanja, vezana na prestrukturiranje drZzavnih dolgov, in nekatere klju¢ne izzive, ki so
povezani s prestrukturiranjem dolgov drzav v evroobmocju. Izpostaviti bom skusal tezave
kolektivnega ukrepanja, ki so za drzave evroobmocja lahko velikega pomena, del pozornosti
pa namenil tudi fiskalni koordinaciji med drZzavami ¢lanicami.

V zadnjem, Cetrtem delu svoje naloge bom izpostavil nekatere vidnejSe tezave evropskih
dolgov. Gre predvsem za tezave, s katerimi se soocajo upniki dolzniske dezele in investitorji v
obveznice. Opisal bom tezave notranjega in zunanjega dolga, razli¢nih nacionalnih politik ter
tezave kolektivnega ukrepanja.

1 OKVIR ZA PRESTRUKTURIRANJE DRZAVNEGA DOLGA

Pri hudi zadolZenosti drzav se navadno postavi vpraSanje, na kakSen nacin, s kak§no pomocjo
in s katerimi ukrepi se bo reSevala dolzniska kriza, v kateri se je drzava znasSla. Pomembno
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vprasanje v tem kontekstu je, ali je drzava svoje obveznosti pravzaprav sploh pripravljena
poravnati oziroma ali je sposobna poravnati svoje obveznosti. Na eni strani imamo tako
pripravljenost placati, ki odraza voljo drzave oziroma njene vlade, na drugi strani pa je na
preizku$nji drzave oziroma njene vlade za poplacanje dolgov, na drugi strani pa dejansko
sposobnost drzave za poravnanje dolgov, ki je odvisna od kondicije drzavnih financ.

1.1 NELIKVIDNOST IN NESOLVENTNOST DRZAVE

Drzave s svojim ukrepanjem pri zagotavljanju placilnobilan¢ne stabilnosti in vzdrznosti
preprecujejo moznost, da v neki toc¢ki ne bi mogle poravnati svojih obveznosti. Preprecevanje
nelikvidnosti in nesolventnosti lahko drzava dosega na ve¢ nacinov, vendar je potrebno
razumeti pojme in posledice neuspesnega reSevanja placilnobilan¢nega primanjkljaja.

Kadar se drzave sooCajo oziroma spopadajo s placilnobilan¢nimi problemi, je na samem
zacCetku pomembno odgovoriti na vpraSanje, ali gre za likvidnostne probleme ali pa gre za
probleme, povezane s solventnostjo. Ce se predpostavlja, da gre za probleme povezane z
likvidnostjo, so ukrepi ponavadi vezani na kratkoro¢ni del bilance, medtem ko je
nesolventnost drzave bistveno resnej$i problem, ki kaze na dolgoro¢no nesposobnost
poravnavanja in servisiranja dolgov. V primeru nelikvidnosti drzave bo morda dovolj
ucinkovit ukrep ze pridobitev premostitvenega kredita ali finan¢na injekcija s strani MDS,
druge institucije, drzave ali skupnosti drzav, kot je na primer EU. Nesolventnost drzave se po
drugi strani najpogosteje reSuje z dolgoro¢nimi in predvsem kredibilnimi programi reSevanja,
katerih skupen, koncen cilj je povrniti zaupanje domace in tuje javnosti, Se zlasti pa
investitorjev iz mednarodnih kapitalskih trgov.

Nesolventnost se je v preteklosti obi¢ajno reSevalo z delnim odpisom dolgov in s
prestrukturiranjem dolga. Nesposobnost odplacevanja in servisiranja dolga pomeni dejansko
nezmoznost in dolgorocno nevzdrznost drzavnih financ, zaradi ¢esar so najveckrat potrebni
jasni in temeljiti ukrepi. Zanimiv primer tovrstnega ukrepanja na primer izhaja iz 80-ih let
prejSnjega stoletja, ko so latinskoameriske drzave sprejele program razbremenitve
dolzniskega bremena. Tako imenovani Bradyev program je predvideval delni odpis dolga v
kombinaciji z refinanciranjem dolga. Upniki so tako svoje terjatve do drzav s tocno
doloc¢enim diskontom zamenjali za nove dolzniske vrednostne papirje, ki so jim omogocali
trgovanje in ki so bili zavarovani z jamstvi oziroma z drugimi oblikami zavarovanja.

Tudi prestrukturiranje grskega dolga danes predstavlja dober primer, v katerem je prvotno
prislo do obravnavanja situacije kot da gre za problem likvidnosti. Ta diagnoza se je relativno
hitro spremenila v pravilno pojmovanje problema kot primer nesolventnosti. Tak§no napacno
opredeljevanje oziroma podcenjevanje problematike je glede na podatke iz preteklosti dokaj
obic¢ajno. V primerjavi s preteklimi izkuSnjami danes ugotavljamo, da se Cas, potreben za
postavitev pravilne diagnoze, postopno skrajsuje. Dolzniske dezele zato danes hitreje
prihajajo do pravilnih zaklju¢kov oziroma hitreje prilagodijo in sprejemajo ukrepe, ki so
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prilagojeni novi, pravilni diagnozi doticne problematike. Pojavljajo se tudi razli¢ni modeli, ki
skusSajo pravilno napovedovati dolzniske tezave. Eden tak$nih modelov je EWS (angl. Early-
Warning System), ki z uporabo binarne regresije z 62 % natan¢nostjo napoveduje dolzniske
tezave (IMF, 2006, str. 24). IMF taks$nih napovedi zato Se vedno smatra kot nezanesljive in jih
obravnava zelo previdno.

1.2 1ZBIRA MED BANKROTOM IN DOGOVOROM DOLZNISKE DRZAVE
Z UPNIKI

Drzave se soocajo s krizami vseh oblik, kot so vojna, civilni nemiri, naravne nesrece,
epidemije ipd. To se ponavadi odraza v finan¢ni omejitvi, ki je posledica placilne
nesposobnosti in zaradi Cesar drzava ni veC sposobna poplacati svojih obveznosti. Drzave
lahko prav tako pridejo do tocke, ko so pla¢ilno nesposobne tudi brez posebnih kriz ali
izrednih razmer. Lahko si nalozijo pretirane dolgove, katerih servisiranje je za drzavo
enostavno predrago (Dey, 2008, str. 4). Taksno obnaSanje drzav danes ponavadi vodi tudi v
hitro slabSanje bonitetne ocene pri velikih bonitetnih hisah, kot so na primer Standard &
Poor's, Moody's in Fitch®. S slabo bonitetno oceno je nato nadaljnje odplacevanje in
zadolzevanje na kapitalskih trgih le Se oslabljeno in oteZeno, servisiranje dolgov pa tudi
bistveno drazje.

Eno vodilnih finan¢nih in analitiénih podjetij v svetu Moody's Investors Service (2000)
pojmuje bankrot (angl. sovereign default) kot splet ene ali ve¢ izmed sledecih situacij:

- zamuda ali zakasnitev pri odplacevanju obresti in/ali glavnice, ¢etudi je morebitno
zakasnelo placilo opravljeno znotraj tako imenovanega prehodnega obdobja;

- zamenjava Vv stiski (angl. distressed exchange), kjer izdajatelj obveznic vlagateljem
ponudi nova zavarovanja ali paket vrednostnih papirjev, ki ustrezajo zmanjsani finanéni
obveznosti, kot so novi dolzniski instrumenti z manjSo kuponsko ali osnovno vrednostjo
(angl. par value). Zamenjava je lahko izvedena tudi z namenom pomo¢i drzavi, za
preprecitev »hujSe« nezmoznosti placevanja obveznosti.

V skrajnem primeru, ko drzava ni sposobna poravnati svojih obveznosti, pride do tako
imenovane placilne nezmoZnosti drzave oziroma do bankrota drzave. Drzava, ki je v
bankrotu, ne more odplacevati dolgov, izplacevati pokojnin in plac, porusi se kakovost javnih
storitev oziroma aktivnosti, zaradi povecane brezposelnosti in znizane kupne moci pa se hitro
povecuje tudi moznost za socialne nemire. Temu skrajnemu scenariju se nekatere drzave v
Evropski uniji hitro priblizujejo oziroma se v najboljsem primeru od tezav ne oddaljujejo. To
ne velja samo za drzave, ki jih pogosto oznacujemo z akronimom PIIGS (Portugalska, Irska,
Italija, Gréija in Spanija), pa¢ pa se po navajanjih medijev érnemu scenariju priblizujejo tudi
druge velike evropske drzave, kot so na primer Velika Britanija, Belgija in celo Francija.

2 Standard & Poor’s, Moody’s in Fitch so ameridke bonitetne hige s sedezem v New Yorku.
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Bankrot po pomenu vseeno ne moremo enaciti s propadom drzave, vendar obstaja vec
zgodovinskih primerov, ko si zgodovinarji o samem pomenu niso nujno enotni. TakSen
nekoliko karikiran primer, ki nam je blizu, je gotovo propad Jugoslavije, za katero si nismo
enotni, ali je bil propad posledica ali vzrok bankrota drzave. Situacija je toliko bolj zanimiva
ob upostevanju, da se je takratna Jugoslavija tudi Ze dlje Casa skusala izogniti bankrotu in se
je spopadala z visoko inflacijo.

Ko po¢i dolzniski balon in drzava ni vec¢ sposobna poravnavati svojih obveznosti, bo drzava
razglasila bankrot in poiskal se bo nacin za prestrukturiranja dolga. Posledice taksSnega
bankrota so vsebinsko bistveno drugacne kot tiste za fizicne ali pravne osebe, saj se drzavi
zaradi suverenosti ne more enostavno zapleniti premozenja in preko sodnih postopkov urediti
poplacila dolgov ali izbrisati iz sodnega registra. Upniki ne morejo pric¢akovati poplacila z
drzavnim premozenjem in/ali z zemljo, na kateri so Se vedno podjetja, zgradbe in celo
prebivalci. Ne gre za sodne ali pravne reSitve, temve¢ za ekonomske, socialne in celo
politi¢ne resitve, ki imajo bistveno SirSe posledice, ki se odrazajo tako doma kot tudi v
globalnem gospodarstvu. Ce bi na primer Argentina, Brazilija in Mehika v 80-ih letih
prejSnjega stoletja razglasile enoletni moratorij na svoj dolg, bi to samo za 9 najvecjih
ameriskih bank upnic pomenilo izgubo kar 28 % kapitalske osnove (Gibson, 1996, str. 289).
To bi se v ZDA odrazilo zlasti v pomanjkanju posojil, ki jih banke dajejo privatnemu sektorju,
kar bi lahko mocno zavrlo gospodarsko aktivnost in njegovo rast. Posledice bi kot odmev
gotovo Cutile tudi druge drzave, ki so gospodarsko in politi€no povezane z ZDA.

Zaradi lastne suverenosti lahko le drzava sama dolo¢i, kaj bo storila z drzavno lastnino in
komu jo bo kot tako tudi prodala, da bi odplacala vsaj del dolgov. Upniki v sodelovanju z
Mednarodnim denarnim skladom (MDS) lahko na tak$no odlo¢itev vplivajo le tako, da
oblikujejo sankcije na nacin, da sta morebitna prodaja in poplacilo dolga ¢im ugodnejsa.

1.3 OPREDELITEV POJMA PRESTRUKTURIRANJA DOLGOV IN
NJEGOVE OBLIKE

Prestrukturiranje dolga je izraz za sporazumno preureditev pogodbenih obveznosti iz naslova
dolzniskih obveznosti med dolznikom ter njegovimi upniki. Kako in pod kak$nimi pogoji bo
taksno prestrukturiranje izvedeno, je odvisno predvsem od finan¢no-ekonomskih moznosti
dolznika za normalno servisiranje dolgov. Pri meddrzavnih povezavah imajo posebno
pomemben vpliv na poravnavanje dolgov tudi politicni odnosi med dolznisko dezelo in
njenimi upniki.

Glavne oblike prestrukturiranja dolga so reprogramiranje dolga, refinanciranje dolga in odpis
dolzniskih obveznosti.



Termin »prestrukturiranje« bom v svojem magistrskem delu uporabil kot splet vseh nastetih
oblik restrukturiranja in zajema oziroma zdruzuje razlicna ukrepanja s skupnim ciljem
razreSevanja dolzniSkih obveznosti. Prestrukturiranje je po tej definiciji celostna prenova
dolzniskih obveznosti, ki vkljucuje refinanciranje, reprogram, odpis dolgov in tudi druge
podobne ukrepe, ki obstajajo izklju¢no z namenom ureditve odnosov med dolznikom in
njegovimi upniki. Posamezne ukrepe zato natancneje predstavljam v nadaljevanju.

Prestrukturiranje lahko pomeni izklju¢no delno (ali celotno) spremembo pogojev
(restrukturiranje in/ali reprogram), pod katerimi naj bi se servisirali nastali dolgovi (Jovanovié¢
Musi¢, 2007, str. 21-23). Ce bi se upniki strinjali z novimi ugodne;j§imi pogoji, kot so bili tisti,
sprejeti v izvirnih posojilnih pogodbah, potem je to nekaj, kar danes imenujemo »mehko
prestrukturiranje«. Ce pa prestrukturiranje vkljuéuje tudi delne odpise pla¢il — lahko samo
obresti, samo glavnico ali oboje, kot je to obicajno, pa bi to imenovali »temeljitejSe
prestrukturiranje«.  Prestrukturiranje zato ponavadi zajema vse naStete elemente
restrutkuriranja dolzniskih obveznosti, saj se spreminjajo ro¢nost, obrestne mere, v dolo¢enih
primerih pa tudi vsaj delni odpis dolgov in priliv novih sredstev.

Specifike vsakega konkretnega paketa prestrukturiranja za neko dolznisko dezelo so odvisne
predvsem od njene ekonomske situacije in politi¢ne volje, da bo v prihodnje redno servisirala
svoje dolzniske obveznosti. Vseeno pa prestrukturiranje kot konceptualna reSitev Se ne
pomeni nujno tudi odpisa dolga, kot je bil to primer v Bivsi Jugoslaviji — SFRJ v 80-ih letih
prejSnjega stoletja, v Argentini v zaetku 21. stoletja oziroma v aktualnem primeru Gréije
danes. V vseh teh primerih, skupaj se z mnogimi drugimi, gre za doseganje tocke, ko
restrukturiranje ali refinanciranje dolgorocno ne zagotavljata zadostnega ucinka, na podlagi
katerega bi lahko drzava normalno amortizirala svoje dolgove in ozZivela gospodarsko rast.

Ker je odpis dolgov za upnike pogosto skrajna moznost, se pri reSevanju dolzniSke dezele
obi¢ajno zatekamo k preoblikovanju pogojev odplaevanja in vcasih celo k dodatnemu
zadolZevanju. Restrukturiranje dolgov je skozi novejSo zgodovino ponavadi spremljala
odobritev vsaj minimalnega obsega svezih oziroma novih posojil, ki so poznana tudi kot
»neprostovoljno kreditiranje«. Ta obstajajo ze iz Casov reSevanja dolzniSkih kriz v
osemdesetih letih prejSnjega stoletja. Leta 1988 so na ta nacin banke morale nekdanji SFRJ
(ko je drzava Se zadnji¢ prestrukturirala svoje obveznosti do bankg) odobriti $e za priblizno
800 milijonov dolarjev novih posojil, ¢eprav je bila drzava formalno ze v bankrotu.

Prestrukturiranje zunanjih dolgov zajema tako reprogramiranje dolgov kot tudi refinanciranje
dolgov. Ko govorimo o reprogramu, se najpogosteje nanasamo na ¢asovno prerazporeditev
dospetja obveznosti najetih kreditov, pri refinanciranju dolgov pa na spreminjanje dospelih ter
bodoc¢ih obveznosti servisiranja dolgov v nove (obi¢ajno srednjero¢ne) kredite. Za obe vrsti

¥ Prestrukturiranje v skupni vi§ini ve¢ kot 4 milijarde dolarjev se je izvajalo v okviru tako imenovanega
Londonskega kluba, ki ga nekoliko podrobneje predstavljam v nadaljevanju.
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prestrukturiranja dolgov je osnovna znacilnost kratkorocno olajSanje zunanje likvidnostnega
polozaja drzave s placilnobilan¢nimi tezavami (Mrak, 1987, str. 321).

Pri prestrukturiranju zunanjih dolgov gre za multilateralni pristop, saj je zunanji dolg
posamezne drzave obicajno nastal z zadolzevanjem pri relativno velikem Stevilu upnikov iz
razli¢nih skupin kreditorjev: vlade drzav upnic direktno ali posredno preko izvoznih kreditnih
agencij, komercialne banke in multilateralne financne institucije. Zato so tudi zahteve za
prestrukturiranje dolgov obicajno naslovljene na vse tiste kreditorje, ki imajo pomembnejse
terjatve do drzave dolznice. Kreditorji so zainteresirani za multilateralni pristop, saj vsem
vklju¢enim upnikom zagotavlja relativno izenac¢eno obravnavo (Mrak, 2002, str. 589-590).

Zlasti do leta 1974 je bilo posebej znacilno prestrukturiranje predvsem tako imenovanega
»javnega dolga« (posebno kreditov), ki so jih odobrile oziroma so zanje dajale garancije vlade
drzav kreditoric ali njihove finan¢ne institucije — ponavadi banke. V obdobju, ki je sledilo po
prvem naftnem Soku, je prislo do bistveno vecjega obsega kreditiranja drzav v razvoju s strani
komercialnih bank, s ¢imer se je povecala tudi potreba po vkljucevanju teh bank v sam proces
prestrukturiranja dolgov. V obdobju od leta 1975 do leta 1980 so tako bili poleg javnih dolgov
prvi¢ prestrukturirani tudi privatni dolgovi (Jovanovi¢ Musié, 2007, str. 21-22).

Tako kot za zadolzena podjetja je za drzavo refinanciranje posojil mozno in smotrno le, ¢e je
drzava Ze poplacala vsaj del posojila. Posojilo bo dolznik obicajno refinanciral z najemom
novih posojil, s katerimi se odplac¢a staro posojilo. To ponavadi ni mozno brez reprograma
oziroma spremembe pogojev odplacila, morebitne vkljucitve moratorijev, spremembe
ro¢nosti, obrestnih mer ipd. Krediti, ki se najamejo na ta nacin, so seveda povezani $e vsaj s
stro8ki, ki se nanasajo na predcasna vracila posojil in ki so vezani na najem novih posojil. Ta
posojila tudi niso nujno najeta pri istem kreditorju. Refinanciranje torej pomeni, da upnik
dolZzniku odobri finan¢no posojilo v visini zapadle obveznosti iz starega posojila, ki se
isto¢asno uporabi tudi za njeno odplacilo. To se ponavadi ne izvaja brez reprograma dolgov,
ta pa vkljuuje vsaj delno spremembo pogojev najema in odplacila posojila. Obicajno
reprogram zajema podaljSanje dobe odplacevanja posojila, spremembo odplacilne dinamike
posojila in znizanje anuitete odplacevanja glavnice.

Odpis dolga kot element prestrukturiranja dolga tako za kreditorje kot za dolzniSko dezelo
predstavlja dvorezni me¢, s katerim se bo del finan¢nega dolga izbrisal, hkrati pa potencialno
tudi pomembno poslabsal odnos med obema strankama. Upniki, ki izgubijo vero v moznost
»normalnega« poplacila svojih terjatev, bodo morali tako sprejeti izgubo, dolzniSka dezela pa
z odpisom sicer pridobi moZnost novega zacetka, ki pa ga bo v bodo¢nosti placevala z
oportunitetno izgubo oziroma pomanjkanjem zaupanja potencialnih vlagateljev, kar se bo
poznalo na obrestni meri bodo¢ih posojil. Odpis dolga lahko tudi pomembno zamaje
mednarodne odnose, prav zaradi tega pa je odpis vedno tako ekonomsko kot tudi politicno
vprasanje. TakSne in podobne posledice so razlog, zakaj je odpis pogosto zadnji ukrep pred
bankrotom.



1.4 ZNACILNOSTI RAZLICNIH OBLIK DOLGA IN NEFORMALNI
MEDNARODNIE OKVIRI ZA PRESTRUKTURIRANJE DRZAVNIH
DOLGOV

Izposojanje denarja v zgodovini ¢lovestva poznamo zZe preko 9.000 let, ko je ¢lovek izumil
Stetje zetonov, da je lahko spremljal svoje prihodke in obveznosti. Z razvojem trgovine so se
razvili tudi razlicni financ¢ni instrumenti, ki so postajali vse bolj razsirjeni in kompleksni.
Danes izposojanje ni ve¢ omejeno samo na posameznike in podjetja, pa¢ pa se na trgu
zadolZzujejo tudi razli¢ne juristikcije, kot so drzave. Do 20. stoletja je bilo zadolZevanje drzav
pogosto omejeno na najnujnejSe in ponavadi kratkorocne vecje izdatke, kot so na primer
izdatki ob naravnih nesrecah ali vojnah. ZadolZevanje je postalo stalnica velike vecine vlad,
kjer so bila nova posojila porabljena za poplacilo starih obveznosti (Dey, 2008, str. 3).

Koordinacija razli¢nih kreditorjev in kolektivno ukrepanje sta kljucni problem rekonstrukcije
drzavnega dolga. Ko so drzave zacele izdajati obveznice in se namesto pri bankah pricele
pretezno zadolZevati na stroSkovno ugodnih kapitalskih trgih, je zaradi konflikta interesov
med drZavo in investitorji prestrukturiranje dolga postalo bistveno tezje. Tezava se je Se
zaostrila s problemom kolektivnega ukrepanja pri medsebojnem dogovarjanju upnikov.
Razvoj dogodkov v sestavi drzavnega mednarodnega zadolzevanja v zadnjih dveh desetletjih
je pripeljal do nastanka velike in raznolike skupnosti upnikov in vecjo kompleksnost samih
terjatev. Te spremembe so med drugim vodile tudi v ve¢jo zapletenost organiziranosti
upnikov (Batra, 2002, str. 1).

Prestrukturiranja zunanjih dolgov razliénih drzav se v praksi izvajajo izkljuéno »od primera
do primera« vendar med seboj pogosto ohranjajo Stevilne podobnosti. Proces prestrukturiranja
je skozi Cas postajal tudi vse bolj enoten in celovit. Vsako prestrukturiranje ima tudi svoje
posebnosti in specifike, do katerih prihaja med pogajanji dolzniske dezele z njenimi upniki.
Institucionalni okvir, znotraj katerega se izvaja prestrukturiranje, je odvisen od vrste dolgov,
ki so predmet prestrukturiranja. Prestrukturiranje »javnih dolgov« razumemo kot
prestrukturiranje tistih kreditov, ki jih je dolZniSka deZela dobila od vlad drzav upnic in
njihovih finan¢nih institucij oziroma za katere so le-te dale garancijo. Od sredine 50-ih let
dalje se je postopoma zacel razvijati institucionalni mehanizem, v katerem se je za vsako
prestrukturiranje ustanovila neformalna skupina — tako imenovani »klub kreditorjev« 0ziroma
drzav upnic, ki so si nadele ime po kraju, v katerem so zasedale. Na ta nacin so ustanovili
neformalne skupine, kot so: Pariski klub, Londonski klub in Haski klub. V teh klubih so
zasedali predstavniki vlad deZel upnic, postopno pa je prav Pariski klub postal absolutno
prevladujoc institucionalni okvir za prestrukturiranje »javnih dolgov« (Mrak, 1987, str. 202-
204).

Razli¢ne oblike dolgov imajo zato razlicne posebnosti, ki jih resujejo razlicne neformalne
skupine upnikov, ki jih predstavljam v nadaljevanju.
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1.4.1 »Javni« dolgovi in Pariski klub

Od vseh navedenih klubov je bil v zgodovini najbolj uporabljan in zato tudi znan Pariski klub,
ki je neformalna skupina, sestavljena iz zahodnih kreditorskih vlad. Vedno ji je predsedoval
vi§ji funkcionar francoskega ministrstva za finance, njegove glavne znacilnosti pogajanj o
restrukturiranju »javnih dolgov« pa so:

- predmet pogajanj je izklju¢no restrukturiranje »javnega dolga;

- pri pogajanjih lahko sodelujejo tako predstavniki vlad drzav upnic, predstavniki
zadolzene drzave, katere dolg je predmet restrukturiranja, ter predstavniki mednarodnih
organizacij, kot so na primer: Mednarodni denarni sklad, Svetovna banka in OECD, ki so
ponavadi zastopale vlogo opazovalca, ki jo danes v okviru t.i. Krize Evroobmocja
prevzemata EU in ECB;

- predpogoj za zacetek pogajanj je, da zadolzena drzava z MDS sklene sporazum o
izvajanju  programa gospodarske stabilizacije. Tako se konkretizira nacin
placilnobilan¢nega prilagajanja in zunanjega financiranja kot osnovni nacin za odpravo
ravnotezja v placilni bilanci dolzniske drzave;

- pogajanja so zakljuCena ob podpisu splo$nega sporazuma (angl. agreed minutes), v
katerem so opredeljeni splosni principi restrukturiranja, ki naj bi se jih vlade upnikov
podpisnic sporazuma drzale pri podpisovanju bilateralnih sporazumov o restrukturiranju
dolgov. Proces restrukturiranja dolgov se zakljuci Sele z bilateralnimi sporazumi, Ki jih
dolzniSka drZava podpiSe z vsakim kreditorjem in Sele tedaj je jasno, kakSni so kon¢ni
pogoji, pod katerimi je bilo restrukturiranje izvedeno (Mrak, 1987, str. 204-206).

Osnove prestrukturiranj »javnih« kreditov, kot jih je v okviru Pariskega kluba, v svoji knjigi
predstavil Mojmir Mrak (1987, str. 204-206), zajemajo:

-V pogajanja so vkljuceni izklju¢no krediti, ki jih je dolzniSka dezela prejela od dezel
upnic in njihovih finanénih institucij in za katere so le-te dale garancijo. VV okviru
Pariskega kluba se je obicajno prestrukturiralo tako placilo glavnic kot tudi obresti,
vendar gre pri tem izklju¢no za srednjerocne in dolgorocne kredite, ki dospevajo v tocno
dolo¢enem obdobju. Predmet prestrukturiranja so ponavadi tudi zaostanki v odplacilih, ne
prestrukturira pa se kreditov z ro¢nostjo do enega leta, niti se v okviru PariSkega kluba ne
prestrukturira obveznosti do multilateralnih finan¢nih institucij, zaradi ¢esar krediti MDS,
Svetovne banke in drugih mednarodnih finanénih institucij nikoli niso predmet
prestrukturiranja.

- Na pogajanjih sodelujejo predstavniki vlad dezel glavnih kreditoric in predstavniki vlade
dolzniske dezele. Stevilo udeleZencev variira v razponu od 5 do 20, najpogosteje pa je na
pogajanjih udelezeno med 10 in 15 drzav kreditoric. Poseben status opazovalcev na



takSnih pogajanjih imajo predstavniki MDS, Svetovne banke, regionalnih razvojnih bank,
OECD-a ipd. Enak status imajo tudi predstavniki manjsih upnikov*.

- Predpogoj za zacetek pogajanj o prestrukturiranju »javnih« dolgov je, da dolzniska dezela
z MDS sklene sporazum o izvajanju programa gospodarske stabilizacije. Ta sporazum
predstavlja osnovo za placilnobilan¢no prilagajanje in zunanje financiranje kot osnovni
nacin za vzpostavitev novega ravnotezja v placilni bilanci zadolzene dezele.

- Obdobje konsolidacije oziroma obdobje, v katerem dospevajo odplacila, ki so vklju¢ena v
sporazum o prestrukturiranju, je bilo po dosedanjih izkuSnjah pogosto omejeno na
obdobje od enega do dveh let. TakSen kratkoro¢ni pristop k prestrukturiranju »javnih
dolgov« je tesno povezan s kratkorocnimi programi ekonomske stabilizacije, ki se
izvajajo v sodelovanju z MDS. Dolzina konsolidacijskega obdobja se pogosto sklada z
dolzino ekonomske stabilizacije. Splo$ni sporazumi o prestrukturiranju »javnih dolgov«
(v obliki tako imenovanih Agreed Minutes) obiCajno vsebujejo tako imenovano
»goodwill« klavzulo, v kateri se kreditorji obvezujejo, da bodo obravnavali zahtevo
dezele dolznice za prestrukturiranje odplacil z dospetjem v to¢no dolo¢enem obdobju v
prihodnosti.

- Pogajanja se ponavadi zakljuCijo s podpisom sploSnega sporazuma, v katerem so
opredeljeni sploSni principi prestrukturiranja, ki naj bi se jih vlade dezel upnic, ki so
podpisale sporazum, drzale pri podpisovanju bilateralnih sporazumov. V splosnem
sporazumu o prestrukturiranju je vedno vkljucena tudi obveza dolzniske dezele, da izvaja
ukrepe ekonomske politike, s katerimi naj bi se zagotovilo ponovno ravnotezje njenega
placilnobilanénega poloZaja oziroma ukrepe, ki jih je sklenila z MDS.

1.4.2 »Privatni« dolgovi in Londonski klub

Londonski klub je neformalna skupina privatnih kreditorjev, ki ga sestavlja konzorcij ve¢ sto
komercialnih bank ¢lanic IIF (mednarodna skupina finan¢nih institucij oziroma angl. The
Institute of International Finance, inc.). Predmet njegovih restrukturiranj so zato banc¢na
posojila, ki ob odobritvi niso bila zavarovana pri drzavnih agencijah za zavarovanje pred
razlicnimi nekomercialnimi tveganji. Za razliko od PariSkega kluba, Londonski klub pri
prestrukturiranju dolga do komercialnih bank ni podvrzen nekim formalnim omejitvam kako
in pod kak$nimi pogoji se bo pogajalo, dogovarjalo ali izvajajo prestrukturiranje. Londonski
klub v prestrukturiranju obicajno uporablja naslednje korake:

- Dolocitev moratorija na odplacila glavnic. Dolo¢i se zacetek in obdobje v katerem
zadolZena deZela ne bo odplacevala obrokov glavnice, kot so bile predvidene ob odobritvi
dolgov. Ta korak obicajno tudi Ze spremlja zacetek pogajanj o reprogramiranju posojil.

- Priprave in restrukturiranje. Priprave so morda najpomembnejSa faza procesa
prestrukturiranja. Faza priprav zajema tako zbiranje kot obdelavo podatkov, njen cilj pa

* To so ponavadi tisti upniki in tiste dezele, ki ne dosegajo doloenega minimalnega nivoja (the de minimis
level).

10



je odkriti tezave in najti nacin kako ucinkovito in hitro omiliti oziroma odpraviti njihove
slabe posledice.

Oblikuje se Svetovalni odbor bank (Angl. Bank Advisory Committee - BAC), ki vkljucuje
okoli 10 ali 15 bank ¢lanic, ki so najbolj izpostavljene. Odbor obi¢ajno svoje operacije
izvrSuje preko pododborov (angl. sub-comitee), ki jih oblikujejo skupine bank in
pokrivajo dolo¢eno podro¢je znotraj prestrukturiranja.

Priprava informacijskega memoranduma. Ta dokument obicajno pripravi dolzniska
dezela sama in upniSkim bankam omogoci celosten pregled situacije, v Kateri se je
dolznik znaSel. Zbrane informacije omogocajo sprejemanje boljsih in bolj racionalnih
odlocitev pri pripravi ponudbe/paketa za prestrukturiranja dolga. Memorandum naj bi
okvirno vseboval podatke o ekonomski in finan¢ni situaciji dolznika, trendih in sprejetih
ukrepih, zunanjedolzniskem in placilnobilanénem stanju dezele, izrednih dolgovih in
okoli§¢inah ter finan¢nih potrebah dolzniske dezele.

Spoznavno srecanje. Gre za prvi uradni sestanck med BAC upniki in dolznisko dezelo.
Tu se uradno predstavi problematika zajeta v memorandumu in spoznanja opravljenih
analiz o ekonomsko-finanénem stanju dolZznika. Banke se z dolznikom dogovorijo o
poglavitnih tockah reprograma, rokih in tarifah.

Pogajanja o pogojih prestrukturiranja. V teh pogajanjih pravniki v sodelovanju z
ekonomisti in finan¢énimi strokovnjaki pripravijo dogovor, ki je sprejemljiv tako za
banke, kot za dolznisko dezelo. Program postane zavezujo¢ po podpisu pogodb.

Mrak Mojmir v svoji knjigi (1987, str. 208-209) predstavlja tudi osnovne znacilnosti
prestrukturiranja »privatnih« dolgov, ki so v grobem naslednje:

Predmet prestrukturiranja so ponavadi srednjero¢ni in dolgoro¢ni komercialni krediti. Le
v posameznih primerih so lahko prestrukturirani tudi kratkoro¢ni krediti in zaostanki v
odplacilu glavnice. Placilo obresti ni nikoli predmet pogajanj o prestrukturiranju
»privatnih« dolgov, odprava eventualnih zaostankov v odplacilih obresti pa je predpogoj
za zaCetek pogajanj.

V pogajanjih o prestrukturiranju »privatnih« dolgov ima MDS izredno pomembno vlogo,
vendar ta vloga ni tako natancno opredeljena, kot je v primeru »javnih« dolgov. Vloga
MDS v tem primeru je tudi izrazito manj formalna. Banke po pravilu od dolZniske dezele
zahtevajo, da pred podpisom sporazuma o prestrukturiranju dolga sklene tako imenovani
stand-by® aranzma z MDS, s katerim se zagotovi izvajanje programa ekonomske
stabilizacije.

Proces pogajanj o prestrukturiranju »privatnih« dolgov je zaradi vkljucenosti velikega
Stevila kreditorjev obiCajno zelo dolgotrajen predvsem. Zaradi razlik v pogledih
posameznih bank na sam proces prestrukturiranja prihaja do tezav pri doseganju
medbancnega soglasja o obsegu prestrukturiranja dolgov in refinanciranju.

® Stand-by aranzma drzavi zagotavlja &rpanje nekega posojila pod to&no doloGenimi pogoji. Pogosto gre pri teh
pogojih za uresni¢evnaje ukrepov, ki so doloceni v programu ekonomske stabilizacije.
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Pri procesu reprogramiranja ponavadi sodeluje vec¢ sto razli¢nih udelezencev in vsak od njih
ima svoje specificne interese. Jasno je, da zato prihaja do sporazumnega kompromisa, do
katerega pogosto ni mogoce priti s konfrontacijo vsakega z vsakim. Prestrukturiranje tako
postane dolg zapleten proces, ki je zato pogosto lahko tudi izredno drag. »Odstotek«, ki ga
mora dolzniska dezela placati kot nekakSno takso za reprogramiranje, znaSa okoli 1 %
vrednosti glavnice, o kateri se pogaja. Ta »odstotek« je lahko v posebnih primerih tudi
zmanjSan (Stanovnik, 1985, str. 83).

Koraki na poti do podpisa vseh bilateralnih sporazumov in ostalih pogojev iz pogajanj
pogosto niso enostavno uresni¢ljivi. Ugotavljam namre¢, da je doseganje soglasij in
usklajevanje razli¢nih interesov pogosto izredno tezak in dolgorocen proces. To je Se ena
pomembna karakteristika prestrukturiranja drzavnih dolgov, ne glede na to ali gre za »javne«
ali »privatne« dolgove. Lahko bi tudi rekli, da tovrstna dolgoro¢na pogajanja, prilagajanja in
iskanja kompromisnih reSitev, primernih za vse udelezene strani, delujejo podobno kot
Smithova nevidna roka, ki vodi v oblikovanje ravnotezja. Zal je tako, da dolgotrajna
pogajanja v finanénem svetu pogosto pomenijo tudi drazitev konénih stroskov
prestrukturiranja. Pri poplac¢evanju dolgov, izpolnjevanju programskih ciljev rehabilitacije in
prestrukturiranju se namre¢ obi¢ajno zadostuje datumsko dolocenim rokom, ki so za drzavo
eksterne narave, saj so jih postavili njeni upniki in potencialni investitorji. Neizpolnjevanje
tako postavljenih zahtev z vidika drzave celo pomeni posiljanje negativnega signala tako
bonitetnim hisam, kot tudi upnikom in potencialnim investitorjem, kar v bodoce utegne
dodatno oslabiti finan¢no kondicijo drzave.

1.5 VLOGA MEDNARODNEGA DENARNEGA SKLADA PRI
PRESTRUKTURIRANJU DRZAVNIH DOLGOV

Mednarodni denarni sklad igra in bo verjetno Se dolgo igral pomembno vlogo pri reSevanju
finan¢nih in dolzniskih kriz. Njegova dosedanja vloga je pogosto primerjana z vlogo
»gasilca« kriz in se postopoma razvija v vlogo nekakSnega glavnega upravitelja teh kriz.
MDS po eni strani preko pogojevanj omogoca dostop prizadete drzave do paketa tuje financ¢ne
pomoci oziroma do novih finan¢nih sredstev ali celo prestrukturiranja dolga. Po drugi strani
MDS koordinira sodelovanje privatnega sektorja z vsemi mednarodnimi telesi, ki so
zadolZena za kreiranje pravil in standardov na mnogih, pogosto zelo raznolikih podro¢jih.
Eventuelna reforma MDS mora zato v prihodnje odgovoriti na vprasanje, ali bo MDS
razpolagal z bistveno vec sredstvi in prevzel vlogo mednarodnega posojilodajalca v skrajni
sili ali pa bo zaradi pomanjkanja lastnih finan¢nih sredstev tudi v prihodnje predvsem
organizator paketov mednarodne pomoci (Mrak, 2004, str. 60).

1.5.1 Pomo¢ drZzavam ¢lanicam

MDS odobrava posojila tistim drzavam clanicam, ki se znajdejo v finan¢nih oziroma
placilnobilan¢nih tezavah. Poglavitni cilj sklada je podpreti politiko pri izvajanju reform,
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omogociti ucinkovito in strokovno tehni¢no pomo¢ pri sprejemanju ukrepov ali celo pri
morebitnem prestrukturiranju dolgov in nasploh omogociti hitrejsi izhod iz krize oziroma
okrevanje gospodarstva. Ena poglavitnih nalog MDS je pomagati drzavam pri reSevanju in
odpravljanju tezav v placilni bilanci, kjer lahko drzava ¢lanica pod dolo¢enimi pogoji tudi
pridobi finan¢na sredstva. Sredstva so ponavadi razli¢nih finan¢nih aranzmajev, ki jih delimo
na finan¢ne aranzmaje iz rednih virov sredstev in finan¢ne aranzmaje iz izrednih virov
sredstev.

Ce se drzava ¢lanica odloi za &rpanje iz finanénih aranzmajev, ki se financirajo iz rednih
virov sredstev, bo drzava v primeru placilnobilan¢nih tezav s svojo valuto opravila nakup
SDR ali druge valute v skladu. Po preteku dogovorjenega ¢asa bo ta drzava izvedla nasprotno
transakcijo, kjer bo z valuto, v kateri je opravila nakup, odkupila nazaj lastno valuto. V tem
primeru drzava formalno ne postane dolznik sklada, ampak celo nastopi v vlogi
kreditodajalca. Ce pa se finan¢ni aranzma financira iz izrednih virov sredstev, sklad drzavi
Clanici ponuja sredstva v obliki klasi¢nih kreditov, ki so za drzavo, ki sredstva potrebuje,
bistveno ugodnejsi od komercialnih kreditov. Drzave, ki imajo placilnobilan¢ne tezave, imajo
na izbiro tudi razlicne finan¢ne transe: zlata ali rezervna transa, super rezervna transa in
kreditne transe (Sumié, 2006, str. 17, 18).

Denarna sredstva kot edina oblika pomoci po izkusnjah MDS ocitno nikakor ne zado$c¢ajo,
zato je ob tem pomembna tudi tehnina pomo¢ strokovnjakov, ki s svetovanjem in
konzultacijami pomagajo drzavi v stiski (Celan, 2006, str. 6, 7). Tehni¢na pomo¢ se ne
omejuje samo na vzpostavitev in sprejem ucinkovitih reform, pa¢ pa je poglavitni cilj
pripraviti drzavo tudi na obdobje po krizi, ko bosta stabilno gospodarstvo in ugodna
makroekonomska pozicija drzave pomembna za pridobivanje ponovnega zaupanja
prebivalcev in tudi investitorjev.

Pri tehni¢ni pomoci gre za ekspertize in konzultacije, ki jih strokovnjaki v MDS nudijo
zainteresiranim drZzavam clanicam na razlicnih makroekonomskih in finanénih podrocjih.
Najpogosteje gre za pomo¢ na podroc¢jih vodenja in zasnove monetarne in fiskalne politike,
zbiranje in analizo razli¢nih vrst statisti¢nih podatkov, izgradnjo in razvoj finan¢nih institucij,
kot na primer posameznih oddelkov v centralni banki in/ali ministrstvu za finance (Sumi,
2006, str. 18).

Ucinkovito upravljanje drzave je mocno povezano s kadrovskimi in institucionalnimi
kapacitetami nacionalne vlade, zato nasveti in »know-how« zagotavljajo vzdrzevanje pogojev
za stabilno gospodarsko rast. PravoCasno zagotavljanje ucinkovite tehni¢ne pomoci zato
toliko bolj pripomore k podpori in prilagajanju potrebnim reformam. Poleg denarne pomoci
MDS drzavam nudi tudi strokovno pomo¢ v obliki konzultacij iz razli¢nih podro¢ij, kot na
primer o centralnem banc¢nistvu, politiki obrestnih mer, davéni politiki, administraciji in
uradni statistiki. To drzavi omogoc¢a, da uredi in okrepi kadrovske in institucionalne
zmogljivosti, ki so pomembne zlasti za implementacijo uc¢inkovitih makroekonomskih politik.
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Pogoji za uspesno in ucinkovito implementacijo tehnicne pomoci so stabilno in povezano
politi¢no okolje, primerna kapaciteta drzavne administracije in sposobnost nacionalne vlade.

1.5.2 Stand-by aranZma in pogojevanje

Stand-by aranzma je nekak$na kreditna linija, ki drzavi Clanici zagotavlja, da bo lahko v
dolo¢enem obdobju ¢rpala posojila do dolocene vrednosti. Taksna kreditna linija je obi¢ajno
pogojena z jasno doloCenimi kriteriji, ki so predhodno usklajeni v pogajanjih oziroma
programu ekonomske stabilizacije (Poljko, 2007, str. 16). TakSen dogovor je obicajno tudi
pogoj ostalih upnikov, da se z dolo¢eno dolznisko dezelo sploh pri¢nejo pogovori o
prestrukturiranju ostalih dolzniskih obveznosti, saj je to eno redkih zagotovil, ki jih upniki Se
lahko dobijo, da bo dolZzniska dezela spostovala dosezene dogovore.

Najpogostejsi ukrepi ekonomske politike, ki se pojavljajo tudi kot osnovni pogoji za sklenitev
stand-by aranzmaja, so sprememba deviznega tecaja, sprememba obrestnih mer in ukrepi na
podroc¢ju cenovne politike. Drzava, ki je z MDS sklenila stand-by aranzma, se mora tekom
realizacije programa obvezno drzati kvantitativno dolocenih kriterijev, saj je ¢rpanje sredstev
MDS obicajno pogojeno z izpolnjevanjem teh kriterijev. Drzava uporabnica obi¢ajno lahko
tako pridobljena sredstva ¢rpa zgolj po fazah, saj si MDS ohranja pravico, da v primeru
neizpolnjevanja programa taki drzavi prekine dostop do sredstev vse dokler se ne dogovorita
za spremembo programa ekonomske stabilizacije (Mrak, 2002, str. 436, 438).

Aranzma se obiCajno vrata v 12 do 18 mesecih in je namenjen zlasti premagovanju
kratkoro¢nih neravnovesij v placilni bilanci. Odplacevanje se lahko podaljsa (do 60 mesecev),
¢e se v dolocenem obdobju ugotovi, da je drzava izpolnjevala svoje zaveze v programu
ekonomske stabilizacije.

1.6 INSTITUCIONALNI IN PRAVNI VIDIK PRESTRUKTURIRANJA
DOLGA

Po krizi v 80-ih letih prejsnjega stoletja so hitro rastoci finan¢ni trgi v poznih 90-ih letih iskali
dodatno spodbudo in nacin za ureditev pristopa do drzavnega prestrukturiranja dolga.
Pomembno v zvezi s tem je prepricanje, da so dosedanja prizadevanja za resevanje tovrstnih
kriz z uporabo politike prilagajanja in paketov mednarodne podpore v bistvu problem se
poslabsala in povecala nevarnost moralnega hazarda. Obstaja torej poudarek na razvoju
ustreznega mehanizma za krepitev svetovnega finan¢nega sistema, sposobnosti za spopadanje
s krizo, ko se le-ta pojavi, in spodbujanju trajnih tokov na razvijajo¢ih se trgih. S
predvidljivimi in urejenimi suverenimi mehanizmi prestrukturiranja dolgov (angl. Sovereign
Debt Restructoring Mechanism — SDRM, slovensko: Mehanizem prestrukturiranja drzavnega
dolga) bi ustvarili okolje, v katerem bi vlagatelji lahko ucinkoviteje razlikovali med dobrimi
in slabimi tveganji. Istocasno bi nova trzna gospodarstva z moc¢nejSo politiko na trgu lazje
dostopala do zasebnega kapitala. V tem procesu bi svetovni finan¢ni sistem postal stabilnejsi
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in bolj ucinkovit, saj SDRM pomeni odmik od dolzniskih tezav, ki nastanejo z nezmoznostjo
poplacila obveznosti oziroma bankrotom (angl. default) ali morda iz kakr$nihkoli drugih
razlogov zahtevajo finanéno pomo¢ (angl. bailout) tudi s strani zasebnih upnikov (Batra,
2002, str. 1).

Poglavitni cilj vsakega prestruktuiranja je zato vzpostavitev u¢inkovitega mehanizma, ki bi bil
hkrati sprejemljiv tako za dolznisko dezelo, kot za njene upnike. Mehanizem mora dolociti
vsem jasne pogoje prestrukturiranja, predvideni Casovni okvir, cilje in konkretne ukrepe,
skupaj z zrtvami na strani dolznika in na strani posameznih skupin upnikov. Sprejet program
mora zato tudi jasno predvidevati vsa prihodnja placila in izplacila, ukrepe ter eventuelna
tveganja. TakSen mehanizem, ki vsem udelezencem omogoca popolne informacije pa v
realnosti nikoli ni povsem dosegljiv. Potrebni so kompromisi in sodelovanje, kar pa je
obi¢ajno izredno zamudno. Vzpostaviti je zato potrebno zaupanje v sprejete ukrepe in
pritegniti nove investitorje, saj se mora dolg prestrukturirati hitro in u¢inkovito. Ker bankrot
in likvidacija za drZavo in njene kreditorje najpogosteje nista ugodni moznosti, bodo ponavadi
oboji iskali srednjo moznost, v kateri drzava lahko prezivi, upniki pa vsaj delno resijo svoja
sredstva (Dey, 2008, str. 4-5).

Strinjati se moramo tudi z ugotovitvijo Anne O. Krueger (2002, str. 10), ki pravi, da morajo
biti zadoS¢eni nekateri pogoji, ¢e Zelimo vzpostaviti potrebne spodbude za dolznika in upnike,
da se bodo le-ti lahko o prestrukturiranju nevzdrznega dolga dogovarjali hitro, urejeno in
predvidljivo. Ceprav obstajajo nekak$na okvirna pravila in celo zakonodaja ter dologeni
modeli, ki zagotavljajo pomembna vpraSanja povezana s kolektivnim ukrepanjem za upnike,
je trenutno vsak posamezen sistem, ki je integriran v posamezni drzavi, poseben in omejen z
unikatnimi karakteristikami. Ravno zaradi dejstva, da se vsaka dezela sooca s svojevrstnimi
tezavami v edinstvenem okolju, danes ni nekega sploSnega pravila kaj in kako se reSuje
likvidnostne oziroma solventne tezave. Medtem ko je bil dolo€en paket ukrepov uc¢inkovit v
eni dezeli, pa to ne velja nujno tudi za drugo dezelo in obratno.

1.6.1 Razvoj modela prestrukturiranja dolga

Prvi pravi predlog modernega prestrukturiranja dolga je pripravil Oechsli (1981). V svoji
analogiji enajstega poglavja® U.S Bankruptcy Reform Act iz leta 1978 je pripravil
predvidevanja za prestrukturiranje in komunikacijske moZnosti za vse vpletene stranke.
Ceprav poglavje doloda ve¢ postopkov oziroma strani pogajanj, je Oechsli izpostavil tri
poglavitne, in sicer: kreditni odbor (angl. creditor committee), neodvisni ocenjevalec (angl.
independent examiner) in nadzorniki (angl. monitoring party). Ceprav je MDS morda logi¢na
izbira nadzornika, je Oechsli predlagal alternativo v obliki upnikov, ki doloc¢ajo obvezujoce

® Gre za posebno obliko steaja gospodarskih druzb v ZDA — enajsto poglavje (angl. Chapter 11), ki gospodarski
druzbi omogoca reorganizacijo, vendar pod doloCenimi pogoji, saj mora vse eventuelne poteze prestrukturiranja
in drugih nacinov reSevanja druzbe odobriti pristojno sodis¢e. Poglavje 7 (angl. Chapter 7) po drugi strani govori
o likvidnosti gospodarskih druzb.
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postopke za reSevanje sporov iz svojih posojilnih pogodb. Poudarjal je tudi potrebo po
vkljucitvi samega dolznika v proces formuliranja prestrukturiranja dolga oziroma celotnega
postopka. Poleg navedenega se je Oechslijev predlog nanasal tudi na sam formalni postopek,
v katerem bi lahko tako dolznik kot upniki samoiniciativno podali predlog za prestrukturiranje
dolga. Gotovo enega najpomembnejsih intelektualnih premikov na tem podrocju predstavlja
formulacija problema kolektivnega ukrepanja. Leta 1984 je Jeffrey Sachs za Priceton naredil
Studijo (Theoretical Issues in International Borrowing) v okviru prestrukturiranja drzavnega
dolga o pani¢nem obnasanju upnikov in problemih zastonjkarstva (angl. free rider problem).
Priblizno v istem casu so se strokovnjaki razli¢nih podro¢ij ukvarjali z vprasanjem stroskov
bankrota drzave. Rezultati Studij so bili pogosto zelo razli¢ni. Eaton in Gersovitz (1981) sta
ugotovila, da so stroski izklju¢no na strani ugleda drzave, medtem ko sta Cohen in Sachs
(1982) s svojim modelom dokazala vec razli¢nih stroskov. Cohen je kasneje v svojem delu »A
Global Chapter 11« (1989) predvideval tudi dobro strukturiran proces pogajanj med
dolznikom in upniki ter se zavzemal za ustanovitev Mednarodne agencije za prestrukturiranje
drzavnih dolgov (angl. International Debt Restructuring Agency — IDRA). Ta agencija naj bi
bila nekaksna hcerinska druzba v sodelovanju Mednarodnega denarnega sklada in Svetovne
banke, kar je Coehen podkrepil s takratno zakonodajo in veljavnim pravom. Sel je celo dlje in
predlagal nekaj, kar je poimenoval »A Global Chapter 11«. Cohen je predlagal sprejetje
mednarodnega oziroma svetovnega prava in dolo¢itev pravnih dolo¢il, ki bi veljala za drzave
v dolzniskih krizah in ki bi dolocala pogoje bankrota drzave. Z nastopom mehiske krize je
Jeffrey Sachs mehanizem prestrukturiranja drzavnega dolga Se dopolnil. Sachs predlaga, da se
MDS preoblikuje v nekaksno svetovno sodis¢e za bankrotirane drzave. MDS bi se v svojih
postopkih in dejanjih moral preoblikovati v mednarodno sodisée in vsaj delno opustiti viogo
posojilodajalca v stiski. Svojega predloga vseeno ni podprl s podrobnostmi o tem, kako tocno
bi se moral MDS reorganizirati. Novembra 2001 je pomocnica direktorja MDS, Anne
Krueger, objavila svoj dokaj radikalen predlog za preprecitev nenadzorovanih bankrotov
(angl. chaotic defaults). Drzave, ki se znajdejo v dolzniski krizi, naj bi po tem predlogu
zamrznile vsa svoja placila in najprej koncala pogajanja s kreditorji. Pogajanja bi vodil
neodvisni arbitrazni tribunal, ki bi preprecil morebitne spore in nesporazume. MDS bi nato na
podlagi doloCenih kriterijev odobril plailni moratorij. Ta mehanizem bi na novo dolocil
razmerja in pravice, kar bi morala podpreti ve¢ina upnikov (60-75%), nato bi sklep postal
zavezujoC tudi za vse ostale upnike (Batra, 2002, str. 3-4; Waibel, 2003, str. 12, 25-29).

Prestrukturiranje drzavnih dolgov je skozi zgodovino postajalo vse Sir§i pojem oziroma
proces, ki zajema in zdruzuje mnoge ukrepe, poznane tudi iz gospodarskega prava. Mnoge
ideje izhajajo iz ameriskega prava druzb in celo steCajnega prava, saj smo videli, kako
pogosto so se ameriSki ekonomisti obracali k tako imenovanemu Chapter 11. Mislim, da je
zato pomembno poudariti, kako pomembno je za dolznika in upnike urejati medsebojne
odnose ter poznati interese posameznih skupin. Ceprav gre v osnovi za ekonomsko vprasanje
vracila posojil, gre pri dolo¢anju odnosov in pogajanjih predvsem za psiholosko igro, ki se
bistveno ne razlikuje med posameznimi podjetji ali prestrukturiranjem dolgov drzave. Seveda
gre pri prestrukturiranju drzavnih dolgov za neprimerljivo obseznejsi splet upnikov, sredstev
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in instrumentov, ki imajo obic¢ajno tudi politicno ozadje, reforme pa celo vplivajo na kvaliteto
zivljenja v dolzniski dezeli. To je tudi razlog, zakaj sta ureditev odnosov in sodelovanje
drzave z upniki in njenimi notranjimi institucijami bistveno bolj komplicirana. Opazimo
lahko, da dosedanji razvoj prestrukturiranja drzavnih dolgov i8¢e vzporednice s
prestrukturiranjem dolgov podjetij, ki ob upostevanju ostalih dejavnikov pogosto naleti na
slepo ulico. Morda gre za premajhno razumevanje upnikov, trmasto vztrajanje drzavnih
voditeljev ali pa nepoznavanje razmer samih drzavljanov dolzniske dezele. Iskanje ustreznega
konsenza je v vseh preteklih primerih reSevanja drzave enostavno najpomembnejsi razlog za
pocasno odlocanje med dodatnim sveznjem pomoci oziroma sprijaznitev z bankrotom.

1.6.2 Pravna podlaga in pristop prestrukturiranja dolga

Vzpostavitev nekega sploSnega mehanizma za lazje odlo¢anje v primerih kolektivnega
ukrepanja bi prinesla mnogo ugodnosti. Vsako prestrukturiranje, vkljuéno z vzpostavitvijo
nekega dolgoro¢no vzdrznega sistema, mora biti v samem procesu pogajanj podprto z vecino
in mora biti zavezujoCe za vse vpletene strani, pa naj gre za dolznika ali njegove upnike.
Kljub dolocenim izrazitim prednostim takSnega pristopa se vedno znova postavlja vprasanje,
ali je kljucne cilje mehanizma mogoce doseci tudi s postopnim sprejetjem pogodbenih dolocb,
ki obravnavajo probleme kolektivnega ukrepanja.

Vkljucitev klavzule kolektivnega ukrepanja v vseh mednarodnih drZzavnih obveznicah bi
pomenilo pomembno nadgraditev mednarodne financ¢ne strukture. Pretekli primeri tovrstnih
klavzul kaZejo, da za lazje in pravilno izvedeno prestrukturiranje drZzavnih dolgov
potrebujemo dve bistveni doloc¢bi. Prva dolo¢ba naj bi omogocala kvalificirani veéini
lastnikov obveznic, da zavezejo vse strani k prestrukturiranju, druga dolocba pa naj bi
imetnikom obveznic preprecila uveljavljanje njihovih zahtevkov do drzave in ji na ta nacin
kupila dodaten ¢as za ureditev financ. Tudi v primeru, da bi se zakonsko in splo$no sprejel
enoten mehanizem SDRM, bi klavzula kolektivnega ukrepanja Se vedno igrala pomembno
vlogo. Tako bi na primer v primeru zakonsko sprejetega mehanizma ta mehanizem lahko
uporabili le, Ce je drzavni dolg nevzdrZen, klavzula kolektivnega ukrepanja pa bi nasprotno,
omogocala lazje prestrukturiranje tudi kadar bi sami problemi izhajali Ze iz morebitne
nelikvidnosti drzave. Izredno tezko bi se tudi vzpostavil ¢isti pogodbeni okvir, v katerem bi se
opirali na pogodbena dolocila, ki bi delovala kot pravna podlaga za prestrukturiranje. To bi
namre¢ omejevalo uc¢inkovitost takSnega mehanizma. Pogodbeni pristop Ze po sami definiciji
zahteva strinjanje dolZznika in njegovih upnikov pri vkljucitvi tak$nih dolo¢b v vseh
obveznicah oziroma tudi v drugih oblikah dolzniskih instrumentov, ki jih je razvil trg.
Nedavne izku$nje kaZejo, da se drzave v finan¢nih teZavah za dokazovanje svoje odlo¢nosti
pri preprecevanju prestrukturiranja dolga vseeno raje izogibajo tak§nim dolo¢bam in jih zato
enostavno ni. Ugotavlja se tudi, da se za vkljucitev teh dolocb ne zavzemajo niti upniki,
¢eprav bi morda lahko prav to v primeru prestrukturiranja pomenilo izrazito hitrejSe in bolj
organizirano ukrepanje (Krueger, 2002, str. 29-30).
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Ocitno je, da do nekega splosno sprejetega standardiziranega postopka pri reSevanju tovrstnih
drzavnih problemov s pravnega vidika ni mogo&e priti. Ceprav so vprasanja pomembna in
pogosto predstavljajo klju¢ do resitve problema, je njihova diverzificiranost preve¢ odvisna
od subjektivnih in nepredvidljivih okolis¢in, ki onemogocajo vkljucitev vseh dolocil za
urejanje odnosov med pogodbenimi strankami.

Anne O. Krueger (2002, str. 32) pravi, da bi morali nadaljevati s preu¢evanjem moznosti za
razvoj taksne klavzule, ki bi odpravljala nepravilnosti, a poudarja, da bi tak pristop lahko
odprl Sirok nabor vprasanj, ki so povezana s splosnimi tezavami:

- Poslabsal bi se problem spodbude, saj je tezko prepricati drzavo in kupce njenih
obveznic, da bi se strinjali z vkljucitvijo klavzule kolektivnega ukrepanja k posamezni
izdaji obveznic, kaj Sele v celotni sklop vrednostnih papirjev in dolzniskih instrumentov.

- Tudi v primeru, da se poenotijo vsa prestrukturiranja in vsako besedilo, kar bi bilo
prakti¢no skoraj nemogoce, ne bi bilo zagotovila, da ne bi prihajalo do razhajanj pri
interpretaciji. To bi lahko bilo izvedljivo samo v primeru in pri predpostavki, da bi pred
tem lahko poenotili tudi vso zakonodajo vseh drzav.

- Obstaja velika verjetnost, da vzpostavitev udinkovitega procesa oziroma tovrstnega
poenotenega Pogodbenega pristopa zaradi trenutno razSirjenega pravnega okvirja, ki
ureja placilne nesposobnosti, fizi¢no ne bi bila izvedljiva.

Razli¢ni sodobni ekonomisti kljub tem vprasanjem in tezavam pri ureditvi vseh povezanih
vprasanj ostajamo prepricani, da bi vkljucitev takSne oziroma podobne klavzule pomembno
izboljSalo trenutni model prestrukturiranja dolgov. Uveljavitev nekakSne nove hirarhije7 bi
predvidoma vodila v sistem ukrepanj namesto neskon¢no dolgih pogajanj in razpravljanj,
katerim smo prica danes. Menim, da je ta obnasanja najenostavneje lociti po sistemu, kot jih
je obravnavala Batra Amita (2002, str. 10-12), ki je znacilnosti, ki bi jih morali vkljuéevati vsi
ucinkoviti modeli prestrukturiranja dolga (SDRM), locila na:

- Vecinsko prestrukturiranje, kjer gre za mehanizem, pri katerem potrebujemo podporo
vecine upnikov, dosezen sporazum pa je zavezujo¢ za vse upnike. Model obravnava
problem kolektivnega delovanja, ki nastaja zaradi velike raznolikosti med posameznimi
skupinami upnikov. TakSen nacin dela preprecuje zavlacevanje in dekonstruktivno
obnasanje morebitne manjSine upnikov, ki bi nasprotovala predlaganim reSitvam. S tem
se odpravi razdiralno vedenje zastonjkarstva oziroma »free riding«. IzkuSnje kazejo, da
izogibanje placilni nesposobnosti in v kon¢nem smislu tudi bankrotu na ta nacin
zmanjSuje motnje v gospodarstvu in celo ohranja vrednost sredstev tudi na sekundarnih
trgih.

" Tu se nanasam na dve omenjeni dolobi, ki ju je predlagala Anne O. Kruger (2002, str. 29-30), s katerimi lahko
kvalificirana ve¢ina upnikov prisili ostale udeleZzence k doloenemu ravnanju oziroma skupnemu ukrepanju
zoper svojega dolznika.
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- Mirovanje ukrepanja® upnikov je znagilno v obdobju med preloZitvijo roka za poplagilo
in pred sprejetjem sporazuma za prestrukturiranje dolga. Odpravlja morebitne spore, do
katerih bi lahko prislo zaradi pohlepnega obnasSanja upnikov in ostalih udelezencev (angl.
grab race).

V okviru splo$ne opredelitve obstaja ve¢ oblik »mirovanja«, ki se delijo predvsem glede na
okolis¢ine, na katere se nanaSa. Moznost »mirovanja« bi morala predvsem prepreciti
morebitna podaljSevanja in zavlacevanja pogajanj, lahko pa tudi izboljsa usklajevanje upnikov
in dolznika. Upniki bodo prostovoljno in bistveno hitreje prisli do dogovora, ¢e bo obstajala
verjetna in kredibilna groznja »mirovanja«. Model »mirovanja« upnikom zagotavlja dolo¢eno
varnost v ¢asu, ko dolznik preracunava svoje makroekonomske moznosti prilaganja, s
katerimi bi se zagotovilo urejeno in transparentno poplacilo obveznosti. Da bi takSen model
lahko uspel v praksi, je dolznik svojim upnikom dolzan pravocCasno razkriti vse potrebne
informacije, ki jih morajo slednji vzeti v racun. Celoten postopek mora biti casovno omejen,
to pa pogosto vzbuja dvome v uspesnost in zanesljivost. Obstaja moznost, da se zaradi modela
»mirovanja« v procesu resevanja krize, vlagatelji prestrasijo in pani¢no zacnejo iskati svoj
izhod iz nastale situacije, kar lahko v dolZniski deZeli $e dodatno poglobi krizo. Ceprav to
morda lahko drzi za kratkoroc¢ne vlagatelje, bo zelo verjetno kredibilno in dobro izkori§¢eno
»mirovanje« dejansko povecalo vrednost za dolgoro¢ne vlagatelje. Morda moc¢nejsi argument
proti »mirovanju« je trditev, da lahko model poveca stroske zadolzevanja in zmanjSa pretok
kapitala. To bi v doloCenih okoli§¢inah lahko povecalo moZnosti neplacila, vendar bi hkrati
predvidljivejsi okvir reSevanja krize tudi povecal vrednost morebitnega povracila dolga.

Tovrstna razhajanja v Casu »mirovanja« je zato potrebno dopolniti z ukrepi za zascCito
upnikov, ki bi morali po besedah Batra Amite (2002, str. 10-12) vkljucevati tudi dve
zagotovili, in sicer:

- Dolznik (drzava) ne sme poplacati svojih obveznosti do neprioritetnih kreditorjev.
- Zagotovilo dolznika, da bo politika reSevanja krize delovala na nacin za ohranjanje
vrednosti sredstev.

Omogociti je zato potrebno tako imenovano prednostno financiranje, s katerim se v obdobju
»mirovanja« zagotavlja nova denarna sredstva (svez denar). Tak$no financiranje lahko skupaj
z ustreznimi politikami pomembno omeji stopnjo gospodarskih oziroma ekonomskih motenj.
IstoCasno bi takSen ukrep pomagal tudi pri ohranitvi sposobnosti ustvarjanja sredstev za
servisiranje obveznosti. Prav v takem primeru je pogosto potreben tudi razmislek o moznosti
zasebnega financiranja, v kolikor je dolznik oziroma drzava sploh Se sposobna privabiti
investitorje. To je danes tudi eden poglavitnih razlogov trajanja in poglabljanja dolZzniSke
krize. Nesposobnost zagotavljanja novih denarnih sredstev v EU v zadnjih letih je tudi razlog,
da mora na sekundarni trg posegati celo ECB. Ta kljub nasprotovanju zlasti Nemcije z

8 Ukrepanje se nana$a na pravno aktivnost upnikov do zadolZene drzave.
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odkupovanjem nekaterih drzavnih obveznic oziroma monetizacijo dolga skuSa omiliti
gospodarsko Skodo, ki je delno tudi posledica previdnosti investitorjev.

Javni in privatni sektor sta v zadnjih letih artikulirala ve¢ predlogov za ucinkovito
prestrukturiranje drzavnega dolga. Posebna pozornost se ponavadi usmerja v koordinacijo
kreditorjev in moznost uporabe tako imenovanega pogodbenega pristopa (angl. Contractual
Approach) pri tak$nem usklajevanju. Drugo vprasanje je, ali je tako imenovani obvezujo¢
pristop (angl. Statutory Approach) v danih okoli§¢inah resni¢no nujen za uspes$no kolektivno
ukrepanje (Batra, 2002, str. 10).

Pri zagotavljanju pravne podlage za obravnavo domacega dolga v okviru SDRM imamo tako
na izbiro dva zelo razli¢na pristopa, ki ju podrobneje opisujem v nadaljevanju.

1.6.3 Obvezujo¢ pristop

Ce predpostavljamo, da pravni okvir zajema $irok spekter dolga, to pomeni, da vanj lahko
vkljuc¢ujemo tudi domaci dolg. Iz tega sledi, da bi v primeru tako imenovanega »vecinskega
prestrukturiranja« ob upostevanju vseh ostalih dejavnikov mehanizma tudi terjatve rezidentov
(kreditorji lastne drzave) lahko postale predmet prestrukturiranja. To ne izkljucuje
fleksibilnosti domacega dolga za posamezen predlog v prestrukturiranju, ¢e le ima dovolj
podpore ostalih upnikov. Alternativni pristop lahko iz obvezujocega pristopa tudi izkljuci
domaci dolg, ki bi se moral za potrebe lazjega prestrukturiranja obravnavati v okviru
obstojeCega prava. Ta pristop vseeno ne zmanjSuje potrebe po doseganju dolocene
(sprejemljive) stopnje pravi¢nosti za domace investitorje.

Znacilnosti pristopa predstavljajo okvir, znotraj katerega bi moralo prestrukturiranje potekati
pravilno, hitro in ucinkovito. Pomembno je vedeti, da so tezave kolektivnega ukrepanja
pogosto povezane z visokimi stroski rekonstrukcije dolga, ki prizadane tako dolznika kot tudi
njegove upnike. Obvezujo€ pristop dolZniku in upnikom v prvi vrsti omogoca hitro doseganje
pravi¢nega sporazuma o prestrukturiranju, to pa drzavi omogoca tudi laZje okrevanje. Pristop
lahko olajSa postopek prestrukturiranja ali pa ga celo postavi pred moznostjo bankrota drzave.
Tudi ta moznost v doloc¢enih pogojih posredno lahko §Citi vrednost sredstev, kar je tako v
korist dolznika kot tudi upnikov. Ce so bili zastavljeni okvirji dovolj predvidljivi in zato
realno zmanjSujejo tveganje, lahko namre¢ takSno ravnanje predstavlja dodatno spodbudo za
doseganje dogovora Se pred dejansko uporabo pristopa. Na primer, glasovanje lahko spodbuja
investitorje pri samoorganizaciji kreditorjev, kar kasneje lahko postane temelj tudi za
pogajanja z drzavo. Dodatno lahko s tem pristopom glasovalna vecina upnikov, ki so za
dosego dogovora, k dogovoru zaveze tiste upnike, ki so potencialni zavlaevalci® procesa
oziroma tiste, ki nocejo ali morda ne morejo sodelovati (angl. holdouts) pri doseganju
dogovora (Krueger, 2002, str. 20).

® Tudi tiste zavlagevalce, ki so zadostno fleksibilni in zavlagujejo iz lastnih interesov.
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1.6.4 Pogodbeni pristop

Pogodbeni pristop izhaja iz ideje urejanja teZzav kolektivnega ukrepanja upnikov preko
zasebnih dolzniSkih pogodb in ne preko formulacije nekih novih sporazumov. V tem pristopu
bodo drzava in njeni upniki sestavili paket novih dopolnilnih klavzul za Ze obstojece
dolzniske pogodbe. Pristop je zato trzno usmerjen in decentraliziran, saj se dodatni pogoji
doloc¢ajo individualno, z vsakim upnikom posebej. Cilj pristopa je v povrnitvi zaupanja
vlagateljev v drzavo in obnovitev moznosti drzave pri vstopanju na finan¢ne trge. Nekatere
pogodbene doloc¢be povezujejo dolocene upnike, s ¢imer se zmanjsuje spodbuda in moznost
majhnega Stevila »odpadniSkih« upnikov (angl. dissident creditors) za zavlacevanje in
motenje pri doseganju kredibilnih programov prilagajanja, ki bi bili sprejemljivi za veliko
vecino zainteresiranih strani. Klavzule kolektivnega ukrepanja (CAC, angl. Collective Action
Clauses) v dolzniskih pogodbah zato obravnavajo tezavo koordinacije upnikov na nacin, da se
lastnikom obveznic ponudi ex post mehanizem koordinacije. Klju¢ni namen CAC je po
mnenju Batra Amite (2002, str. 14-16) povezati upnike s $tirimi poglavitnimi mehanizmi
oziroma Kklavzulami, in sicer: kolektivno zastopanje (angl. Collective representation),
veéinsko glasovanje (angl. Majority voting), delitvena klavzula (angl. Sharing clauses) in
klavzula brez pospeska (angl. Non acceleration). Klavzula kolektivnega zastopanja je
mehanizem usklajevanja tako samih pogajanj kot dejanskega ukrepanja med izdajateljem in
investitorji v obveznice. Klavzula doloca zastopnika investitorjev (na primer upravitelj —
trustee ali fiskalni agent — fiscal agent) in mu omogoci sklic skups¢ine lastnikov obveznic.
Izrecna dolocba zastopanja lastnikov obveznic je pogosto klju¢na za doseganje vecine pri
glasovanju. Vecinsko glasovanje omogoca, da kvalificirana vecina upnikov doseze sporazum
glede sprememb bistvenih pogojev v dolzniski pogodbi. Sprejete spremembe so nato
zavezujoCe za vse lastnike obveznic. Pomembno je Se, da imajo nekatere obveznice Ze
vpeljano klavzulo za vecinsko glasovanje, zaradi Cesar jo drzava izdajateljica lahko vkljuci v
dolocbo. Delitvena klavzula zahteva toznika, ki si z ostalimi upniki deli pravne postopke. To
naj bi odvrnilo »odpadniske« upnike (angl. maverick creditors), da bi se zatekali k tozbam in
oviranju tistih postopkov, ki dejansko vodijo v poravnavo in so koristni tako za drzavo kot
tudi upnike.

V praksi lahko oba pristopa (tako pogodbeni, kot tudi obvezujo pristop) nastopata
samostojno, vendar ju najpogosteje uporabljamo v kombinaciji. Vsak pristop ima dolo¢ene
prednosti in slabosti, zato pri veliki diverzificiranosti upnikov tudi razlicno uspesno reSujeta
individualne potrebe vsakega posebej. To je razlog, da je kombinacija obeh pristopov toliko
bolj uspesna pri urejanju odnosov med dolznikom in njegovimi Stevilnimi upniki.

1.7 MEHANIZMI ZA PRESTRUKTURIRANJE DOLGA

Od 70-ih let prejSnjega stoletja do danes se je zadolzenost velike vecine drzav po celem svetu
mocno povecala. Danes je jasno tudi, da je trenutno sprejeti okvir mehanizmov za reSevanje
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dezel s plac¢ilnobilan¢nimi problemi neustrezen in neucinkovit. Stanje posameznih drzav se je
pomembno poslabsalo oziroma so se mnoge napake pokazale prav ob nastopu finan¢ne in
gospodarske krize. Keynesianska politika, ki je v obdobju pred drugo svetovno vojno uspesno
reSevala in opravljala nekatere nepravilnosti sistema danes jasno ne zadostuje in dejansko Se
povecuje zadolzenost drzav. Spremembe niso samo nujno potrebne za ureditev drzavnih
financ, pa¢ pa so nujne za ohranitev sistema in nadzor nad splos$no situacijo, v kateri smo se
znasli zaradi finan¢ne, gospodarske, politicne in dolznisSke krize. V primeru, da Evropa ne
najde ugodne in ucinkovite resitve, nam potencialno grozi celo propad tako imenovanega
»evroeksperimenta« ter s tem izguba enotne valute — evra. Prav tako je za Evropo nujna
dokapitalizacija bank, kar potrjujejo tudi Stevilni stres testi. Iz teh razlogov se v Evropi ze
oblikujejo nova pri¢akovanja in tudi ukrepanja v smeri moc¢nejSega povezovanja drzav Clanic
evroobmocja in SirSe. Drzave zaradi pritiskov domace javnosti in tudi tistih s strani finan¢nih
trgov pospesujejo pogajanja in usklajevanja na vseh podrocjih povezovanja drzav v tako
imenovano fiskalno unijo. Samo prestrukturiranje dolga prezadolzenih drzav ¢lanic zato ne bo
zadostovalo, nujna je natancna opredelitev procesa povezovanja drzav.

Tako kot Anne Krueger se Dodd Randall (2002) strinja, da je okoli samega prestrukturiranja
drzavnih dolgov veliko nasprotovanja in nesoglasij o tem, kako bi moral izgledati proces
prestrukturiranja. Dodd ugotavlja, da bi vsak potencialno uspeSen okvir moral vsebovati jasna
pogajanja in uskladitev v eventuelnem sporazumu med dolzniSkimi dezelami in upniki.
TakSen sporazum mora v prvi vrsti §Cititi pravice kreditorjev in dolznikov, pri ¢emer je
izredno pomembno, da se med postopkom prestrukturiranja zas$c€iti dolznika pred civilnimi
tozbami, ki bi lahko ovirale pogajanja in dogovarjanja. Proces mora »goljufivim jastrebomlo«
tudi prepreciti kakrSnokoli oviranje procesa prestrukturiranja in bogatenje na racun
prestrukturiranja drzavnih dolgov. Ceprav je bilo podanih veliko razli¢nih predlogov, lahko
ob tem povzamemo tri osnovne pristope oziroma procese. Prvi izhaja iz predloga MDS
(Krueger, 2002), ki poziva k ustanovitvi mednarodne institucije, ki bi v vlogi arbitra skozi
serijo novih formaliziranih procesov delovala skupaj z mednarodnim stecajnim sodiS¢em
(angl. International Bankruptcy Court). Drugi predlog prihaja s strani ameriskega finanénega
ministrstva (U.S. Treasury), ki zagovarja uporabo tako imenovane klavzule kolektivnega
ukrepanja (angl. collective action clauses), ki omogoca, da za sprejemanje pogojev
prestrukturiranja zadoS¢a ze vecina upnikov. Avtor tretjega predloga Kunibert Raffer (et all)
iz Dunajske Univerze se opira na izkus$nje ameriSkega steCajnega prava (angl. U.S. sovereign
bankruptcy law), poznan kot Poglavje 9 (angl. Chapter 9). Pri tem predlogu gre za
prepri¢anje, da lahko nekatere zakonitosti, obnaSanja strank in ustaljene pravne prakse iz
realnega sektorja v gospodarstvu uporabimo tudi na drzavnem in celo mednarodnem nivoju.

Dodd podobno kot Krueger zato zagovarja serijo zakonskih sprememb, kot tudi ustanovitev
mednarodne institucije za razreSevanje sporov DRF (angl. Dispute Resolution Forum), Ki bi jo
ustanovili s pomo¢jo MDS in bi delovala neodvisno ter resevala spore med zadolzeno dezelo

19 »Goljufivi jastrebi« (angl. rogue vultures) je Dodd v tem primeru poimenoval razli¢ne hedge sklade.
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in njenimi upniki. Pravna podlaga za ustanovitev takSne institucije naj bi namre¢ ze obstajala
in bi bila lahko relativno enostavno tudi realizirana s spremembo oziroma dopolnitvijo statuta
Mednarodnega denarnega sklada. TakSen sporazum ali sprememba statuta bi lahko zagotovila
potreben enoten pravni okvir za vse Clanice. Dodd opozarja, da bi za zagon DRF in njeno
ohranitev potrebovali $tiri poglavitne principe: neodvisnost, strokovnost, raznolikost in
nepristranskosti. Urediti bi bilo potrebno tudi postopek s petimi koraki (angl. 5-step
procedure), po katerih bi v prvem delu vsaka drzava ¢lanica MDS lahko predlagala kandidata
za DRF. Iz seznama bi se nato izbralo 21 ¢lanov, ki bi dobili od 4- do 5-letne mandate, med
seboj pa bi izbrali tudi enega, ki bi prevzel viogo predsednika (angl. Presiding Member).
Posamezniki v tej skupini bi postali stalni ¢lani DRF, ki bi na proS$njo dolznisSke dezele
sprejela SDRM s postopki, predsednik pa bi nato tudi dolocil tri ¢lane, ki bi delovali kot del
sprejetega SDRM. Vloga DRF bi vkljuéevala tako oceno situacije dolzniske dezele, kot tudi
pripravo predloga za SDRM, ne bi pa imela vloge sodis¢a. DRF bi po tej definiciji namre¢
deloval izklju¢no kot neodvisni arbiter. Za sprejetje predloga sporazuma bi bila nato potrebna
ve¢ina med samimi upniki. Naslednja pomembna vloga predloga bi bila vzpostavitev
nekaks$nega registra drzavnih terjatev (angl. permanent sovereign claims registry), ki bi knjizil
stanje dolga vseh drzav, kar bi bilo lahko izredno uporabno tako za upnike kot tudi za
dolznisko dezelo (Dodd, 2002, str. 2-3).

1.8 POSTOPKI ZA POSPESITEV PROCESA PRESTRUKTURIRANJA

Obstaja nesteto razlogov za vzpostavitev takSnega sistema oziroma mehanizma, ki bo proces
prestrukturiranja dolgov naredil hiter, uc¢inkovit in bolj predvidljiv. Vse strani se morajo pri
pogajanju zavedati, da pri pogajanjih igrajo del procesa, ki lahko pomembno vpliva na usodo
njihovih terjatev in nenazadnje na usodo dolzniske dezele. Stroka si je zato enotna, da je
potrebno izboljsati postopek prestrukturiranja drzavnih dolgov.

1.8.1 Razliéni vidiki

Roubini in Setser (2003, str. 3) opozarjata na tri poglavitne strani, ki so vkljuCene v proces
prestrukturiranja in nudijo pogled na prestrukturiranje s popolnoma razli¢nih zornih kotov.
Javni sektor po eni strani na prestrukturiranje gleda kot na neurejen in za drzavo drag proces.
Privatni sektor po drugi strani na obstojeci sistem prestrukturiranja gleda kot na proces brez
jasnih pravil, ki bi dolocala cilje in postopke obravnavanja razli¢nih skupin upnikov, zato
opozarja na tveganje, da se zunanji upniki v samem procesu lahko obravnavajo razli¢no, kot
se obravnavajo vse ostale skupine upnikov. Kreditorji neke drzave imajo po njihovem mnenju
bistveno manj pravic in pravnih moznosti kot upniki kaksnega propadlega podjetja. Tretja
skupina so zadolzene drzave, ki od finan¢nega sistema zahtevajo nekakSen globalni sistem za
preprecevanje trznih turbulenc oziroma zavarovanje pred vecjimi trznimi nihanji.

Verjetno ne obstaja enotna realna resitev, ki bi pokrila celoten nabor tezav, ki se pojavljajo ob
prestrukturiranju drzavnih dolgov. ReSevanje posameznih segmentov znotraj programa lahko
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odpira celo popolnoma nova vpraSanja, ki so z vidika usklajevanja $e bistveno zahtevnejsa in
tezje obvladljiva. Ce dolzniku omogo&imo preveliko protekcijo, lahko v primeru bankrota
pride do Se vecjih tezav pri doseganju sporazuma oziroma se iz preteklih napak dolocena
preve¢ za$Citena stranka ne bo niCesar naucila in v prihodnje morda ne bo spremenila
obna$anja pri sprejemanju tveganj (Roubini & Setser, 2003, str. 7).

Zaradi nuje po preoblikovanju sistema in pravne podlage za prestrukturiranje dolga drzave sta
Roubini in Setser (2003, str. 13-15) predlagala spremembe na treh podrocjih, in Sicer:

1. Pogodbe. Odlocitev Mehike v 80-ih letih prejSnjega stoletja za sprejem klavzule
kolektivnega ukrepanja pri izdaji novih obveznic je mnoge druge drzave spodbudila k
vkljucevanju klavzul, ki pri sprejemanju odlocitev zahtevajo glasovalno vecino. Pomembno
je, da je meja zahtevanega odstotka podpore smiselno dolocena, saj lahko sicer prihaja do
preve¢ enostavne tozbe zoper drzave oziroma nasprotno, postane prestrukturiranje in
doseganje soglasij prakticno nemogocCe. Danes se drzavni dolg pogosto regulira po
uveljavljenem angleskem pravu, ki z dolocbami omogoca 75-odstotni vecini, da lahko k
upostevanju sprejetih sprememb zaveze preostalih 25 odstotkov lastnikov obveznic (na primer
Gréija marca 2012). V primeru, da se drzave oziroma izdajatelji obveznic ne nameravajo
pridruziti tovrstni standardizaciji pogodb, Roubini in Setser (2003) predlagata uporabo pravne
prisile oziroma predlagata, da se poisce predpise ali zakonodajo, ki bi zahtevala uporabo
tovrstnih klavzul. Poudarjata, da za tak$no standardizacijo ne potrebujemo nikakrSne
koordinacije drzav iz skupine G-7 ali spremembe politike MDS.

2. Kodeks ravnanja (angl. A code of conduct). Razviti je potrebno kodeks, ki niti ni nujno
zavezujoC in vzpostavlja pravila in procese za prestrukturiranje drZzavnih dolgov. TakSen
kodeks bi moral vsebovati vsaj Stiri poglavitne elemente, in sicer: Nova nacela razkritij (angl.
New disclosure principles), Nacért prehoda iz placilne nesposobnosti do uspeSnega
prestrukturiranja dolga (angl. An outline for how to move from imminent default to a
successful restructuring), Enakost med upniki (angl. Realistic expectations about inter-
creditor equity) in Klavzule v novo-izdanih obveznicah (angl. Clauses in new bonds).
Zadolzena drzava mora zato vsem upnikom priskrbeti vse in celovite podatke o svojem dolgu
in nacrtu odplaCevanja oziroma prestrukturiranja svojega dolga. To vkljucuje tako vpogled v
knjige kot tudi obves€anje upnikov o morebitnih spremembah. Pri prestrukturiranju dolga je
za drzavo potrebno, da jasno dolo¢i mejo med delom dolga, ki se ga prestrukturira v smislu
zamenjave™, delom, ki se prestrukturira preko ostalih procesov, ter delom dolga, ki ni
predmet koncnega prestrukturiranja (Argentina). Za tovrstno delitev je pomembna Se jasna
delitev med razli¢nimi skupinami upnikov in njthovim prispevkom k oblikovanju vzdrznega
srednjerocnega dolga. ZadolZzena drzava mora pri oblikovanju prestrukturnega predloga
sodelovati s predstavniki svojih upnikov. Upniki morajo biti v tem primeru dobro

1 Zamenjava se nana$a na izdajo novih obveznic, ki nadomestijo stare. Nove obveznice imajo manj$o vrednost,
nizji pricakovani donos ali daljSo rocnost. Omenjeno delitev dolgov na tri dele sem okvirno predstavil Ze pri
opisu argentinskega prestrukturiranja dolga.
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organizirani, da lahko drzavi nudijo uc¢inkovito in konstruktivno oporo pri pogajanjih in
iskanju kompromisov. Dolzniku sicer ni potrebno dosegati soglasij z vsemi skupinami
upnikov, saj bi tak$no pogajanje zelo verjetno povzrocalo nepotrebne komplikacije in
daljsanje postopka. Nezadovoljni upniki imajo pravico in dovolj pravnih moznosti
nasprotovanja tudi kasneje, ko drzava ze pripravlja predlog prestrukturiranja. Lazje je
dosegati sporazum, ¢e se tuji in domaci upniki zavedajo, da bo prestrukturiranje med
posameznimi skupinami potekalo pod razli¢nimi pogoji. Zunanjim upnikom taks$na popolna
enakost ponavadi niti ni v interesu, saj lahko prestrukturiranje domacega dela dolga sprozi
naval na banke, to pa bi posledi¢no pomenilo dodatne zaplete in daljSo ro¢nost vracila dolga
tudi za zunanje upnike. Isto¢asno domaci upniki ne smejo pri¢akovati, da se bodo v celoti
izognili prestrukturiranju, saj se obiCajno v praksi prestrukturira tako zunanje kot domace
dolgove, vendar pod razliénimi pogoji, z razlicnimi procesi in v razlicnem casu. Pri¢akovati
se mora, da bodo obveznice, ki izhajajo iz prestrukturiranja, vsebovale tudi klavzule, ki
omogocajo spremembo finan¢nih pogojev za obveznice.

3. SDRM. Ceprav za oblikovanje zakonitega SDRM trenutno ne potrebujemo nekega
politicnega konsenza, je vseeno dobro, da se za doloCeno stopnjo usklajevanja dogovorijo vsaj
drzave G-7 oziroma G-20. Tovrsten konsenz bi lahko dolocal pravni rezim in cilje, h katerim
bi morale gravitirati posamezne drzave. Na tem podro¢ju obstaja vrsta nereSenih vprasanj v
smislu: ali glasovalna vecina v ¢asu prestrukturiranja zadostuje za omejevanje manjsine, in ali
obstaja potreba, da se privatnim investitorjem dodeli doloena pravna prednost in s tem ali naj
MDS ostane edini vir financiranja za dolZnika. Pojavlja se tudi vpraSanje, kakSna naj bo
prihodnja vloga MDS pri ugotavljanju smiselnosti postavitve dolocene drzave pod okrilje in
zas¢ito mednarodnega steCajnega rezima. To tudi pomeni korak nazaj iz trenutnega stanja, ko
se hiti k doseganju dogovorov in se isto¢asno obracamo k ponovni definiciji bankrota, ter
postopkov, ki so danes v uporabi pri prestrukturiranju drzavnih dolgov.

Eden vecjih problemov prestrukturiranja evropskih dolgov je gotovo tudi problem
kolektivnega ukrepanja. Ta problem je posebno zanimiv na primeru evroobmocja, zato ga
nekoliko podrobneje predstavljam v nadaljevanju.

1.8.2 Problem oviralcev

Holdout problem oziroma problem oviralcev najlazje predstavimo kar s primerom, ki ga je
podal Kentaro Tamura (2002, str. 14). Po njegovem drZzava v prvem koraku zazna oziroma
prizna svoj finan¢ni problem. V naslednjem koraku pa se Ze priénejo pogajanja med drzavo in
upniki. Drzava najame bancne kredite, izda obveznice, reSuje nesoglasja, razpr$i in
diverzificira vire ali celo ponudi zamenjavo obveznic za novo izdajo. Ce se razmere za to
dolznisko deZelo Se poslabSujejo, mora drzava v tretjem koraku izdati nove obveznice in
morda tudi predstaviti program prestrukturiranja. Problem nastane, ko imajo stari imetniki
obveznic v naslednjem koraku moznost zamenjave starih obveznic za nove. Pride do tako
imenovanega problema oviralcev. Sebi¢ni upniki na tej to¢ki v petem koraku ne Zzelijo
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zamenjave obveznic in prestrukturirati svojih terjatev, isto¢asno pa se pojavijo tudi »jastrebi«
- skladi, ki na sekundarnih trgih kupujejo stare obveznice. Ce drzava dolznica v Sestem
koraku svojih obveznosti ne more poplacati, bodo sebi¢ni upniki stopnjevali pritisk in celo
napovedali toZbe zoper dolznisko drzavo za polno poplagilo. Ce upniki dobijo tozbo in mora
drzava poplacati obveznosti, se pri tistih upnikih, ki so sprejeli prestrukturiranje, pojavi
logi¢no vprasanje smiselnosti njihovega sodelovanja do tistega trenutka.

Zaradi takS$nih in podobnih trznih nepravilnosti je pricakovati, da zaradi taks$ne slabe izkusSnje,
upniki, ki so sprejeli zamenjavo obveznic, prihodnji¢ morda ne bodo sprejeli programa
prestrukturiranja. To pomeni, da bo v bodoce tezje uskladiti sodelovanje upnikov, problem pa
se lahko razsiri tudi na druge drzave, ki bodo ponujale tovrstno prestrukturiranje svojih
dolgov. Vsako prestrukturiranje spremlja problem neopredeljenih upnikov. To so tisti upniki,
ki se nocejo, se niso uspeli ali pa se ne morejo vkljuciti v Ze organizirane skupine upnikov v
okviru Klubov ter drugih organizacij. To so potencialni zavlacevalci procesa prestrukturiranja,
saj imajo naceloma enake pravne moznosti, kot vsa velika zdruzenja, le njihova moc¢ je
obi¢ajno manjSa. Vsako dodatno pogajanje in pravdanje za dolznisko dezelo predstavlja
dodaten problem oziroma stroske, zagotovo pa tudi podaljSuje proces prestrukturiranja.

1.8.3 Negativna obrestna mera

Drzave v stiski imajo v svojem naboru instrumentov Se en prav poseben mehanizem za
znizevanje dolgov, ki mu v svojem delu do sedaj Se nisem posvetil veliko pozornosti. Gre
namre¢ za negativno obrestno mero, ki jo poznamo ze iz ¢asov po drugi svetovni vojni. Takrat
prezadolzene drzave, kot so bile ZDA, Japonska in vecina evropskih drzav, so ob pomoci
centralnih bank postavile realno negativne obrestne mere, kar je pravzaprav pomenilo, da je
visoka inflacija realno zniZevala vrednost takratnih kreditov. Denar je izgubljal vrednost, zato
je bilo vse lazje odplacati najete kredite, kot so bili predvideni v ¢asu odobritve. Podobno se v
zadnjih letih dogaja tudi v Nemciji, ki se Ze nekaj Casa zadolZuje po izredno nizkih cenah —
celo negativni obrestni meri, pri kateri investitorji ne pokrivajo vedno stroSkov inflacije.
Delno so za nizko zadolzevanje Nemcije krivi prav njihov gospodarski sistem, visoka
produktivnost, umetno vzdrzevana realno nizka kupna moc¢ in relativno visoka stopnja
varcevanja ter posledi¢no visoka bonitetna ocena, ki pri investitorjih vzbuja obcutek zaupanja.
Poleg negativne obrestne mere evropske drzave po vzoru ZDA uporabljajo tudi instrument
posrednega vpliva na banke, zavarovalnice, pokojninske sklade in ostale finanéne institucije,
ki jih drzava lahko usmerja ali kako drugace stimulira za kupovanje drZavnih obveznic. Po
tem principu angleske banke danes kupujejo angleSke obveznice, Spanske banke Spanske
obveznice, italijanske banke italijanske obveznice itd. TakSna pristranskost pa niti ne kaze, da
bi lahko kaj kmalu izvodenela, saj dokler takSen sistem omogoca normalno delovanje vseh
vpletenih morda niti ni potrebe po spremembi. Prav tako menim, da ni pri¢akovati hitrega
dviga obrestnih mer, saj bodo drzave tudi v bodoCe z regulacijo financnega sektorja
stimulirale vlaganja v obveznice in ostale dolzniSke vrednostne papirje.
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2 EVOLUCIJA PRESTRUKTURIRANJA DOLGA

Za lazjo preglednost in razumevanje okolis¢in dolZzniskih kriz bom v nadaljevanju predstavil
nekaj zgodovinskih primerov prestrukturiranja drzavnih dolgov. Prakti¢no vsi problemi, s
katerimi se soo¢amo v sodobnih primerih prestrukturiranja, so neko¢ Ze obstajali, izkuSnje
reSevanja takratnih problemov pa pogosto lahko preslikamo v danasnji cas. lzkuSnje
preteklosti lahko zato danes tudi prakti¢no uporabimo. Pri tem ne smemo pozabiti, da so
nekatere v preteklosti u¢inkovite reforme delovale v razmerah, ki niso nujno enake danasnjim.
Okolis¢ine, s katerimi se soocajo evropske drzave danes namre¢ v veliki meri odrazajo
splosno paniko iz konca leta 2008, ko je nastopila finan¢na in gospodarska kriza. Utrpeli smo
hudo recesijo, ki je ustavila gospodarsko rast in zamajala splosno zaupanje ljudi.

2.1 POSOJILNI BUMI

Presenetljiva ugotovitev pri povezovanju dosedanjih dolzniskih kriz je v tem, da se pojavljajo
v nekak$nih ¢asovnih in vcasih regionalnih skupinah. Te so usklajene z naglo rastjo
mednarodnih tokov kapitala. Sturzenegger in Zettelmeyer (20086, str. 4-6) sta celo zapisala, da
se placilne nesposobnosti drzav najpogosteje pojavijo v skupinah in ponavadi sledijo tako
imenovanim »posojilnim bumom« (angl. lending booms). Od devetnajstega stoletja dalje tako
lo¢imo osem velikih posojilnih bumov, ki so predstavljeni v spodnji tabeli (Tabela 1).

Tabela 1: Kronoloski pregled “posojilnih bumov” po Lindert & Morton (1989)

Obdobje Drzave vpletene v t. i. »posojilnem bumu«
1 | 20-a leta 19. stoletja Latinska Amerika in nekatere evropske drzave
2 | 30-aleta 19. stoletja Zdruzene drzave Amerike, Spanija in Portugalska
3 | 60-ain 70-a leta 19. stoletja Latinska Amerika, Zdruzene drZzave Amerike, evropske

drzave, Tursko cesarstvo in Egipt
4 | Druga polovica 80-ih let 19. | ZdruZene drZzave Amerike, Avstralija, Latinska Amerika

stoletja
5 | Zacetek 20. stoletja — obdobje | Kanada, Avstralija, Juzna Afrika, Rusija, Tursko
pred prvo svetovno vojno cesarstvo, balkanske drzave in nekatere drzave Latinske
Amerike
6 | 20-a leta 20. stoletja Nemdéija, Japonska, Avstralija, Kanada, Argentina,
Brazilija in Kuba
7 | 70-a leta 20. stoletja Latinska Amerika, Spanija, Jugoslavija, Romunija,
Poljska, Turcija, Egipt, Indonezija in nekatere afriske
drzave
8 | 90-a leta 20. stoletja Latinska Amerika, del Azije, bivSe socialisticne drzave v

vzhodni Evropi

Vir: Prirejeno po F. Sturzenegger & J. Zettelmeyer, Debt defaults and lessons from a decade of crises. Sovereign
Defaults and Debt Restructurings: Historical Overview, 2006, str. 4-10.
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Glavni tokovi kapitala v 19. stoletju so prihajali iz Zdruzenega Kraljestva in Francije, v
zacetku 20. stoletju pa iz Zdruzenega Kraljestva, Francije, Nemcije, Nizozemske in Zdruzenih
drzav Amerike. V medvojnem obdobju sta to vlogo prevzeli predvsem Zdruzeno Kraljestvo in
Zdruzene drzave Amerike, v 70-ih letih pa se jima je pridruzil Se del zahodne Evrope.
Japonska se je tej skupini pridruzila Sele v 90-ih letih.

Vzroki za tako imenovane »posojilne bume« so razli¢ni, pogosto pa so izvirali iz politi¢nih
sprememb, ki so botrovale povecanju povprasevanja po kapitalu in so odpirale nove moznosti
investiranja. »Bum« v 20-ih letih 19. stoletja se je na primer sprozil s koncem napoleonskih
vojn, v Latinski Ameriki pa so se pojavile Stevilne nove drzave. »Bum« iz 20-ih let 20.
stoletja je bil posledica konCane prve svetovne vojne in financiranje nemskega povojnega
dolga. Tokovi v afriske drzave v 60-ih in 70-ih letih so po drugi strani posledica
dekolonizacije in osamosvojitev afriskih dezel. Po padcu komunisti¢nega rezima v Evropi je v
90-ih letih sledil nov »bum, ki je bil delno tudi odgovor na ekonomske reforme dolzniskih
dezel, ki so odprle vrata v novo obdobje gospodarske rasti. Pomembno vlogo so igrali tudi
cikli gospodarske rasti in prihrankov, spremembe v financnem sistemu ter likvidnost
posojilodajalcev iz deZel upnic. Tudi posojilni bum iz 70-ih let*? je posledica dogodkov iz 60-
ih let, ko so ameriske banke zaradi mednarodnih trgov in drugih tujih alternativnih virov
zadolzevanja izgubile velik delez domacega trga, zlasti pri velikih gospodarskih druzbah, ki
jim je bil mednarodni kapitalski trg relativno zelo dostopen. Ta bum je bil dodatno spodbujen,
ko je leta 1973-74 nastopil naftni Sok, ki je v gospodarstvu dodobra premesal dobicke in
investicije. Relativno ugodni monetarni pogoji v Evropi in ZDA so podobno prispevali v
nekoliko novejSemu »bumu« v drzavah v razvoju, posebno sredi leta 2003 (Sturzenegger &
Zettelmeyer, 2006, str. 4-5; Borensztein & Panizza, 2008, str. 5-6, 41-47).

Glede na razmah monetarne odprtosti drzav v EU, v ZDA in pomembnih vzhodnih drZzavah se
danes strokovna javnost spraSuje okoli moznosti odkupovanja obveznic s strani ECB, skupnih
evroobveznic in celo o nameri Kitajske pri ve¢jem vlaganju v evropske drzave. Pojavlja se
vprasanje, ali ne bo morda prav to povod v naslednji veliki posojilni bum. Ce ugotovitev, ki
sta jo postavila Sturzenegger in Zettelmeyer (2006) drzi, potem lahko pridemo celo do sklepa,
da tako imenovanemu »Zahodnemu svetu« po gospodarski krizi, finan¢ni krizi in politi¢ni
krizi, v prihodnosti morda grozi tudi nov val velikih placilnih nesposobnosti. Gréija in ostale
drzave PIIGS so po teh pricakovanjih Sele zacetek, odlocilni pa bodo ukrepi velikih drzav
Unije, posebno Nemcije. Povrniti bo potrebno zaupanje v sistem (posebno v ban¢ni sistem) in
vzpostaviti primeren, novodobni sistem za u¢inkovito javnofinan¢no porabo, plac¢ilnobilan¢no
disciplino ter nenazadnje poglobljeno fiskalno unijo. Eden pomembnejSih ukrepov na tem
podrocju predstavljata tako imenovana »ban¢na unija« in uveljavitev »Zlatega pravilag, Ki je
temelj pogodbe o fiskalnem paktu. Ban¢na unija bo zagotovila ué¢inkovit nadzor nad ban¢nim
sistemom in ga ez celotno EU povezovala v celovit sistem pravil in omejitev ban¢nega

12V tem obdobju je §lo predvsem za posojila drzavam v razvoju, dana s strani poslovnih bank.
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poslovanja, zlato pravilo pa bo drzavam zagotovilo dolgoro¢no uravnotezenost drzavnih
prihodkov in odhodkov. Taksni in podobni ukrepi imajo sicer zelo razlicno ro¢nost in niso
nujno kratkoro¢no ucinkoviti, zato bo njihove prave ucinke zelo verjetno pokazal Sele Cas.

2.2 OBDOBJE DO ZACETKA 80-1H LET 20. STOLETJA

Dolzniske krize in druge oblike neplacevanja obveznosti drzav so tako stare, kot je staro
zadolZevanje samo. Prvi zabelezeni primeri nesolventnosti izhajajo namre¢ Ze iz Cetrtega
stoletja pred naSim Stetjem, ko deset od trinajstih »Ati¢nih ob¢in« v okolici Aten ni bilo
sposobno poravnati svojih obveznosti do Delosa™. Taksne fiskalne krize so se v preteklosti
ponavadi reSevale z inflacijo oziroma z devalvacijo lastne valute. Prestrukturiranje dolga v
obliki, kot ga poznamo danes, se je prijelo Sele v moderni dobi, ko se je v sredini Sestnajstega
stoletja pricela dolzniska kriza velikih evropskih drzav, kot so: Francija, Spanija in
Portugalska. V sedemnajstem stoletju so sledile tudi druge velike drzave, med njimi Prusija
leta 1683. Francija in Spanija sta do osemnajstega stoletja ostali vodilni drzavi v kategoriji
nesolventnosti, prestrukturiranje dolga pa je postalo del sprememb predvidevanja
odplacevanja dolgov Sele v devetnajstem stoletju. To je bila posledica povecanih
madnarodnih denarnih tokov, poveCanega Stevila drzav in nazadnje tudi razvoja sodobnih
finanénih trgov. Ce se omejimo na obdobje od leta 1820 dalje, je bilo do danes zabeleZenih
ve¢ sto primerov placilno nesposobnih drzav in njihovega reSevanja. V tem casu so dolgovi
pogosto nastajali in se povecevali zaradi velikih ter obseZznih vojn, revolucij in drugih
meddrzavnih konfliktov. Drzave pogosto niso zelele ali pa enostavno niso zmogle poplacati
svojih dolgov. Tako so Turcija, Bolgarija in Avstro-Ogrska z zacetkom prve svetovne vojne
zavrnile poplacilo dolgov vsem »sovraznim« drzavam upnicam. Podobno so v drugi svetovni
vojni to storile tudi Italija, Turéija in Japonska. Zgodovina se je ponovila po revolucionarnem
gibanju v Mehiki (1914), po komunisticnem prevzemu oblasti v Rusiji (1917), pa tudi na
Kitajskem (1949), Cehoslovaski (1952) in Kubi (1960). Nekatere drzave, kot sta Avstrija
(1802, 1868) in Rusija (1839), so postale nezmozne za poplacilo po tem, ko so izgubile vojno,
Spanija in Kitajska pa sta doziveli drzavljansko vojno leta 1931 oziroma 1921. Ceprav morda
izgleda, da so vojne, revolucije ali podobni Soki glavni vzrok za nastanek dolZzniskih kriz, v
resnici to drzi samo delno, saj je bila vojna ponavadi posledica in ne vzrok za nesolventnost in
politi¢no nestabilnost v prej omenjenih drzavah (Sturzenegger & Zettelmeyer, 2006, str. 3-4).

Po drugi svetovni vojni je sprva slo predvsem za osamljene primere prestrukturiranja dolgov,
zato so ga izvajali na improviziran nacin, povecini bilateralno med glavnimi zainteresiranimi
stranmi. V obdobju od 1956 do 1975 je bilo na ta nacin prestrukturiranih 31 primerov, v
katerih je sodelovalo po 10 vlad. Ker so taki primeri postajali vse pogostejsi, se je s prakso
izoblikoval Pariski klub. V 70-ih letih se je polozaj bistveno spremenil, saj so se
prestrukturirali vedno visji zneski, milijoni so postali milijarde dolarjev. Povecalo se je tudi
Stevilo drzav v stiski. Pred tem je $lo za eno ali morda dve drZzavi hkrati in izjemoma vec

3 Delos je otok v anti¢ni Gréiji, kjer je bil v tistem &asu postavljen Tempelj oziroma zakladnica Atidko-delske
zveze mestnih drzavic.
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bank, kasneje pa je bilo nekaj sto privatnih bank in ve¢ vlad hkrati. Struktura razmeroma
primitivnega Pariskega kluba kmalu ni ve¢ zadostovala potrebam, saj so se tudi le-te precej
spremenile. Vse pomembneje je postalo prestrukturirati privatni komercialni dolg, ki se je
akumuliral iz posojil med seboj raznolikih kvalitet (Stanovnik, 1985, str. 77-78).

2.3 JUGOSLAVIJA KOT PRIMER DOLZNISKE KRIZE V 80-1H LETIH 20.
STOLETJA

Dolzniska kriza iz 80-ih let je imela svoje neposredne korenine ze v sedemdesetih letih.
Takrat je namre¢ veC drzav v razvoju prislo do situacije, ko niso bile ve¢ sposobne poravnati
svojih obveznosti do tujine. To sicer ni povzroc€ilo izbruha svetovne dolzniske krize, saj je §lo
za manjSe zneske, ki so jih kreditorji brez vec¢jih problemov prestrukturirali. Medsebojni
odnosi med kreditorji in dolzniki so bili v tem &asu izrazito ekonomski. Ceprav je bila
politicna komponenta vedno prisotna, je bila relativno manj pomembna. Banke so svoje
banc¢ne kredite plasirale v skladu s svojim poslovnim interesom in ne na preudarkih zunanje
politike. To obdobje se je koncalo z izbruhom mehiSke krize, ki je povzrocila celovito
prekinitev dotoka kakrSnihkoli novih ban¢nih kreditov v vecino dezel v razvoju, saj se je
zmanj$alo zaupanje bank v kreditno sposobnost teh dezel (Mrak, 1987, str. 118).

Zaradi gospodarske depresije so v zacetku 80-ih let zacele padati cene surovin, povecala se je
brezposelnost v razvitih drzavah in povecevale SO se ovire za industrijski izvoz iz drzav v
razvoju. ZmanjSala se je stopnja gospodarske rasti v razvitih drZavah, zato je padlo tudi
celotno uvozno povprasevanje. Protiinflacijska politika je v tistem Casu zviSevala obrestne
mere, Kar je upocasnilo gospodarsko rast teh drzav. To je izrazito zmanjsalo njihovo kreditno
sposobnost. Te drzave so zato tezko pridobivale sredstva celo za poplacilo obresti. Sredi leta
1982 je Svetovna banka sporocila, da se na vrednost kar dveh tretjin posojil komercialnih
bank (v vrednosti preko 200 milijard dolarjev) anuitete niso izplacevale ve¢ redno. Mehika, ki
je v tistem casu Ze dolgovala ve¢ kot 80 milijard dolarjev, je obvestila banke in drZave, da ne
more ve¢ redno izpolnjevati svojih finan¢nih obveznosti in Sele takrat je dolZzniSka kriza
postala prvorazreden svetovni politi¢ni problem (Stanovnik, 1985, str. 49-50).

DolZniSka kriza iz zacetka 80-ih let ni prizadela samo revnih drZav oziroma drzav v razvoju,
saj so se s krizo spopadale tudi razvite drzave. Zdruzene drzave Amerike so spolitizirale nacin
reSevanja dolzniSke krize z namenom reSevanja lastnih interesov. Pripravljenost ZDA in
drugih industrijsko razvitih drZav je izhajala skoraj izklju¢no iz strahu pred morebitnim
zlomom takrat obstojeCega mednarodnega financnega sistema, v katerem so industrijsko
razvite drzave imele izrazito privilegiran polozaj (Mrak, 1987, str. 118).

Ceprav je bilo v istem obdobju veliko deZel, ki so bile iz razliénih razlogov prisiljene k
prestrukturiranju dolgov, bom v nadaljevanju podrobneje predstavil jugoslovanski primer. Ta
je za potrebe moje naloge zanimiv iz ve¢ razlogov, predvsem pa dobro uprizarja
prestrukturiranje dolgov do privatnih upnikov — bank. Ta primer je za Slovenijo $e toliko bolj
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zanimiv, saj je bila Slovenija v tem ¢asu ena izmed Sestih socialisti¢nih federativnih republik,
tezave pa so postopoma pripomogle celo h koncu SFRJ in osamosvojitvi Slovenije.

2.3.1 Nastanek jugoslovanskega dolga in zlom

Jugoslavija, ki si je v 80-ih letih prejsnjega stoletja delila usodo z drzavami v razvoju, je v
povojnem obdobju korenito spremenila svojo gospodarsko strukturo. Industrijska proizvodnja
se je povecala iz 19 % na 40 %, delez kmetijstva pa se je skrcil iz 43 % na 18 %. Jugoslavija
se je uvrstila med deset NIC (angl. newly industrialized country oziroma slovensko: na novo
industrializirane drzave), ki so utirale pot novi vlogi drzav v razvoju mednarodne delitve dela.
Skozi ta proces je Jugoslavija mo¢no povecala tudi svojo zunanjo zadolzenost, zaradi ¢esar se
je znasla med najbolj zadolZzenimi drZzavami v razvoju. Jugoslovanski dolg je v zacetku 80-ih
dosegel okoli tiso¢ dolarjev na prebivalca (Stanovnik, 1985, str. 107).

Zadolzevanje Jugoslavije se je podobno kot v drugih drzavah v razvoju zacelo ze v 70-ih letih
prejsnjega stoletja. Od takrat se je jugoslovanska zunanja bilanca odpirala in tudi vse bolj
pritiskala na povecanje zadolzevanja. Leta 1973 je tako viSina zadolzenosti dosegla 4,6
milijarde dolarjev, dolg pa se je Se poveceval. Do leta 1975 se je dolg povecal za milijardo
dolarjev letno in celo za poldrugo milijardo letno v letih 1976 in 1977. Leta 1978 se je
povecal dvakratno in sicer za 2,3 milijarde dolarjev. Rast dolga se je v naslednjih letih Se
stopnjevala. Dolg je leta 1981 dosegel akumulativno visino 21 milijard dolarjev (Tabela 2).

Tabela 2: Zunanji dolg Jugoslavije (v milijonih dolarjev)

Leto Skupno akumulirani dolg Skupno letno odplacilo
Skupaj Konvertibila Kliring Skupaj Glavnice Obresti
1970 2.350 2.135 215 619 478 141
1971 3.177 2.877 300 752 594 158
1972 3.933 3.602 331 990 818 172
1973 4.663 4.266 397 1.187 965 222
1974 5.356 4.769 587 1.363 1.078 285
1975 6.584 5.894 690 1.438 1.010 337
1976 7.932 6.998 934 1.519 1.150 369
1977 9.540 8.413 1.127 1.768 1.387 381
1978 11.633 10.472 1.361 1.935 1.444 491
1979 14.952 13.462 1.490 2.582 1.761 821
1980 19.035 17.542 1.493 3.359 2.076 1.281
1981 20.990 19.507 1.483 4.400 2.300 2.100
1982 20.340 4.300 2.250 2.050
1983 20.580 4.600 2.610 1.790

Vir: Prirejeno po J. Stanovnik, Svet v dolgovih in mednarodni monetarni sklad, 1985, str. 112.
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Primanjkljaj v trgovinski bilanci se je leta 1979 istocasno povecal na kar 7 milijard dolarjev.
Zanimivo dejstvo je, da se je viSina akumuliranega dolga Jugoslavije samo med leti 1977 in
1980 podvojila. Zadolzenost se je pretezno povecala na konvertibilnem podrocju, saj je leta
1980 na klirinsko podroc¢je odpadlo le okoli 1,5 milijarde dolarjev celotne zadolZzenosti
(Stanovnik, 1985, str. 111).

Dolzniski problem se je Se poveceval, ko se je v letih 1978 in 1979 Jugoslaviji znizala
bonitetna ocena, zaradi Cesar so se zaostrili kreditni pogoji za gospodarske subjekte. Zlasti v
letu 1980, ko se je odstotek kratkoro¢nih posojil povecal iz 9 % leta 1978 na 28 % nove
zadolZitve, se je povpreCna obrestna mera zvisala iz 7,5 % na 15 %, istoCasno pa se je skrajSal
tudi povprecni odplacilni rok iz 15 na 9 let (Stanovnik, 1985, str. 116).

ZmanjSevanje primanjkljaja tekoCega dela placdilne bilance in njegovo spreminjanje v
presezek je zahtevalo prilagajanje domace porabe. Slo je predvsem za njeno zmanjsevanje in
preusmerjanje proizvodnje v izvoz. Ukrepi za omejevanje domace potrosnje so vkljucevali
delno prilagajanje nominalnih obrestnih mer za vloge in posojila in to kljub dejstvom, da so
obrestne mere skorajda ves ¢as ostale realno negativne, da so se omejevala posojila bank, ki
so se usklajevala z inflacijo, kljub vzdrZzevanju uravnotezenega proracuna javnega sektorja z
realnim zmanjSevanjem prorac¢unske porabe ter kljub obvladovanju rasti osebnih prejemkov
(Prin¢i¢ & Borak, 2006, str. 437-438).

V obdobju 1976-1981 so bile devizne rezerve v glavnem nespremenjene na ravni 2,6
milijjarde dolarjev, zadolZevanje pa je bilo namenjeno (skoraj izklju¢no) financiranju
primanjkljaja teko¢ega dela placilne bilance. Od leta 1977 je finan&na zadolZenost' znagala
35 % celotne zadolZenosti in je do leta 1982 zrasla na 45 %, medtem ko je deleZ blagovnih
posojil padel iz 63 % leta 1977 na 45 % leta 1982. Ta gibanja so jasno kazala, da so nova
finan¢na posojila nadomescala prej$nja, namenjena investicijam za odplaevanje starih posojil
in financiranje placilnobilanénega primanjkljaja (Prin¢i¢ & Borak, 2006, str. 450).

2.3.2 Ukrepanje

Obseg neporavnanih obveznosti jugoslovanskih bank je leta 1982 Ze znaSal 625 milijonov
dolarjev, obseg zadrzanih nalogov za placevanje tekoCega uvoza pa je takrat tudi ze znaSal
261 milijjonov dolarjev. Zaradi hude zadolZenosti Jugoslavije in poslabSane ro¢ne strukture
dolga ter zvisanja obrestnih mer so se anuitete mo¢no povecale, tako da je leta 1982 anuiteta
za odplacilo srednjero¢nih in dolgorocnih posojil znaSala ze 4,7 milijarde dolarjev. Delez
obresti v anuiteti se je v letu 1982 povzpel na kar 42 %, skladno s tem pa se je znizeval delez
anuitete, ki je predstavljal odplacilo glavnice dolgov. Obvladovanje zunanje likvidnosti
Jugoslavije v 80-ih letih je zato zahtevalo refinanciranje in prestrukturiranje dolgov,
najemanje posojil z garancijo drzave ali Narodne banke Jugoslavije. Srednjerocno

Y predvsem zaradi zadolZevanja Narodne banke Jugoslavije, ki je bilo namenjeno pokrivanju primanjkljaja.
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financiranje so takrat zagotavljale mednarodne finan¢ne institucije, predvsem Svetovna banka
in Evropska investicijska banka (Prin¢i¢ & Borak, 2006, str. 450-451).

Jugoslovanski dolgovi so se prestrukturirali nekako v §tirih glavnih sporazumih (Tabela 3).

Tabela 3: Prestrukturiranje jugoslovanskih dolgov (v milijonih USD)

Datum Konsolidacijsko Prestru- Druga pomo¢ Odplacilni pogoji konsolidiranega dolga
sklenitve obdobje kturirani
sporazuma znesek
dolga
Zacetek | Trajanje Nova Nova Zapadlost Mirovanje Obrestna
% dolgor. | kratkor. | (leta/meseci) | (leta/meseci) marzZa
mesecih posoj. Posoj. nad
LIBOR
oktober | 1.1.1983 12 1.300 600 800 6/0 3/0 17/8
1983
maj 1984 | 1.1.1984 24 1.330 7/0 4/0 15/8
december | 1.1.1985 48 4.004 10/6 4/0 11/4
1985
september | 1.1.1988 24 7.000 300 18/6 6/0 13/16
1988

Vir: Prirejeno po J. Princi¢ & N. Borak, |1z reformo v reformo: Slovensko gospodarstvo 1970-1991, 2006, str.
451.

Jugoslavija je v odnosih z MDS preizkusila nizko pogojevani stand-by aranzma iz leta 1979,
triletni visoko pogojevani stand-by aranzma v letih 1983-1985, rezim okrepljenega
spremljanja v letih 1986 in 1987 ter stand-by aranzma 1988. Pogajanja z MDS so bila zelo
zahtevna in so se nanaSala na obcutljiva vpraSanja suverene gospodarske politike drZzave,
njenega nadzora nad gospodarsko politiko in njene najpomembnejSe inStrumente, kot so
ponudba denarja in posojil, obrestne mere, devizni tecaj, cene ipd. (Prin¢i¢ & Borak, 2006,
str. 465).

Odnos tujih upnikov do Jugoslavije je z dolznisko krizo v zacetku 80-ih let postajal vse bolj
odvisen od odnosov Jugoslavije z MDS, zlasti od rezimov gospodarske politike, ki je bila
doloCena v tako imenovanih enoletnih oziroma triletnih stand-by aranzmajih in v reZimu
okrepljenega spremljanja. Aranzmaji so se usmerjali zlasti k poveCanju izvoza, aktivni tec¢ajni
politiki, restriktivni denarni politiki ipd., ki pa niso vedno dosegli Zeljenih rezultatov.
Jugoslavija je v celotnem povojnem obdobju od MDS prejela tudi Stevilne, celo vec
stomilijonov dolarjev vredne tranSe in razlicne pomoci ter koristila posebne pravice ¢rpanja iz
tako imenovane rezervne tranSe (SDR). To vseeno ni bilo dovolj in program kljub vsej
pomoci ni prinesel Zeljenih rezultatov. Kasnej$i program se je zato usmeril na investicije in
porabo, ukrepi pa so se nanaSali zlasti na viSanje obrestnih mer, zniZanje vrednosti dinarja,
omejevanje osebnih dohodkov, javne porabe, spremembo relativnih cen, omejevanje kreditov
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bank, podjetjem in zmanjSevanje medsebojnega kreditiranja podjetij z menicami brez kritja ali
s preprostim medsebojnim neplacevanjem. Leta 1983 je bilo zabelezeno najvisje stanje dolga
do tujine, a je Jugoslavija uspela refinancirati 1,280 milijarde dolarjev obveznosti iz
srednjerocnih in dolgoro¢nih posojil. V pogajanjih so sodelovali MDS, Svetovna banka,
petnajst drzav upnic in preko 600 tujih poslovnih bank, ki jih je zastopal Mednarodni
koordinacijski komite. Skupno s krediti za refinanciranje so najeli Se 4,245 milijarde dolarjev
posojil razli¢ne ro¢nosti. Drugi finan¢ni krediti so znasali dodatnih 1,744 milijarde dolarjev,
skupaj pa je bilo vseh finan¢nih kreditov za 3,024 milijarde dolarjev (kar je predstavljalo kar
71 % wvseh posojil v operaciji). Narodna banka Jugoslavije je najela kredite zunaj
refinanciranja, tuje poslovne banke pa so refinancirale 980 milijonov dolarjev od 1,280
milijarde dolarjev zapadlih obveznosti in odlozile njihovo odplacilo za Sest let z obdobjem
mirovanja treh let. Odobrile so tudi novo kratkoro¢no posojilo v znesku 600 milijard dolarjev.
Istocasno so tuje vlade refinancirale Se 300 milijonov dolarjev. Tudi MDS je odobril 615
milijonov dolarjev, Svetovna banka pa 200 milijonov dolarjev. Poslovne banke so temu
dodale Se dodatnih 600 milijonov dolarjev, tuje vlade pa 271 milijonov dolarjev posojil.
Zaradi vpletenosti ameriskih bank in podjetij so ZDA v skupini imenovani »Prijatelji
Jugoslavije« igrale zelo pomembno vlogo. Prav tako je Jugoslavija sprejela Se en poseben
pogoj za privatne negarantirane dolgove. Drzava je namre¢ garantirala 5,5 milijarde dolarjev
javnega garantiranega dolga in 10,9 milijarde dolarjev privatnega negarantiranega dolga. Na
ta nacin je Narodna banka Jugoslavije postala neposredni dolznik pri finan¢nih kreditih, pri
posojilih za refinanciranje pa je postala neposredni dolZznik oziroma garant poslovnim bankam
(Prin¢i¢ & Borak, 2006, str. 452-456).

Jugoslavija si je v tak§nem mednarodnem sodelovanju prizadevala tudi refinancirati placila
tujim upnikom, med katerimi so bile poslovne banke in drZzave upnice. Najeta so bila nova
finan¢na posojila, ki so skupaj s posojili za refinanciranje znasala okoli 70 % vseh posojil v
takratnem sveznju, kar kaze na to, da so se posojila najela za ohranjanje zunanje likvidnosti
Jugoslavije. Istega leta (1984) so izbruhnili prvi negativni odzivi domace javnosti na politiko
MDS, kar je bila posledica odlo¢itve sklada, da ustvari ¢rpanje posojil zaradi neuspes$nega
izpolnjevanja meril sproS¢anja cen. Kljub teZavam se je delez anuitet’ srednjero¢nih in
dolgoroénih posojil v skupnem teko¢em deviznem pritoku zmanj$al. Ceprav je bil program
samo delno uspesen, je Zvezni izvrsni svet oktobra 1984 pripravil nov dokument®®, ki bi
reSeval dolgorocno likvidnost drzave. V tem dokumentu, ki je bil hkrati tudi jugoslovanska
platforma za pogajanja s tujimi upniki, so bili opredeljeni cilji za zniZanje konvertibilnega
dolga, znizanje stopnje zadolzenosti in pove€anja deviznih rezerv. Hitro se je pokazalo, da so
bili zastavljeni cilji in njihove predpostavke preve¢ optimisti¢no zastavljeni, saj je bila rast
druzbenega proizvoda nizja od nacrtovane, primanjkljaj trgovinske menjave je bil vecji, izvoz

EE

dolarjev), stopnja zadolzenosti pa je ostajala visoka (44-odstotna). Tudi devizne rezerve so se

1 Odplacila glavnice in obresti.
1 Dokument se je imenoval: »Temelji politike normalizacije zunanje likvidnosti 1985-1990«.
" Nagrtovan je bil prihranek v vigini 700 milijonov dolarjev.
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povecale, vendar dvakrat manj, kot je bilo na¢rtovano. Vseeno so bila bolj uspesna pogajanja
s tujimi upniki, ki so kljub tezavam in nezadovoljstvu ZDA sklenili sporazum o $tiriletnem
reprogramiranju (2+2 leti). Jugoslaviji je uspelo Se refinancirati 90 % glavnice dolgov, ki je
zapadla med januarjem 1985 in majem 1986, kar je bilo pogojevano s stand-by aranzmajem.
Kljub ugodnim zunanjim pogojem (znizale so se cene nafte in drugih surovin, obrestne mere
in vrednost dolarja) se je primanjkljaj trgovinske bilance s konvertibilnim podro¢jem ponovno
povecal iz 1,7 milijarde dolarjev leta 1985 na 2,5 milijarde dolarjev leta 1986 (Princi¢ &
Borak, 2006, str. 458-461).

V letih 1986 in 1987 je prislo do obrata v kapitalskem delu placilne bilance Jugoslavije.
Zmanjsal se je Cisti odliv denarja zaradi odplacevanja srednjero¢nih in dolgoro¢nih posojil,
istoCasno pa je Jugoslavija uspesno ohranjala zunanjo likvidnost s povecanim kratkoro¢nim
zadolZevanjem ter z znizevanjem deviznih rezerv. Ko so se te rezerve v prvi polovici leta
1987 zmanjsale Se za nadaljnjih 872 milijonov dolarjev, je Jugoslavija junija zahtevala
trimeseéni moratorij oziroma trimesecno odlozitev placil obveznosti. Stalis¢e je izhajalo iz
ocene, da gre le za kratkoro¢ne tezave, ki so celo sezonskega znacaja, kar pa tujine ni
prepri¢alo. MDS je ocenil, da Jugoslavija potrebuje dodatnih 1,3 milijarde dolarjev, tuji
upniki pa so sklenili nadaljevati program 2+2 in potrdili refinanciranje 84 % glavnice, ki je
zapadla med majem 1987 in marcem 1988. Tri mesece kasneje Jugoslavija ni ve¢ mogla
placati zapadlih obveznosti, zato je prekinila placila glavnice dolga tujim bankam in
nadaljevala s poravnavanjem obveznosti vladam drzav upnic. Jugoslavija je potrebovala nov
program (Prin¢i¢ & Borak, 2006, str. 462).

Nov program je zahteval reprogramiranje celotne glavnice, ki je bila refinancirana med leti
1983 in 1988, ter refinanciranje obveznosti glavnice, ki so zapadle med leti 1988 in 1990.
Nova strategija ni merila na zmanjSevanje absolutne zadolZenosti (za razliko od prejSnjih),
ampak na znizanje relativne zadolZenosti z ohranjanjem obsega obstojeCega dolga ter z
usmerjanjem ucinkov zniZanja obremenjenosti v vecja vlaganja v gospodarski razvoj.
Sklenjen je bil nov stand-by aranzma z MDS, ki je vseboval omejitve za proracunsko porabo,
place in posojila. Predvideval je tudi znizanje inflacije pod 100 %, zahteval oblikovanje
obrestnih mer, visjih od inflacije, vodenje aktivne tecajne politike, liberalizacijo cen uvoza in
devizne ureditve. Jugoslavija je dobila novih 1,4 milijarde dolarjev srednjero¢nih posojil, od
katerih je 260 milijonov prispeval MDS, 150 milijonov Svetovna banka, 500 milijonov vlade
v okviru PariSkega kluba in 500 milijonov poslovne banke. Sporazum s PariSkim klubom je
reprogramiral 946 milijonov dolarjev obveznosti, drzave upnice pa so reprogramirale 100 %
obveznosti (tako glavnice kot tudi obresti), ki so zapadle v naslednjem letu. Reprogram so
sklenili za dobo 10 let z dobo mirovanja 6 let. V tem casu je bil sklenjen tudi sporazum s
poslovnimi bankami (New Financial Agreement), ki je reprogramiral skoraj vse obveznosti do
poslovnih bank za dobo 18 let in dobo mirovanja 6 let, dodelila pa so se tudi nova posojila.
Pogoji paketa so zajemali izpolnjevanje iz stand-by aranzmaja, ohranjanje prostega trga tujega
denarja in predpisane ravni deviznih rezerv. Prav tako je zvezni izvr$ni svet v programu
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predvideval zamenjavo dolga za obveznice v tuji valuti, placljive v dinarjih ob dospetju ter
odkupovanje dolgov od tujine®® (Prin¢i¢ & Borak, 2006, str. 463-464).

Joze Prin¢i¢ in Neven Borak (2006, str. 466-467) odnose Jugoslavije s tedanjo mednarodno
finan¢no skupnostjo strnjujeta v naslednjih znacilnostih:

- Vlogo garanta za velikanski segment dolga mora prevzeti drzava;

- upniki skozi prisotnost mednarodnih uradnih institucij (posebno MDS) pridobijo vpliv na
ekonomsko politiéne dogodke v drzavi,

- v pogodbenih razmerjih se uporabljajo klavzule, ki jih pravna praksa sicer pozna, vendar
zaradi specifi¢nih razmer posamezne dolzniske dezele pridobijo poseben znacaj;

- oblikujejo se finanéni paketi pomoci (konkretno za Jugoslavijo je bil najbolj celovit
program sestavljen leta 1983), ki obsegajo tako svez denar za lazje reSevanje
likvidnostnih tezav, kakor tudi posojila za spodbujanje izvoza in odlog odplacila tekoce
zapadle glavnice v kasnejSe obdobje. Gre za njihovo prestrukturiranje, reprogramiranje
ali refinanciranje oziroma kombinacija vseh nastetih komponent.

Jugoslavija je z ekonomskega staliS¢a sicer relativno uspesno prestala vsa pogajanja, sprejela
ve¢ ukrepov in stand-by aranzmajev, s katerimi je svoje obveznosti do neke mere ustrezno
zmanjSala. Vseeno je v kon¢nem smislu — delno tudi zaradi razlik med posameznimi
republikami, neenakosti in celo nepostene razdelitve bremen — politi€no razpadla. Primer
Jugoslavije tako ostaja primer prestrukturiranja drzavnih dolgov do bank z doloCenimi
specifikami, v nadaljevanju pa bi rad predstavil tudi primer prestrukturiranja dolgov, v
katerem so prvi¢ v zgodovini izrazito pomembno vlogo igrali tudi investitorji v drZzavne
obveznice. Ta primer je za Sodobno prestrukturiranje vse pomembnejsi, posebno ob
upostevanju moznosti izdaje evropske evroobveznice. Evropa danes namreC¢ vse pogosteje
govori in pripravlja temelje za povezovanje Clanic v fiskalno unijo, v kateri bi obstajala
tesnejSa povezava med monetarno in fiskalno politiko. Z razvojem tehnologije se vse lazje
trguje z vrednostnimi papirji, boljsa je tudi informiranost investitorjev, s tem pa se je povecala
sama likvidnost drzavnih obveznic. Argentinski primer, ki ga zato predstavljam v
nadaljevanju, je za nadaljnji razvoj prestrukturiranja oziroma njegove evolucije velikega
pomena.

2.4 ARGENTINA KOT PRIMER DOLZNISKE KRIZE V 90-1H LETIH 20.
STOLETJA

Od konca druge svetovne vojne dalje je Argentina gospodarsko izjemno nazadovala. Omeniti
velja podrocje Pamp, ki je bilo Se v 19. in v zacetku 20. stoletja eno najhitreje rasto¢ih in
najbogatejSih gospodarstev sveta (Beattie, 2009). Zasluge za tako konstantno in hitro rast
gredo zlasti pritoku angleskega kapitala v kmetijstvo in industrijo. Temu toku so sledile tudi

18 Cena jugoslovanskih dolgov je takrat na sekundarnih trgih znasala le 47 % nominalne vrednosti.
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mnozi¢ne imigracije iz Evrope. Argentina je bila zaradi visoke in konstante gospodarske rasti
ob zacetku 1. svetovne vojne zato Steta med deset najbogatejSih drzav sveta. Njen BDP na
prebivalca je v tem Casu presegal celo francoskega in nemskega. Po uvedbi vojaske diktature
generala Juana Dominga Perona (leta 1946) in zaradi zmanjSanega povprasevanja po
kmetijskih izdelkih, pa so se zacele vrstiti tezave. Drzava je izvajala izredno neucinkovito
ekonomsko politiko, v kateri se je zatekala k protekcionizmu, korupciji in celo prekomernemu
tiskanju denarja. To je sprozilo nazadovanje drzave, ki je leta 1983, ko se je ponovno uvedla
demokracija, zaradi dolgega obdobja slabega vodenja znaSla v recesiji. Javni dolg je
bliskovito narascal, nastopila pa je tudi hiperinflacija. Bankrot nekaterih najvecjih bank je
kasneje dokoncno unicil zaupanje v domaco valuto (peso) in v vlado. Argentinci so prihranke
zaceli hraniti v ameriSkih dolarjih, visji sloji pa so kapital raje preselili v tujino. Stanje v
Argentini je bilo konec 80-ih let precej podobno situaciji v ¢asu razpada SFRJ. Nancy Birdsall
(2002) je kljucne napake Argentine strnila v petih tockah, in sicer: menjalni tecaj, povprecno
fiskalno upravljanje, slaba politika, slabo star§evstvo® in smola.

2.4.1 Nastanek argentinskega dolga in zlom

Leta 1990 je inflacija v Argentini znaSala okoli 200 % mesecno in preko 5.000 % letno. Trg in
bancni sistem je prenehal delovati, mnozi¢ne demonstracije in ulicni nemiri pa so bili razlog
za odstop takratnega predsednika drzave Raula Alfonsina, ki ga je nasledil Carlos Menem.
Menem je s svojim finan¢nim ministrom Domingom Cavallom zasnoval izredno radikalen in
predvsem ambiciozen program gospodarske obnove drzave. Program je temeljil na ideji
popolne privatizacije in liberalizacije gospodarstva (angl. free-market policies) ter na uvedbi
valutnega odbora® (angl. currency board). Cilj programa je bil ponovno vzpostaviti zaupanje
tujih vlagateljev in odprtjem trga za tuji kapital, poveCane investicije pa naj bi vodile v
povecano ucinkovitost oziroma viSjo gospodarsko rast. Glavni problem je pri tem ostajala
inflacija, kar je gospodarski program reSeval z uvedbo valutnega odbora, ki je sprejel sistem
fiksnega deviznega tecaja. Peso so vezali direktno na ameriski dolar v razmerju 1:1 (1 peso =
1 USD). Sistem valutnega odbora centralni banki onemogoca opravljanje obi¢ajne monetarne
politike, politike deviznega tecaja in hkrati preprecuje posojanje denarja vladi ali poslovnim
bankam, zato je njena vloga omejena na menjavo med valutama in na vzdrzevanje rezerv.
Centralna banka za svoje rezerve v tuji valuti dobiva doloCene obresti, ki po pokritju vseh
stroSkov (ki nastanejo ob menjavi in izdaji denarja) predstavlja dobicek, ki se preliva v
drzavni prora¢un. Mnoge je vseeno skrbelo, kaj bi se lahko zgodilo v primeru povecanja
argentinskega primanjkljaja v teko€em racunu (angl. current account) in poveCanem
zunanjem dolgu, ¢e bi na primer investitorje zgrabila panika in bi vsi hkrati zeleli menjati
valuto iz pesov v ameriske dolarje. Ce se zaradi ekonomske oslabitve plate ne bi zadostno
zmanjSale, bi primanjkljaj v tekocem raCunu ostajal v slabem stanju. Investitorji na ta nacin ne
bi dobili spodbude za dolgoro¢no zaupanje v fiksni devizni tecaj. Cavallo je zato upal, da do

19 Kritika se nanasa na MDS, SB in IDB (angl. Inter-American Development Bank).
2 yalutni odbor je ureditev s fiksnim deviznim te¢ajem, vezanim na svetovno valuto oziroma zlato ali ve¢ valut,
drzava pa se prakti¢no odpove lastni monetarni politiki.
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tega ne bi prislo. Povecana produktivnost in povecana mednarodna konkurencnost kot
posledica sprejetih ukrepov je bila zadostna spodbuda za sprejem tveganja. S povrnitvijo
zaupanja v domaco valuto bi monetarna politika lahko spet postala u¢inkovita, idealno pa bi
se prehod iz fiksnega deviznega tecaja v tekoCi devizni tecaj zgodil, ko bi bil peso podcenjen.
Takrat bi peso realno zrasel in to bi dodatno povecalo stabilnost cen (Feldstein, 2002).

Cavallov gospodarski program iz leta 1991 je pokazal pozitivne u¢inke na gospodarstvo in
inflacija se je znatno znizala. Privatizacija in stabilno okolje za investicije sta spodbudila
investitorje, kar je povzrogilo hitro rast produktivnosti. Ceprav se je gospodarska rast bistveno
izboljsala, pa je Argentina zaradi popolnega odprtja trgov postala izrazito bolj obcutljiva na
zunanje vplive, saj se je odpovedala lastni monetarni politiki in politiki deviznega tecaja.
Visok javni dolg Argentine je bil nominiran v dolarjih in ker je bil peso vezan na ameriski
dolar, je ameriski FED oziroma Alan Greenspan® posredno dolo¢al obrestno mero za
Argentino. Februarja 1994 je FED zacel postopoma povisevati kratkorocne obrestne mere (US
short-term interest rates), ki so se v letu dni povisale iz 3,25 % na 6 %. Zaradi tega se je
Argentini cena posojil prakticno podvojila, posojilodajalci pa so zahtevali vse visjo premijo
na argentinske obveznice v primerjavi z amerisSkimi, kar je tudi bil razlog za povecanje
proracunskega primanjkljaja. MDS in druge mednarodne agencije, ki so podpirale uvedbo
fiksnega deviznega tecaja, so svoj delez posojil od decembra 1995 do septembra 2001 vec¢ kot
podvojile iz 15 milijard USD na 33 milijard USD. MDS je vztrajal, da je za ponovno
vzpostavitev zaupanja potrebno vec fiskalnega zategovanja pasu. Danes vemo, da Argentina v
tistem Casu ni imela realnith moznosti zmanjSevanja izdatkov, niti pove€anja davkov in da je
bila placilna nesposobnost neizbezna (Weisbrot & Baker, 2002, str. 6).

Slika 1: Prikaz gibanja javnega dolga Argentine v odstotku BDP med leti 1990 in 2009
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Vir: Prirejeno po International Monetary Fund, IMF Data Mapper, 2012,

2! Alan Greenspan je bil v obdobju od leta 1987 do 2006 predsednik ameriskega FEDa.
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Leta 1995 je morala Mehika devalvirati tecaj svoje valute, kar je povzro€ilo strah med tujimi
investitorji po vsem svetu. To se je kot zmanjSanje investicij poznalo tudi v Argentini. V samo
nekaj tednih se je primarni denar v argentinskem ban¢nem sistemu zmanjsal za skoraj 20 %,
kar je povzroéilo recesijo in upad BDP za 4 %. Se vegji udarec je pridel s koncem leta 1997,
ko se je zvrstilo ve¢ izjemno neugodnih zunanjih Sokov. Prvi Sok predstavlja umik investicij,
ko so se zaradi azijske in ruske finan¢ne krize, tuji investitorji zaceli umikati iz vseh tako
imenovanih tveganih drzav. Drugi Sok je bil padec svetovne cene za argentinske izvozne
produkte (zlasti kmetijske). Mocno se je povecal tudi teaj dolarja, kar je posledi¢no pomenilo
apreciacijo pesa. Cetrti $ok je bila Brazilija, ki je kot najve¢ja argentinska zunanjetrgovinska
partnerica v tistem ¢asu devalvirala svojo valuto za kar 40 %.

2.4.2 Ukrepanje

Ko je Argentina razglasila moratorij na odplacevanje 155 milijard USD velikega drzavnega
dolga leta 2001, je bil to do takrat najvecji bankrot drzave v zgodovini. Omejili so dvig
denarja v bankah na 1.000 UDS mesec¢no in peso je moc¢no devalviral. BDP na prebivalca je
strmoglavil na skoraj polovico in bil manjSi celo od brazilskega. Uveljavitev tako
imenovanega valutnega odbora je takrat preprecila hiperinflacijo in s tem tudi mnozi¢ni
bankrot argentinskih podjetij. Vedelo se je, da bo morebitno prestrukturiranje (ne glede na
nacin in izvedbo) udarilo tudi investitorje v obveznice. To bi poleg neposrednih ucinkov
imelo posledice tudi na ostale kreditorje ter na dolgoro¢no stabilnost argentinskih financ.
Voditelji so se zavedali, da bodo vsi sprejeti ukrepi imeli vpliv Se za prihodnja posojila tudi
drugim drzavam ter na morebitna prestrukturiranja, kar posebej velja za ostale drzave v
razvoju. Prestrukturiranje dolga v takSnem obsegu prestavlja prelomnico v razvoju
mehanizma za prestrukturiranje dolgov in novo poglavje pri sprejemanju odlocitev s strani
MDS ter drugih udelezenih skupin upnikov. Cavallo je s svojim programom predvideval
privatizacijo, za katero je Argentina izdajala tudi obveznice. Med taksnimi primeri sta bila
med drugimi tudi drzavna telekomunikacijska druzba Entel in letalski prevoznik Aerolineas
Argentinas. Pri teh prodajah je drZzavni dolg preSel iz rok nekaj deset bank v roke vec
stotisocev ali milijonov upnikov po celem svetu. To sicer samo po sebi niti ni izrazito slabo,
pomemben pa je podatek, da se je argentinski dolg $e vedno hitro poveceval.

Drzave s celega sveta so investirale v Argentinske obveznice. Argentinci®® so bili najbolj
izpostavljeni, saj so bili lastniki skoraj 47 % celotnega dolga (obresti so izvzete), ki je bil
predmet prestrukturiranja. Drugi najbolj izpostavljeni so bili evropski zasebni imetniki
obveznic, zlasti iz Italije, Svice in Nemdéije so drzali priblizno 35 % dolga. Ameriske
zavarovalnice in finanéne institucije so drzale 12 %. Imetniki preostalih 6 % so prihajali iz
Azije in Latinske Amerike. Obveznice so se izdajale v sedmih tujih valutah, predvsem v
ameriSkih dolarjih, jenih, evrih, lirah in nemskih markah (Hornbeck, 2004, str. 3-4).

22 Gre predvsem za argentisnke pokojninske sklade in banke.
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Slika 2: Strukturira argentinskega dolga pred prestrukturiranjem (v %)
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Vir: Prirejeno po J. F. Hornbeck, Argentina’s Sovereign Debt Restructuring, 2004, str. 3-4.
Slika 3 prikazuje spremembo v strukturi argentinskega dolga, saj so v zacetku 90-ih let

prejSnjega stoletja veliko vecino dolga drzale banke, ki so leta 1990 drzale 53,7 % vsega
argentinskega dolga. Do leta 1993 je ta deleza ra¢un obveznic padel na vsega 1,9 %.

Slika 3: Struktura argentinskega dolga v odbodju od 1990 do 2001
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Argentina je tako pri samoreSevanju naredila kar nekaj napak. Kriza je bila posledica
ekonomskega nazadovanja, ki jo je zaradi ekonomske politike Se dodatno okrepila valutna
kriza. To je posledica slabe ekonomske politike in ne posledica tujih investitorjev ali celo
slabih bank, kot to danes velja za gospodarsko, politicno in finan¢no krizo v Evropi.
Argentina je belezila stagflacijo (hiperinflacijo in stagnacijo hkrati) in kljub reformam ni
uspela zajeziti drzavne potrosnje, zaradi Cesar se je njen dolg hitro poveceval. Za ureditev
finan¢nega polozaja je zato enako pomembno urediti prihodkovno stran kot omejiti
odhodkovno, kar kazejo tudi trenutno aktualne reforme Sirom Evrope, ko se podaljsuje
delovna doba, dvigajo davscine, spodbuja privatizacija in izvajajo razli¢ni ukrepi za ozivljanje
gospodarske aktivnosti.

Decembra 2001 po stirih letih neprestanih recesij, $okih za argentinsko gospodarstvo in
socialnih nemirih je argentinska vlada razpadla in vsa placila so se zaustavila. Ceprav je
Argentina v preteklosti tudi ze zamujala s placili, pa je bilo tokrat drugace. Argentinski javni
dolg se je povecal iz priblizno 60 % na ve¢ kot 160 % BDP (Slika 1), zato je leta 2002 sledil
bankrot in devalvacija valute. Argentina se je morala soociti s prestrukturiranjem svojega
preko 100 milijard dolarjev vrednega zapadlega dolga v lasti domacih in tujih upnikov.

Tabela 4: Struktura argentinskega javnega dolga leta 2004

DolZzniska kategorija Znesek (v mrd. Delez (v %)
UsD)

Nezapadli dolg (angl. Performing Debt): 84,7 43,3

Mednarodne Financne Institucije (MDS, WB) 32,7

BODEN® 26,8

Jamstva za posojila 12,9

Obveznice Provinc 10,0

Ostalo 2,3

Zapadli dolg, ki se ne prestrukturira (angl. Non- 6,7 34

Performing Debt Not to Be Restructured):

Bilateralni dolg (vklju¢no s Pariskim klubom) 4,8

Komercialni del — zlasti do bank (Commercial) 1,4

Zapadle obresti (PDI, angl. Past Due Interest) 0,5

Zapadli dolg, ki se prestrukturira (angl. Non- 104,1 53,3

Performing Debt to Be Restructured):

Glavnice 81,2

Zapadle obresti (PDI) (Junij 2004) 22,9

Skupaj javni dolg 195,5 100,0

Vir: J. F. Hornbeck, Argentina’s Sovereign Debt Restructuring, 2004, str. 2.

% BODEN so obveznice, ki so bile izdane kot nadomestilo prestrukturiranim ban&nim kreditom.
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Zaradi obsega argentinskega dolga in predhodnih ukrepov je bil za prestrukturiranje primeren
samo Se tretji zapadli del dolga, ki je predstavljal 53,3 % celotnega dolga (Tabela 4). Pri
pogajanjih je zato kmalu postalo jasno, da brez ogromnega odpisa dolgov ne bo mogoce
izpolniti ciljev stabilizacije dolga.

Argentinski prestrukturirani dolg lahko razdelimo v tri skupine. Prvo skupino (nezapadli dolg
oziroma »Performing debt«) predstavlja dolg, ki je servisiran oziroma ni zastajal z odplacili.
Druga skupina (angl. Non-performing Debt Not to Be Restructured oziroma Zapadli dolg, ki
se ni prestrukturiral) je bil sestavljena iz dolga, ki se ni prestrukturiral, ¢eprav se ni niti redno
servisiral. Tretjo skupino (angl. Non-performing Debt to Be Restructured oziroma zapadli
dolg, ki se je prestrukturiral) pa so predstavljale zapadle obveznosti, ki so neposredno vezane
na prestrukturiranje. Tretja skupina se je delila na zapadle obresti (PDI obveznice) in na tiste
obresti, ki so se redno akumulirale, vendar $e niso bile poravnane. Nezapadli dolg oziroma
wperfoming debt« je vkljuceval tudi ves dolg do mednarodnih finanénih institucij (IFI),
BODEN obveznice oziroma obveznice, izdane za nadomestilo prestrukturiranih obveznosti do
bank, razli¢na drzavna jamstva, ki so jih dodelili v izogib placilne nezmoznosti v letu 2001 in
dolg razli¢nih argentinskih provinc, ki ga je po krizi prevzela drzava. Z izjemo obveznosti do
mednarodnih organizacij se je vecina tega dolga delno zmanjsala ze pred prestrukturiranjem.
To pomeni, da je bil del dolga do ostalih upnikov (tistih, ki niso finan¢ne institucije) Ze
odpisan, ko so se leta 2001 in 2002 delno prestrukturirale nekatere obveznice. Argentinska
vlada je dosegla tudi sporazum o zaS€iti vseh aktivno udelezenih upnikov pri pomoci
reSevanja argentinskih finanénih tezav. Slo je zlasti za za$¢ito finanénih institucij, ki so $e
naprej posojale denar in tistih, ki so prostovoljno prispevali in odpisali del argentinskega
dolga (angl. voluntary restructoring and pesification®®). Pri prestrukturiranju argentinskega
dolga so »non-performing« dolgovi, ki niso bili namenjeni prestrukturiranju, znasali 6,7 mrd
USD, zapadli dolg oziroma »non-performing debt«, ki pa se je prestrukturiral, pa je znasal
104 mrd USD (Hornbeck, 2004, str. 2-3).

2.4.2.1 Argentinski predlog v Dubaju in koncni » Buenos Aires« predlog

Argentina je septembra 2003 na letni skups$¢ini MDS v Dubaju predstavila svojo strategijo
razreSevanja zunanjega dolga. Program je obsegal 75 % odpis za takratnih 94,3 milijarde USD
privatnega dolga, od Cesar je bilo skoraj 70 milijard USD v obliki obveznic, 13 milijard je
izviralo iz garantiranih kreditov v tuji valuti, preostanek pa so zaostale glavnice raznih dolgov
in obresti. Slo je za 152 vrst obveznic v 6 valutah. Za primerjavo naj omenim, da so drzave,
kot so: Rusija, Ekvador, Ukrajina in tudi Pakistan v ¢asu prestrukturiranja njihovega dolga v
dvajsetem stoletju imele le med 4 in do najvec 8 vrst obveznic (Sjekoca, 2003b).

?* |zraz pesifikacija je avtor uporabil za pretvorbo dolgov iz tujih valut v peso. S tem je Argentina obsla problem
razvrednotenja domace valute napram tujim in se izognila deviznim tveganjem.
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Ker Argentina od leta 2001 naprej ni placevala obresti, naj bi odpis dosegel celo 80 %. Prvi
obrok po tem programu bi Argentina placala v gotovini, s Cimer bi pridobila kreditorje,
preostale obroke pa bi placala z novimi obveznicami. Te obveznice so se za vecjo
diverzifikacijo in zaradi razli¢nih potreb posameznih skupin upnikov delile na tri tipe. Prve
obveznice, ki bi nadomestile stare, bi vsebovale odpis glavnice, vendar so na kratek rok
obljubljale visje obrestne mere. Drugi tip obveznic je predvideval prestrukturiranje na dolgi
rok oziroma na 30 let. Te so obljubljale nizje obrestne mere. Tretji tip naj bi bil zlasti odvisen
od stopnje razvoja argentinskega gospodarstva (kapitalizacija z odpisom ter z dvema
obrestnima merama, fiksno in variabilno). Argentinska vlada je na ta nacin zelela vsem, Ki bi
sprejeli ponudbo, del dolga takoj izplacati v gotovini. Tisti, ki na to ne bi pristali, naj bi za
povrnitev svojega kapitala ¢akali bistveno dlje Casa, saj je imel drugi tip obveznic z isto
ro¢nostjo nizje obrestne mere (Sjekoca, 2003b).

Marko Sjekoca (2003b) je takratne kreditorje razdelil na ve¢ skupin. Prvo skupino so
predstavljali individualni imetniki obveznic, ki so zeleli nadaljevati s pogajanji in tako s
svojega staliSca izboljsati argentinsko ponudbo. Drugi so bili tako imenovani »mrhovinarski
skladi«, ki obicajno izhajajo iz maksimalisticnih pogajalskih staliS¢ (Takratni minister
Roberto Lavagna je najvec¢ problemov predvideval z njihove strani, saj vedno pritiskajo, da bi
zasluzili ve¢.). Tretja skupina je poskusala preko multilateralnih organizmov doseci, da bi
Argentina izpladala dolg brez odpisa. Cetrta skupina se je profilirala zadnja. Vanjo spadajo
predvsem institucionalni vlagatelji in velike banke, ki so v bodoc¢ih poslih in v sodelovanju v
procesu prestrukturiranja naSli moZnosti novih zasluZkov. Ta skupina je bila takrat tudi
najvecja podpornica argentinskega predloga.

Pogosto velik problem pri pogajanjih predstavljajo tisti, ki ne popus€ajo oziroma se niso
pripravljeni pogajati. Danes vidimo, da to v argentinskem primeru nikoli ni bilo prevec¢
zaskrbljujoce, saj je bil dolg do njih precej manjsi v primerjavi z dolgom do bank in skladov,
ki pa so imeli interes in so se bili pripravljeni pogajati. Italijanski upniki so v tistem ¢asu celo
sproZili sodni postopek proti argentinski drZavi, bankam in celo lastni drzavi. ToZbo so
podprli z mnenjem, da so banke vedele, v kakSnem stanju je argentinsko gospodarstvo, pa so
vseeno kupovale njihove obveznice, ki so jih nato po vi§jih cenah prodajale investitorjem. S
tozbo so dosegli, da je sodisCe zamrznilo izplacilo novega italijanskega kredita Argentini. V
ozadju vsega se je v tistem Casu odvijal tudi boj bank za provizije pri prestrukturiranju v visini
ve¢ 100 milijonov dolarjev. Ker je v argentinskem primeru §lo za ve¢ prestrukturiranj, se je v
zvezi s Cavallovim prestrukturiranjem leta 2001 zgodilo celo, da so tudi same provizije padle
v default. Takrat je dogovorjena viSina provizije znaSala 0,55 % in je bila predvidena v treh
kvotah, banke pa so v tem primeru uspele dobiti le prvo (Sjekoc¢a, 2003b).

Argentina se je z imetniki obveznic ponovno zacela resno pogajati Sele aprila 2004, vendar so
upniki ta proces izpodbijali. Argentina je zato prekinila serijo pogajanj in junija 2004
predstavila svojo kon¢no enostransko ponudbo, ki so jo upniki hitro zavrnili. Tako imenovana
»Buenos Aires« ponudba se je razlikovala predvsem po tem, da je priznavala zapadle obresti
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do konca junija 2004 (ob podpori vsaj 70 % imetnikov obveznic). V primeru, da predlog ne bi
dobil 70 % podpore, bi se ponudba nadaljevala, vendar bi bile priznane le zapadle obresti do
31. decembra 2003. Mnoge znacilnosti dubajskega predloga so vseeno ostale nespremenjene,
med njimi tudi odpis 75 % dolga (Hornbeck, 2004, str. 9-10).

2.4.2.2 Program MDS in ameriSka politika

Obstaja mnogo pomembnih vprasanj, vezanih neposredno na odlo¢anje MDS. Eden takih je
gotovo vprasanje pomoc¢i Argentini oziroma problemov, ki bi nastali, ¢e bi MDS posojal
preve¢ ali predolgo casa. Tezko se doloca definicija insolventnosti, vendar je jasno, da bi
zgodnejSa pomo¢ Argentini lahko izredno koristila. Globje kot je drzava zabredla s svojimi
dolgovi in bolj kot je MDS pomagala z novimi finan¢nimi sredstvi, hitreje se je drzava dusila
v dolgovih. Drugi stroSek se skriva v podatku, da ve¢ sredstev, kot jih je MDS namenil za
pomoc pri odplac¢evanju starih dolgov, manj sredstev je drzavi ostalo za pomo¢ pri obnovi, do
katere je priSlo v obdobju po krizii MDS so v tem obdobju ocitali tudi neuspesno
prepri¢evanje Argentine k iskanju soglasja upnikov. Te in mnoge druge kritike, zlasti na racun
MDS in Argentine, so predstavljale zanimiv problem tudi za ZDA. Ameriski odgovor na
stanje je bil skozi celotno obdobje pogajanj omejen na dejanja MDS, vendar je Busheva
administracija poslala jasno sporocilo, da ZDA v bodo¢e ne bo reSevala velikih plac¢ilnih
nespodobnosti drzav, kot je to na primer storila v ¢asu predsedovanja Billa Clintona, ko je
zelo aktivno pomagala pri prestrukturiranju Mehiskih dolgov leta 1995. Zaradi mo¢ne vloge
Amerike pri sprejemanju odlocitev v MDS se je kritika na takratno delo MDS mocno
nanasala tudi na ameriSko zunanjo politiko (Hornbeck, 2004, str. 14, 15).

2.5 I1ZKUSNJE PRESTRUKTURIRANJA DOLGOV

Problem visoke zadolZenosti gotovo kaZe jasne znake neucinkovite porabe drzavnih sredstev
in pretirano potro$njo drzave, njenih subjektov in tudi gospodinjstev. Tovrstni problemi, ki so
dolgoro¢ne narave, so zato toliko nevarnejsi, kot so primeri, v katerih se je drzava prisiljena
pretirano zadolzevati oziroma ko je zadolzevanje posledica naravnih nesrec, vojn ali splosne
gospodarske recesije. Ne glede na razlog pretiranega zadolzevanja je izvor vedno v
pretiranem zadolZevanju in previsoki, pogosto nenadzorovani porabi drzave. Ce drzava oceni,
da sama ni ve¢ sposobna poravnati svojih dolgov, bo zato na neki tocki zbrala svoje upnike, s
katerimi se bo skuSala dogovoriti za prestrukturiranje in morda delni odpis svojih dolgov. Na
predstavljenih primerih Jugoslavije in Argentine sem zato zelel poudariti, kako dolgotrajen,
zamuden, tezak in kompliciran je ponavadi postopek pogajanj in reSevanja drZzavnih financ.
Usklajevanje stotine razli¢nih upnikov, njihovih interesov in pravic je tako s pravnega kot tudi
izvrSilnega staliS¢a izredno zahteven proces. Prav tako je izredno tezko dolociti sprejemljive
in pravicne pogoje reSevanja nastale situacije, kar je posebno problemati¢no v primerih, ko
gre istocasno tudi za delni odpis dolgov. V iskanju ustreznih mehanizmov in reSitev je
pomembno poudariti, da samo prestrukturiranje dolga s seboj vedno prinasa svoje edinstvene
specifike, ki se morda nanasajo izklju¢no na doloc¢eno drzavo ali regijo. Diverzificiranost
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vsakega problema zase toliko bolj omejuje iskanje neke skupne resitve, ki bi bila enotna za
vse drzave, zaradi Cesar udelezenci pogosto toliko tezje najdejo skupni jezik in koncni
kompromis, ki bi bil sprejemljiv za vse strani.

Prestrukturiranje zadolzeni drzavi nudi cas, sredstva, pomo¢ in nadzor nad odplacilom in
uravnotezenjem svojih financ. Pogosto so prav tuji upniki tisti, ki zadolzeno drzavo prisilijo v
sprejetje ukrepov, ki jih domaca politika v prejsSnjem okolju morda nikoli niti ne bi mogla
uvesti brez dodatnega pritiska. Prestrukturiranje je pogosto tudi dobro zagotovilo, da se bo
dolg hitreje zmanjsal, kar dolzniski dezeli lahko prihrani ogromno sredstev, ¢asa in ohrani
zdravi del gospodarstva in njegovo aktivnost. TakSen ukrep lahko posredno tudi mocno
pripomore k ohranitvi vsaj nekaj mednarodne konkurencnosti, ki bo ze tako skoraj zagotovo
placala visoko ceno prestrukturiranja dolgov in padec zaupanja v placilno sposobnost drzave.
Preprecitev bankrota drzave je hkrati tudi resitev vsaj dela terjatev upnikov.

Ceprav prestrukturiranje pogosto spremlja tudi delni odpis dolga, ki je pogosto najvisja zrtev
upnikov, je tudi v njihovem osebnem interesu, da iz slabe nalozbe reSijo vsaj del svojih
terjatev. Eventuelni nadzorovan bankrot je zato tudi toliko ljubsa alternativa vseh strank v
postopku, saj pogosto obstaja velika vrzel med verjetnostjo poplacil upnikom v enem in
drugem scenariju. Morda najpomembnej$a prednost prestrukturiranja dolga lezi v tem, da se
dolzniska drzava tekom celotnega postopka reorganizira, vzpostavi dolgoro¢no stabilno
finan¢no politiko ter svojemu gospodarstvu postavi nove temelje za prezivetje. Upniki bodo
napredek in delo dolzniske dezele skusali tudi objektivno ocenjevati in nadzorovati. V
primeru, da bo drZzava uspe$no odpravila nepravilnosti, odplacala dolg, ponovno vzpostavila
gospodarsko rast in dolgorocno vzdrzljivost financ, bodo tudi ti upniki dobili ustrezne donose
na svoje nalozbe ob relativno nadzorovanem tveganju. Zal se pri vsaki igri na sre¢o najdejo
tudi Spekulanti in jastrebi, ki pri sledenju dobickom preracunljivo tvegajo in nastopajo celo
proti svojim moznostim. TakSna dejanja SO v nasprotju z naceli solidarnosti, so neeti¢na in
vi$ajo tveganja vsem ostalim udelezencem. Taks$ne sistemske nepravilnosti reSujejo nekateri
modeli in klavzule, ki pa ponavadi niso splo$ne reSitve in se razlikujejo od primera do
primera.

Dolga leta sta prestrukturiranje dolgov drzav v krizah vodila Pariski in Londonski klub,
vendar se je njuna vloga s pojavom relativno dostopnega kapitalskega trga v zadnjih letih
bistveno zmanjSala. Zaradi vseobsegajoCega Sirjenja kroga udelezencev v prestrukturiranju
drzavnih dolgov Stevilni ekonomisti Ze opozarjajo na nujnost kreiranja nekakSnega »kodeksa
ravnanja«, ki bi omejeval problem »sramotnega dolga«. Ceprav obstajajo nekaksne mehkejse
oblike oziroma neobvezujofe usmeritve pri zadolzevanju drzave, je nujno potrebno zastaviti
jasne in moéne omejitve zadolZevanja®® — tudi s pravno podlago na mednarodnem nivoju.
Taks$ni pravni standardi se bodo sCasoma verjetno tudi razvili, lahko bi celo rekli dokaj

% Na tem podro&ju je Evropa 27. oktobra 2011 naredila velik korak naprej, ko so se drzave evroobmo&ja na vrhu
v Bruslju poleg ostalih ukrepov zavezale, da, ¢e je le mozno, v zakonodajo na ustavni ravni do konca leta 2012
vnesejo doloéila o izravnavnanem proracunu.
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samostojno z evolucijo in razpletom dogodkov, tezko pa je pricakovati, da bo tovrstni predlog
v praksi deloval tudi za privatne investitorje, ki delujejo na kapitalskih trgih.

Pri iskanju ucinkovitega mehanizma za prestrukturiranje dolgov smo spoznali tudi klavzule
kolektivnega ukrepanja, ki so prav tako pogosto jedro diskusije o prednostih in slabostih.
Njihova glavna prednost je gotovo omejevanje moc¢i manjSin in preprecevanje
izkoriS¢evalskih zasluzkarjev. Problem teh klavzul na drugi strani izhaja iz dejstva, da se
trenutno ta postopek uporablja izklju¢no v okviru ene izdaje obveznic. V primeru, ko gre za
dve ali ve¢ izdaj, je izredno tezko dose¢i posSteno delitev stroSkov med posameznimi
skupinami upnikov (angl. intercreditor equity), kar predstavlja enega kljuénih ciljev defolta
oziroma steCajnega postopka. Te neucinkovitosti ne moremo spregledati, saj je ta tako
imenovana »postena delitev« bistveni element pravicnosti. Klavzule kolektivnega ukrepanja
ne reSujejo problema prestrukturiranja tudi zaradi omejenosti metode na lastnike obveznic in
ostalih vrednostnih papirjev. Tradicionalni posojilodajalci drzave so zato v teh primerih
zapostavljeni oziroma celo izklju€eni iz ucinkov takSnega ukrepanja, ki ima nanje skoraj
ni¢en vpliv. Ce upostevamo te prednosti in slabosti ukrepanja, ugotovimo, da je morda
najboljSe kar lahko naredimo iskanje reSitev oziroma posnemanje ukrepanja iz
realnega/privatnega gospodarstva. Tam se v steCajnem pravu uporablja celoten in polnopravni
postopek, ki okvirno in v vseh poglavitnih to¢kah velja za vse primere nesolventnosti in
steCajev enako. Velika prednost takSnega pristopa je v velikem potencialu ter moznosti
zagotavljanja transparentnega postopka, ki ima istoCasno tudi to pomembno lastnost, da je
izredno predvidljiv, kar lahko preko obvezne vkljucitve kreditorjev (vsaj vecine) vodi celo k
nekaksni sploSni reSitvi za razli¢ne primerezs. Ceprav se v osnovi ideja zdi privlacna, je
maloverjetna, saj na toc€ki, kjer se nahajamo in glede na politiko, ki jo vodimo, prakti¢no
nimamo osnovnih temeljev za vzpostavitev polnopravnih postopkov za primere nesolventnih
in zadolzenih drzav (Paulus, 2011, str. 317-319).

Leipold Alessandro je za the Lisbon Council e-brief (2011, str. 3) predstavil 5 glavnih lekcij
preteklih prestrukturiranj drzavnih dolgov, v katerih je pojasnil nekatere pomembnejSe
dejavnike oziroma ukrepe:

1) Prepreciti je potrebno Skodljive posledice prepocasnega ukrepanja. Potreba po
prestrukturiranju oziroma pocasno ukrepanje je lahko izredno drago, saj v sebi nosi izgube v
realnem gospodarstvu in posledice neuspeSne finanéne pomoci, ki se jo podari dezeli v stiski.
Za pravocasno odkrivanje nepravilnosti je potrebno narediti jasno in realisti¢cno oceno
vzdrznosti, ki lahko opozori na morebitno potrebo po prestrukturiranju dolgov. Po
ugotovljenih nepravilnostih je nujno, da se ukrepa hitro in vehementno.

2) Potrebna je reforma ban¢nega sektorja. Ceprav danes enacimo evropsko dolZnisko
krizo s krizo evropskega bancnega sektorja, moramo to misljenje spremeniti oziroma pretrgati

% To ne pomeni, da se ne oziramo za individualnimi specifikami posameznega primera. Zasnova mora vedno
upostevati in uravnavati koristi posameznih strank v postopku, saj posnemanje resitev samo po sebi ne zadostuje.
p p postop J p Y p J
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vez med njima. To zahteva poostritev kriterijev na tako imenovanih »stres testih« bank,
poostritev strogosti in njihove kredibilnosti zlasti v sodelovanju z Banko za mednarodne
poravnave, MDS in Evropsko unijo. Testi obcutljivosti v »stres testih« morajo vsebovati tudi
najstrozje in neverjetne scenarije placilnih nezmoznosti. Evropska unija si mora prizadevati za
hitrejSo dokapitalizacijo bank, pocistiti slabe nalozbe iz bilanc in zapreti tiste subjekte, ki
zahtevam ne morejo slediti. TakSna regulacija bank se mora zgoditi ¢im prej, istoasno pa je
potrebno vzpostaviti tudi Evropsko-ban¢ni mehanizem oziroma vsesplo$ni sistem pravil in
zakonov.

3) Odmik politike. Ceprav bo politika vedno prisotna, je trenuten sistem (ki je predviden
tudi za evropski mehanizem stabilnosti) takSen, da zagotavlja centralno vlogo skoraj izklju¢no
kreditorskim dezelam v EU. Sprejemanje odlocitev in upravljanje mehanizma je potrebno
oblikovati tako, da se vpliv posameznih drzav zmanjSa in se olajSa konstruktivna
komunikacija s trgi, saj bi to pomagalo oblikovati pricakovanja, ki so potrebna za spodbujanje
reSevanja krize.

4) Pohiteti je potrebno s predkupno ponudbo zamenjave obveznic. Tradicionalna
ponudba zamenjave obveznic Se pred nastopom placilne nesposobnosti drzave se je v zadnjih
nekaj desetletjih (zlasti na primerih prestrukturiranja dolgov drzav v razvoju) pogosto izkazala
kot u¢inkovit instrument reSevanja dolgov. Taks$no prostovoljno prestrukturiranje s staliS¢a
dolznika ni nujno pretirano »mehko«, vendar je z razumno ceno in ustreznimi spodbudami
mogoce hitro skleniti dogovore z dokajSno omejitvijo problema zastonjkarstva.

5) Naj se od klavzul kolektivhega ukrepanja ne pri¢akuje preve¢. Pogodbene
dolocbe, kot so kolektivno ukrepanje in klavzule zdruZevanja, nedvomno pomagajo pri
usklajevanju, vendar niso kljuéne za uspe$no prestrukturiranje. Zal tovrstne klavzule ne
reSujejo trenutnih problemov dolZniSke dezele in njenih upnikov, ki so povezani z Ze
obstojecim obsegom dolgov.

Ne glede na privlacnost ideje o prestrukturiranju dolgov drzav evroobmoc¢ja moramo biti pri
napovedovanju in pregledu izkuSenj iz preteklih prestrukturiranj izredno previdni. Velika
vecina vseh prestrukturiranj v zadnjih nekaj desetletjih se je zgodila zgolj v drzavah tretjega
sveta oziroma drzavah v razvoju. Razviti svet, Se posebno pa Evropa, zato nima veliko
izkuSenj na podroCju sodobnega prestrukturiranja. Glede na zadnja dogajanja v Evropi,
posebno glede reSevanja bank, se moramo strinjati oziroma je teZko ugovarjati nujnosti
dokapitalizacije bank. Prav tako je trenutno pomembna ugotovitev, da klavzule kolektivnega
ukrepanja ne reSujejo danasSnjih tezav, lahko pa tezavo omejijo v prihodnosti. Bistvo zato
ostaja, da mora vsako ukrepanje biti izvedeno kar najhitreje in s soglasjem vseh ali vsaj
pomembne vecine vseh udelezencev, sprejeti ukrepi pa morajo biti ekonomsko naravnani in
politi¢no neodvisni.
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Zsolt Darvas je v svojem delu (2011, str. 7-8) zajel nekaj kljucnih izhodi$¢ oziroma skupnih
tock s preteklimi prestrukturiranji, ki jih povzema po vzoru MDS. Posebej se osredotoc¢ajo na
razli¢ne kanale, preko katerih lahko prestrukturiranje in tudi defolt vpliva na gospodarstvo:

- Neposreden negativen finan¢en vpliv na gospodinjstva in nefinan¢ne druzbe, ki lahko
pomembno skr¢i porabo/potrosnjo in investicije;

- nezaupanje lahko Se dodatno pospesi padanje obsega proizvodnje;

- prestrukturiranje javnega dolga lahko vodi v razpad menjalnega tecaja, kar vpliva tudi na
vse, ki si denar izposojajo v tuji valuti (angl. FX borrowers);

- drzave, ki so se v preteklosti spopadale z dolznisko krizo, so se pogosto istocasno soocale
tudi z ban¢nimi in valutnimi krizami. Uc¢inki vsake krize so pogosto prehajali tudi iz ene
na drugo;

- bancni sistem ima kljuéno vlogo resevanja drzave, kar vkljuCuje razlicne kanale, preko
katerih lahko banke vplivajo in obrnejo tok ekonomske aktivnosti.

Banke lahko eventuelno vplivajo v primeru motenj pritoka kapitala na teko¢em racunu in
lahko prisilijo drzavo k takoj$njemu prilagajanju plagilne bilance?’, kar je obigajno zelo drago
in ima velike posledice na gospodarstvo, vendar je vpliv na nefinan¢ne druzbe lahko razlicen.
Visoko zadolzena podjetja na primer lahko zaradi strukture njihovih bilanc utrpijo velike
izgube, kar posebno velja v primerih, ko gre za zadolzenost v tujih valutah. Banke lahko
vplivajo tudi na prestrukturiranje drzavnih dolgov, kar lahko spodkoplje zaupanje v veljavnost
drugih ekonomskih pogodb, pomembno pa je upostevati tudi moznost, da ima
prestrukturiranje lahko posledice tudi na druge povezane drzave.

Posebno banéni sektor je v preteklih prestrukturiranjih igral pomembno vlogo pri obuditvi
gospodarske aktivnosti, saj ima mo¢ prenosa monetarnih politik na realni sektor v
gospodarstvu. Prav Sibak ban¢ni sektor v mnogih drzavah evroobmocja onemogoca in zaradi
kreditnih kréev celo rusi sposobnost prenosa izredno ekspanzivne monetarne politike ECB.
Obnova gospodarske vzdrznosti tudi ni mogoca brez udelezbe bank pri pokrivanju izgub.
Potrebno je urediti sistem kriznega upravljanja in postopkov upravljanja bank, s katerimi se
bodo pokrile izgube in prepredilo ponavljanje Ze storjenih napak (Micossi, 2011). Ceprav
EURIBOR stalno dosega nova zgodovinska dna, gospodarstva mnogih drzav $e vedno ne
belezijo rasti. Mnoge banke so zaradi razlicnih odpisov in sploS$ne gospodarske situacije
kapitalsko podhranjene, to pa tudi klice po dokapitalizaciji bank in novi regulaciji, ki bi
morala tesneje povezovati in nadzorovati vsaj sistemsko najpomembnejSe banke v EU.

?7 Tovrstno prilagajanje se pogosto nanasa kar na prestrukturiranje dolga.
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3 KRIZA EVROOBMOCJA IN OSNOVNA INSTITUCIONALNA
STRUKTURA ZA NJENO RESEVANJE

Evropa se od konca leta 2008 sooca z dolznisko krizo, ki se je od leta 2010 le Se poglobila in
ogroza finan¢no varnost vseh, ki smo kakorkoli vezani na evropsko ekonomsko klimo.
Drzave v skupini PIIGS in tudi drzave izven evroobmocja, kot je na primer Islandija, se
soocajo s kolapsom finan¢nega sektorja, stagnacijo oziroma prepocasno gospodarsko rastjo in
politiéno nestabilnostjo. Ceprav so se dolgovi zadeli problemati¢no kopi¢iti najprej le v
nekaterih drzavah evroobmocja, je zadolzenost Evrope postala vsesplos$ni problem, ki ni ve¢
omejen samo na dolocCene regije. Zavedamo se, da je usoda svetovnega gospodarstva zelo
moc¢no odvisna od uspe$nosti regulacije in ukrepanja v zahodnem svetu. Danes ZDA pogosto
pozivajo Evropo k reSevanju problematike in ¢eprav je to pogosto le eden izmed nadinov
preusmerjanja pozornosti domace javnosti, ne moremo spregledati dejstva, da je Evropa danes
bolj kot kadarkoli integrirana v svetovno gospodarstvo. To je tudi razlog, da so mnoge drzave
(vkljuéno z ZDA in Kitajsko) moc¢no odvisne od politi¢ne in gospodarske kondicije Evrope.
Morebitni spori in neenotnost Evrope pri reSevanju krize imajo zato mocan vpliv na svetovno
stabilnost. Nepravilno ukrepanje lahko zato ogrozi sam obstoj evra kot svetovne valute,
gotovo pa zmanjSuje mednarodno konkurencnost vsake izmed povezanih drzav. To dodatno
posilja popolnoma napacen signal vsem potencialnim investitorjem, kar neposredno ogroza
gospodarsko rast in ohranitev prosperitete.

3.1 KRIZA EVROOBMOCJA

Trenutna gospodarska kriza je presla ze marsikatero fazo in prizadela Stevilne gospodarske
panoge ter sektorje. To je razlog, da je pri analizi dosedanjega ukrepanja drzav pomembno
razumevanje nekaterih okolis¢in, katerim smo danes najbolj izpostavljeni. V nadaljevanju
zato v kratkih poglavjih okvirno predstavljam prehod krize iz nepremicninskega balona v
ZDA do politiéne, pladilnobilanéne, finanéne ter banéne krize v Evropi. Ce potegnemo
vzporednice z dogajanjem danes, vse pogosteje ugotavljamo, da so vzrok pocasnega
okrevanja gospodarstva in poglabljanja recesije prav nepravilnosti v bancnem sektorju, zato
bo vsako morebitno prestrukturiranje dolgov zahtevalo tudi ukrepanje na tem podrocju in zelo
verjetno celo vzpostavljanje nekega ucinkovitega mednarodnega nadzora.

3.1.1 Financ¢na Kkriza in kriza ban¢nega sistema
Ko je v Zdruzenih drzavah Amerike pocil nepremiéninski balon (2006-2007), je kmalu sledil
tudi pok finan¢nega balona. Hipotekarni posojilojemalci so kmalu ugotovili, da so njihove

obveznosti vi§je od njihovih dohodkov oziroma od trzne vrednosti njihove nepremicnine.
Hipotekarne obveznice kmalu niso bile ve¢ servisirane in kriza je postala finan¢na. Sen¢no
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banénistvo se je sesulo, zaupanje v sistem pa usahnilo. Vrednost razliénih CDO? ter ostalih
hipotekarnih instrumentov in vrednostnih papirjev se je drasticno zmanjSala. Banke in druge
finan¢ne institucije so naletele na hude likvidnostne tezave, katerim so sledili odpisi slabih
nalozb, zato banke niso bile ve¢ pripravljene posojati denarja med seboj, obrestne mere so se
povecale. Ameriska vlada je kljub tradicionalni ameriSki gospodarski politiki in prepri¢anju
takrat z ve¢ milijard dolarjev vrednimi finanénimi injekcijami zelela povrniti zaupanje v
finan¢ni sistem, vseeno pa je pustila propasti eno najvecjih bank — Lehman Brothers.

Propad Lehman Brothers je jasen indikator obseznosti finan¢ne krize, v kateri se je znaSel svet
po letu 2008. Financ¢na in ban¢na kriza se je kmalu odrazila tudi v zmanjSanju posojil
realnemu sektorju, ki je zaradi vi§je cene denarja in tezjega dostopanja do virov sredstev
bistveno zavrla gospodarsko rast, kar je imelo neposredne ucinke tudi na drzavne finance
oziroma drzavne prihodke. To je tudi razlog, zakaj se mora v trenutni situaciji, ko se svet
sooCa tako s finan¢no, gospodarsko, politicno in tudi dolzniSko krizo, posebno pozornost
nameniti prav preucevanju drzavnih dolgov. Ekonomija v tem smislu naredi zakljucen krog,
saj Sele splet naStetih situacij tvori celovito podobo o stanju in nam razkriva razseznost
problematike, s katero se sooca ves svet. Politika je zato prisiljena sprejemati ukrepe, Ki niso
nujno priljubljeni, so pa nujni in potrebni. Evropske drzave zato pospesujejo pogajanja tudi o
fiskalni uniji ter moznih regulativah, ki bi nacionalne vlade zavezale k uresni¢evanju
prepotrebnih ukrepov. Fiskalna unija je svoj visek do sedaj dosegla s tako imenovanim zlatim
fiskalnim pravilom o uravnoteZenih javnih financah.

3.1.2 Vzdrznost dolga

Problem vzdrznosti dolga zaradi momentalnih gospodarskih razmer v Evropi dobiva vse vecje
razseznosti. Razlogov za takSno stanje je ve¢, med pomembnejSimi pa so tudi demografske
spremembe. Dolg je smatran kot vzdrzen dokler velja, da drzava redno odplacuje svoje
obveznosti in je tudi v bodo¢e sposobna svojo zadolzenost obdrzati v teh razumnih okvirjih.

Trendi nakazujejo, da se raven dolga (izraZen v odstotkih BDP) vefine drZav c¢lanic
evroobmocja hitro in vztrajno povecuje. Od zacetka finan¢ne krize, ki se je nadaljevala in
razvila v gospodarsko krizo in celo v dolzniSko krizo, so drZzave evroobmocja konstantno in
hitro povecCevale svojo zadolZenost. Gospodarska kriza je negativno vplivala na raven
zaposlenosti, vzdrznost javnih financ pa sta dodatno oslabila tudi Sibka gospodarska aktivnost
in pocasno okrevanje gospodarstva. Posledica neuspeSne tako imenovane keynesianske
politike, ko so drzave Zelele z intervencijo v gospodarstvo omiliti posledice krize, se odraza v
izrednem poslabSanju stanja v nacionalnih financah. Evroobmocje je torej postopoma v
povpre¢ju povecalo svojo zadolzenost iz 70,1 % BDP leta 2008 na 79,3 % leta 2009, na 85,1
% BDP leta 2010 in celo na 87,4 % BDP leta 2011 (Slika 4).

% CDO je kratica za tako imenovane »collateralized debt obligations«, ki so poleg razlitnih CBO obveznic
oziroma »collateralised bond obligations«, ABS »Asset-backed securities« idr., predstavljale nekatere izmed
razli¢nih vrst hipotekarnih vrednostnih papirjev, ki so jih pred krizo pogosto uporabljali v senénem banc¢nistvu.
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Slika 4: Graf gibanja javnega dolga v % BDP za evroobmocje od leta 2008 do 2011
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Vir: Prirejeno po Eusrostat, General government gross debt - annual data, 2011.

Posebno pozornost iz Slike 4 ponovno privabi Gréija, saj je njena zadolzenost leta 2011 kljub
Stevilnim sprejetim ukrepom Ze dosegla 165,3 % BDP. Grski dolg naj bi se sicer do leta 2020
zaradi sprejetih ukrepov predvidoma zmanjSal na ciljnih 127 % BDPZ,

Vsesplosna rast zadolZenosti drzav postavlja tudi vpraSanja o smiselnosti Maastrihtskih
(konvergen¢nih) meril, $e posebno o vzdrznosti javnih financ, Ki pravi, da javni dolg ne sme
presegati 60 % BDP, razen e se razmerje zadostno zmanjSuje in z zadovoljivo hitrostjo
dosega referenéno vrednost. Ceprav razprava odpira mnogo vpra$anj, ponuja le malo
odgovorov, ki zagotavljajo, da trenutni Maastrihtski kriteriji ostajajo nespremenjeni, obvezno
pa se bosta morala izboljSati nacionalni nadzor in usklajenost nacionalnih fiskalnih politik.

3.1.3 Pladilnobilané¢na kriza evropskih drzav

Placilnobilan¢na kriza evropskih drzav, strukturne in trzne nepravilnosti so vse prej kot novo
nastali problem. Drzi, da se pomanjkljivosti zaradi aktualnih razmer v evropskem oziroma
svetovnem gospodarstvu posledi¢no odrazajo globlje, kot bi se lahko v razmerah pred
nastankom krize, vendar problematika izvira Se iz ¢asov pred pojavom gospodarske Krize.
Prav zato je za drzave evroobmocja ta vidik krize toliko bolj pomemben in za njeno resevanje
toliko bolj potreben. Redko katere drzave so se na prve znake trznih in strukturnih

» QOcena Evropske centralne banke temelji na predpostavki, da Grija ostane del Evropske monetarne unije
(EMU) in da so sprejeti ukrepi u€inkoviti. Prav tako takratna analiza $e ni predvidevala delnega (50-odstotni)
odpisa grskega dolga, do katerega je prislo marca leta 2012.
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nepravilnosti odzvale pravoasno. Znan primer je zato Svedska, Ki je v 90-ih letih prejinjega
stoletja izpeljala celovito reformo fiskalne politike, monetarne politike, pokojninske reforme,
refome v Solskem sistemu, nekatere davéne reforme in reforme trga dela. TakSno zgodnje
ukrepanje se danes odraza v konkurencnosti gospodarstva in prilagodljivosti, saj je kriza
Svedsko relativno malo prizadela, napovedi za njeno gospodarsko rast pa so bistveno
ugodnejse od marsikatere druge drzave EU. Problematika prezadolZenosti je zlasti pomembna
za drzave evroobmocja predvsem zaradi skupne monetarne politike, ki tem drzavam
onemogoca sicer ucinkovit sistem odpravljanja proracunskega primanjkljaja, ki preko
inflacije prevali breme prezadolZenosti drzave na uporabnike njene valute. Skupnost drzav
ima zaradi te omejenosti zato edinstven problem, katerega po prepriCanju mnogih
ekonomistov lahko uredimo skoraj izklju¢no s Se strozjo in ozjo uskladitvijo fiskalne politike
med vsemi drzavami ¢lanicami. ECB se morda prav zato vse pogosteje v mnogih pogledih
obnaga podobno kot ameriski FED®, EU pa se po svoji ureditvi vse bolj priblizuje ZDA.

Slika 5. Graf gibanja deficita drzav Evroobmocja od leta 2008 do 2011
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Vir: Prirejeno po Eurostat (2012). Provision of deficit and debt data for 2011. 2012.

Iz zgornje slike (Slika 5) lahko razberemo, da so leta 2008 nekatere evropske drzave (Ciper,
Finska, Luksemburg in Nizozemska) izkazovale neto presezek sektorja drzave, ki se je leta
2009 v skoraj vseh drzavah evroobmocja prevesil v primanjkljaj. Istega leta je primanjkljaj
sektorja drzava v vecini drzav dosegel celo najnizjo vrednost v zadnjih desetletjih. Trend se je
za veCino drzav ze naslednje leto 2010 obrnil na bolje, vendar pa so skoraj vse opazovane
drzave (razen Estonije) v tem obdobju $e vedno imele primanjkljaj.

30 . . . . . . . . . . . PR
Gre za odkupovanje drzavnih obveznic na sekundarnih trgih in tiskanje svezega denarja, Ceprav je osnovni cilj
ECB uravnavanje inflacije in dobrobit skupnosti drzav in ne reSevanje posameznih ¢lanic, ki so v stiski.
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Najvedji deficit so v letu 2010 izkazovale drzave: Irska (-31,3% BDP), Gr¢ija (-10,6% BDP),
Velika Britanija (-10,3% BDP), Portugalska (-9,8% BDP) in Spanija (-9,3% BDP), najniZje
primanjkljaje pa so imele drzave: Luksemburg (-1,1% BDP), Finska (-2,5% BDP) in Danska
(-2,6% BDP). V letu 2010 sta edino Estonija in Svedska® izkazovali majhen presezek (obe
okoli 0,2% BDP).

Drzave EU lahko razdelimo tudi po skupinah glede na uravnotezenost njihovih placilnih
bilanc ter zadolzenost v razmerju do BDP. Tak$na primerjava je posebej zanimiva, ko
evropske drzave lo¢imo po regijah. S primerjavo podatkov posameznih skupin drzav lahko
hitro najdemo povezavo z namigovanji o tako imenovani »Evropi dveh hitrosti«. Na eni strani
imamo relativno stabilne skandinavske drzave, ki imajo skupaj z drzavami centralne Evrope
dokaj uravnotezeno placilno bilanco in nizko zadolZenost, drugo skupino pa predstavljajo
pretezno sredozemske drzave. Te so za razliko od prve skupine drzav izrazito nagnjene k
drzavni industrijski politiki in protekcionizmu. Skupina teh drzav vkljuéuje tudi Irsko, Veliko
Britanijo in Belgijo, ki so z neurejenimi pla¢ilnimi bilancami in prezadolzenostjo v preteklosti
tudi ze pretresale financ¢ne trge in vzbujale pesimizem in nezaupanje v institucionalno ter
fiskalno ucinkovitost EU.

Vedno znova ugotavljamo, da tezave, s katerimi se soo¢a EU, izvirajo iz gospodarskih,
strukturnih, institucionalnih, fiskalnih in trznih nepravilnosti. Slaba koordinacija drzav znotraj
Skupnosti omogoca, da fiskalni ukrepi ene drzave potencialno Skodijo drugim drZzavam
¢lanicam, prav tako pa trenutni sistem ni sposoben odpravljati razli¢nih trznih anomalij in
nespoStovanja dogovorov, niti krSenja osnovnih Maastrichtskih konvergencnih kriterijev,
zaradi ¢esar bo morala Evropa, vzpostaviti nov — u¢inkovitejsi nadzor.

Evropa bi v svoji Zelji po izboljSanju svoje gospodarske situacije in uravnotezenju placilne
bilance morala izboljSati mednarodno konkurenc¢nost svojega kolektivnega gospodarstva in
izpeljati nujno potrebne strukturne reforme trga dela. Problem rigidnosti trga dela v EU izhaja
ze iz 90-ih let prej$njega stoletja, ko so svetovne trge preplavili ceneni Kitajski proizvodi, kar
je pomembno zmanjSalo izvozno konkurencnost prakticno vseh evropskih drzav. Tej
spremembi je kmalu sledila tudi depreciacija evropskih valut, kar je zacasno sicer izboljsalo
stanja placilnih bilanc evropskih drzav, politicno kompleksne strukturne probleme pa
potisnilo v ozadje, kjer se je na njih enostavno pozabilo. Strukturni problem je zopet privrel
na povrsje, ko se je zaradi ponovne apreciacije evra v zadnjih letih zmanjSalo tudi
povpraSevanje po evropskem izvozu s strani Kitajske in drzav Bliznjega vzhoda. Razlika je
zlasti v tem, da se drzave EU danes spopadajo z globoko gospodarsko krizo in pocasno
gospodarsko rastjo, ki je ponekod celo negativna. Strukturne reforme so v takSnih pogojih

%1 Svedska sicer ni ¢lanica Evroobmogja, vendar jo omenjam, ker gre po podatkih Eurostata za edino drzavo EU,
ki poleg Ze omenjene Estonije v letu 2010 izkazuje presezek. V letu 2010 je kar 21 drzav ¢lanic EU izboljsalo
svoje bilance kot delez v BDP glede na leto 2009, medtem ko je pet ¢lanic svoje bilance poslabsalo, ena ¢lanica
EU pa ni imela sprememb.
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veliko tezje izvedljive, kot bi lahko bile v ¢asu gospodarske konjukture ali pred leti, ko bi bil
problem manjsi oziroma bi bili eventuelne posledice obvladljivejSe. Evropska gospodarstva v
casu globalne gospodarske krize (podobno kot Japonska) nosijo breme slabih in pocasnih
odlocitev iz preteklosti, ki na globalni ravni kot splet vsega naStetega povzroca poglabljanje
placilnobilan¢nih neravnovesij. V veliki meri je za taks$no stanje kriv tudi mednarodni denarni
sistem, ki drzavam omogoca prelaganje realizacije nepriljubljenih vendar nujno potrebnih
strukturnih reform (Potocnik, 2010, str. 13; Bernake, 2005; Cooper, 2006; Dunaway; 2009;
Orsmond & Cassidy, 2009).

Zaradi intenzivnega prenaSanja posledic gospodarske krize na vsa evropska gospodarstva se
problemi finan¢nega sektorja v industrijsko razvitih drzavah odrazajo v zviSevanju stroskov
kapitala. Za drzave in njihove subjekte to pomeni vse tezje dostopanje do svezih virov
kapitala ter vse manjSe zanimanje investitorjev za kupovanje njihovih vrednostnih papirjev.
Mnoge drzave v razvoju so v zadnjem obdobju zabelezile neto odlive portfeljskih investicij in
dobickov iz naslova direktnih tujih investicij, nekatere pa tudi delno repatriacijo kapitala.
Veliki padci borznih indeksov, ki so zlasti znacilni za razviti del sveta, se zato tudi vse bolj
prelivajo v drzave v razvoju. Drzave se soo¢ajo z mo¢nim zniZanjem gospodarske rasti v
njihovih najve¢jih gospodarskih partnerjih ter z naraS¢anjem inflacije, nekatere pa tudi z
naraScajoCimi placilnobilanénimi primanjkljaji. Finan¢na kriza je dokaj neenakomerno
prizadela posamezne regije drzav, zaradi Cesar so uspele nekatere azijske drzave mocno
povecati svoje devizne rezerve. Te drzave so zato relativno dobro pripravljene na zaostrene
pogoje gospodarjenja, vendar so bile v letoSnjem letu prizadete zlasti z inflacijo, negativnimi
pogoji menjave ter z gospodarsko stagnacijo v drzavah njihovega izvoza. Podatki kazejo, da
so drzave centralne in jugovzhodne Evrope s poglabljanjem krize primerjalno bolj prizadete
kot drzave iz drugih regij. Osnovni razlog za tolik$no razliko ti¢i v strukturi njihovih ban¢nih
in finan¢nih sistemov ter nekaterih specifikah v njthovem poslovanju. Za vecino drzav v regiji
je na primer znacilen visok delez tujih bank v ban¢ni strukturi, kar v bistvu pomeni, da je tudi
financiranje teh sistemov iz tujine potekalo predvsem s strani mati¢nih bank s sedeZi pretezno
v zahodnoevropskih drzavah. Drzave srednje in vzhodne Evrope so v letih pred izbruhom
finan¢ne krize belezile tudi izredno moc¢no kreditno ekspanzij032. Ceprav so se v prvem letu
po izbruhu finan¢ne krize drzave v srednji in jugovzhodni Evropi dokaj uspesno
zoperstavljale problemom finan¢ne krize, so se hitro zaceli pojavljati prvi znaki zaostrovanja
razmer v ban¢nem sektorju. Zaradi zmanjSanja likvidnosti na medban¢nem trgu je bil bankam
materam otezen dostop do sredstev iz tega vira. IstoCasno se je zaradi tveganosti povecala tudi
cena denarja, kar je avtomati¢no pomenilo podrazitev virov tudi za filiale teh bank. Znizale so
se stopnje rasti kreditiranja in kreditni pogoji so se pri¢eli vehementno zaostrovati. V mnogih
drzavah je priSlo do zacetka padanja cen nepremicnin, to pa je samo Se povecalo ranljivost
bancnega sektorja. Nekatere drzave so se zaradi svoje visoke odvisnosti od medban¢nega trga

%2 Tako za kredite podjetniskemu sektorju kot tudi za kredite gospodinjstvom. Razlogi za to izvirajo tako s strani
ponudbe kot s strani povprasevanja. Na strani ponudbe ban¢nih kreditov imamo v zadnjih letih rekordno nizke
cene denarja, ki so ga banke matere lahko nudile svojim filialam v regiji, na strani povpraSevanja pa je visoko
rast kreditov omogocil relativno nizek nivo zadolzenosti prebivalstva v regiji.
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kmalu znasle v polozaju, ko jim je bil prekinjen dostop do sredstev. Danes imajo mnoge
drzave velike probleme z zagotavljanjem sredstev na medban¢nem trgu, banke matere pa Se
toliko bolj natan¢no tehtajo, kako razporediti omejen obseg razpolozljivih finan¢nih sredstev
med svoje filiale v tujini. Naslednji veliki problem reSevanja evroobmocja predstavlja
reSevanje ban¢nih sistemov bogatejsih drzav ¢lanic. RevnejSim drzavam je zaradi reSevanja
krize in solidarnostnih paketov pomoci pri¢elo zmanjkovati maneverskega prostora za
reSevanje tezav v domacem okviru. Te drzave so zato prisiljene iskati pomoc¢ tudi izven svojih
meja, kar je pogosto pogojeno z ekonomsko politiko. Pri preuc¢evanju vpliva finan¢ne krize je
zato pomembno razumeti, da je za doloCene regije potrebno uposStevati zelo heterogene
oziroma razlicne eksterne okolis¢ine. Analize jasno kaZejo, da so v povprecju bolj prizadete
zlasti tiste drzave, ki imajo velike primanjkljaje v teko¢em ra¢unu placilne bilance ter se
hkrati soo€ajo z velikimi potrebami po novih dolzniskih virih iz tujine. Dodaten problem
predstavlja tudi visoka zadolzenost, posebno v tujih valutah oziroma tistih, ki niso domace
valute bank mater. Dostop do mednarodne likvidnosti za drzave s temi znacilnosti je Se bolj
omejen po finanénem zlomu Islandije, saj je ta primer okrepil nezaupanje mednarodnih
finan¢nih krogov v drzave z mocno zadolzenimi bankami (Mrak, 2008).

3.1.4 Bonitetne ocene in trendi

Obeti za prihodnost drzav in njihovega gospodarstva se posebno kazejo na sekundarnih
finan¢nih trgih, ki dolocajo po kaksSni ceni se doloCena drZzava v danem trenutku lahko
zadolzuje. Zaupanje v vecino evropskih drzav je od leta 2008 izredno hitro padalo, za
namecek pa se veCina drzav evroobmocja sooCa Se z negativnim trendom, ki odvraca
potencialne investitorje. Najvecje bonitetne hiSe: Standard & Poor's, Fitch in Moody's
ocenjujejo financna tveganja za ve€ kot sto drzav, poleg aktualne bonitetne ocene posamezne
drzave pa pripravijo porocila tudi o trendih in pric¢akovanjih, ki so v zadnjem obdobju
pretezno negativna. Napovedi kazejo, v katero smer bonitetne hise pricakujejo, da se bo v
bliznji prihodnosti spreminjala bonitetna ocena. V skupini drzav z negativnim trendom so v
zadnjem obdobju drzave PIIGS, med »manj« problemati¢nimi pa tudi Slovenija.

Bonitetna ocena in napovedi bonitetnih hi§ v prestrukturiranju igrajo posebno vlogo, v kateri
na podlagi podatkov, programa finanénih pomoci, sprejetih ukrepov in reform ocenjujejo
napredek pri reSevanju finan¢ne stiske dolzniSke drzave. Ta ocena obicajno vpliva na
zaupanje potencialnih investitorjev, zato lahko bonitetne hiSe posredno vplivajo celo na
uspesnost prestrukturiranja ali pa vsaj pomagajo politikom pri sprejemanju tezkih odlocitev
glede nepopularnih a potrebnih reform in omogocijo hitrejSe sklepanje soglasij.

3.2 PRESTRUKTURIRANJE DOLGA DRZAV EVROOBMOCJA

Evropska Komisija je v skladu s sklepi Sveta o vzpostavitvi razli¢nih instrumentov Evropske
unije v zvezi z dajanjem posojil tako kot vsako leto tudi leta 2011 obvestila Evropski
parlament in Svet o svojem delu oziroma uporabi instrumentov za pomo¢ drzavam. To
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poro¢ilo vkljuuje plagilnobilanéno pomo¢& drzavam ¢&lanicam zunaj evroobmodja®®,
makrofinan¢no pomoc¢ Evropske unije tretjim drzavam, dejavnosti Euratoma, finan¢ne ukrepe
zaradi krize drzavnega dolga v evroobmocju ter povzetek dejavnosti Evropske investicijske
banke (EIB) v zvezi z dajanjem in najemanjem posojil v letu 2010.

Placilnobilan¢na pomoc¢ je v obliki srednjerocnih posojil, ki jih zagotavlja Unija, sredstva pa
se obiCajno zagotavljajo skupaj s finan¢nimi sredstvi iz Mednarodnega denarnega sklada in
drugih vecstranskih posojilodajalcev, kot so: Evropska investicijska banka, Evropska banka
za obnovo in razvoj (EBRD) ali Svetovna banka, lahko pa gre za dvostransko pomo¢ drzav
¢lanic. Potencialne upravicenke so lahko le drzave Clanice izven evroobmocja, ki imajo resne
placilnobilan¢ne tezave. Pomoc¢ je makroekonomska, ¢e ni povezana z namensko uporabo
sredstev tako kot projektna pomo¢. Vsaka pomoc¢ se izplaca le, ¢e so izpolnjeni pogoji
gospodarske politike, pri ¢emer je poglavitni cilj ublazitev splosnih zunanjih finan¢nih
omejitev drzav €lanic prejemnic in ponovna vzpostavitev placilnobilanénega ravnovesja. Te
politicne pogoje sprejmeta Komisija po posvetovanju z Ekonomsko-finanénim odborom in
drzava ¢lanica v tako imenovanem memorandumu o soglasju, ki se podpiSe pred izvajanjem
sporazumov o posojilih. Pomo¢ je namenjena izklju¢no izvajanju prilagoditvenih ukrepov za
odpravo teh tezav. Preverjanje izvajanja ukrepov je kljuéni pogoj, ki mora biti izpolnjen za
izplac¢ilo morebitnih nadaljnjih obrokov posojil. Skupnost je kmalu po vzpostavitvi
instrumenta leta 1975 sprejela ve¢ ukrepov, katerih cilj je bil podpreti pla¢ilno bilanco drzav
¢lanic, ki so posebej financno ogrozene ali imajo financne tezave. Ti ukrepi so bili nato
izvajani naslednjih dvajset let in so bili sestavljeni iz posojil, financiranih iz najemanja posojil
Skupnosti. Zaradi resnosti mednarodne finan¢ne krize (2007/2008) je bilo treba tovrstno
placilnobilan¢no pomoc¢ ponovno uporabiti. Zaradi vecjega Stevila upravicenih drzav ¢lanic
po Siritvi in poslabSanja splo$nih gospodarskih razmer v ve¢ drzavah ¢lanicah, se je povecala
zgornja meja, ki doloca pravico prejemanja posojil. Zgornja meja se je tako Ze decembra 2008
povecala iz 12 milijard EUR na 25 milijard EUR. Maja 2009 se je zgornja meja ponovno
povecala na 50 milijard EUR. Samo MadzZarski, Latviji in Romuniji je bilo skupaj od te
zgornje meje dne 31. decembra 2010 odobrena pomo¢ v visini 14,6 milijarde EUR (Evropska
Komisija, 2011, str. 2-3).

Poleg omenjene placilnobilanéne krize, s katero se sooCajo nacionalne vlade, so se zaradi
svetovne financne krize in upocasnjene gospodarske rasti pomembno poslabsali pogoji
najemanja posojil za vec€ino drzav €lanic evroobmocja. Za odpravo tezav finan¢ne krize so
vlade in nacionalne centralne banke teh drzav Clanic sprejele izjemne fiskalne in monetarne
ukrepe. Evropski Svet in drzave ¢lanice evroobmocja so se zato maja 2010 odlocili za svezenj

% 7 Uredbo Sveta (EU) §t. 407/2010 z dne, 11. maja 2010, je bil za podporo drzavam &lanicam evroobmodja
vzpostavljen podoben mehanizem, tj. Evropski mehanizem za finan¢no stabilizacijo (EFSM), ki se v celoti
financira iz proracuna EU (Evropska Komisija, 2011, str. 2).

% Uredba Sveta (EGS) &t. 397/75 z dne, 17. februarja 1975, o vzpostavitvi novega mehanizma — Mehanizem
posojil Skupnosti. Namen mehanizma je bil zagotovitev pomoci nekaterim drzavam Evropske Skupnosti pri
odpravi nevzdrzne neuravnotezenosti tekocih racunov zaradi 1. naftnega Soka (Evropska Komisija, 2011, str. 3).
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ukrepov za ohranitev finan¢ne stabilnosti na evroobmocju in v celotni Evropi. Prav tako danes
govorimo o moznosti fiskalne ureditve Unije, kar bo Se dodatno povezalo drzave ¢lanice,
njihovo odgovornost in predvsem bistveno spremenilo prihodnost vseh udelezencev. Posebno
pomembna pa je tudi tranformacija dolga zadolzenih evropskih drzav. Mnoge med njimi, ki
so prejemale pomoc¢ s strani centralne banke in $irSe skupnosti ali celo s strani MDS imajo
danes nekaj let po zacetku krize bistveno druga¢no novo strukturo dolga. Privatni dolgovi so
se hitro preoblikovali v javni dolg, visoka izpostavljenost do teh virov pa tudi ze kaze
moznost nastanka novih tezav in ukrepov, ki bodo verjetno $e sledili v prihodnosti.

3.2.1 Grédija

Dne, 23.aprila 2010, je grska vlada zaprosila EU in MDS za posojilo v visini 45 mrd EUR za
namen pokritja nekaterih finan¢nih obveznosti v letu 2010. Kmalu nato je Standard & Poor's
prerazvrstil grske dolgove oziroma njihovo boniteto v BB+ z nevarnostjo defolta. Na
prerazvrstitev so se kapitalski trgi hitro odzvali, padla pa je tudi vrednost valute evro. Grska
vlada je zato dne 1. maja 2010 naznanila vrsto varCevalnih ukrepov, ki so bili pogoj za
odobritev 110 mrd EUR posojil s strani EU, ECB in MDS®. Ze takrat je bilo jasno, da ukrepi
niso zadostni in da bo Gr¢ija potrebovala Se veliko ve¢ pomoci in ¢asa za ureditev drzavnih
financ. Trojka je zato oktobra 2011 Gr¢iji ponudila drugi svezenj pomoci v viSini 130 milijard
EUR, ki jih je morala Gr¢ija upraviciti s serijo novih strozjih varevalnih ukrepov ter
prestrukturiranjem dolgov.

Ministri drzav cClanic evroobmodja so se 2.maja2010 soglasno dogovorili, da Gréiji
zagotovijo pomoc za stabilnost v obliki dvostranskih posojil drugih drzav ¢lanic evroobmoc;ja,
ki jih bo zbrala Komisija. Pomoc je bila zagotovljena v okviru triletnega skupnega programa v
sodelovanju z MDS. Program je vkljuceval finanéni svezenj v znesku 110 milijard EUR, ki
naj bi prispeval k izpolnjevanju finan¢nih potreb Gréije in je povezan s strogimi pogoji
politike®, o katerih sta se z grikimi organi dogovorila Evropska komisija in MDS v tesni
povezavi z Evropsko centralno banko.

Drzave ¢lanice evroobmocja so po tem naértu prispevale 80 milijard EUR, poleg tega pa se je
MDS z grskimi organi dogovoril $e, da bo ta program podprt s tako imenovanim stand-by
aranzmajem v znesku priblizno 30 milijard EUR. Pomembno je Se dodati, da Evropska
Komisija pri konkretnem posojilu Gréiji ni nastopila v vlogi posojilodajalca, niti v vlogi
posojilojemalca. Je le pooblasc¢ena za izvajanje nalog v zvezi z usklajevanjem in upravljanjem
zdruzenih dvostranskih posojil, kar je bilo natan¢no dolo¢eno v sporazumu med upnicami, ki

¥ EU, ECB in MDS sestavljajo tako imenovano »trojko« (angl. troika).
% Glavni pogoji politike so dologeni v Sklepu Sveta z dne, 10. maja 2010, ki je bil naslovljen neposredno na

Grcijo oziroma za okrepitev in poglobitev fiskalnega nadzora. Hkrati gre za poziv Gr¢iji naj sprejme ukrepe za
zmanjSanje primanjkljaja, ki so potrebni za odpravo cezmernega primanjkljaja (2010/320/EU). Pogoji so
dodatno opredeljeni v memorandumu o soglasju, sklenjenem med gr§kimi organi in Komisijo v imenu drzav
¢lanic evroobmocja (Evropska Komisija, 2011, str. 6).
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S0 ga 8. maja 2010 sklenile drzave ¢lanice evroobmocja, ki dejansko zagotovijo predmetno
pomo¢ (Evropska Komisija, 2011, str. 6).

Ceprav s tezavo, so Grki z varéevalnimi ukrepi uspeli zniZati primarni primanjkljaj pred
placili obresti iz 24,7 mrd (10,6% BDP) leta 2009 na 5,2 mrd EUR (2,4% BDP) leta 2011.
Stranski ucinek tega hitrega ukrepanja je bila dodatna dusitev grskega gospodarstva, ki se je
zacela ze oktobra 2008, vrhunec pa je dosegla v letih 2010 in 2011. Grski BDP se je na primer
v letu 2011 zmanjsal za 6,9 %, samo industrijske panoge so tega leta koncale 28,4 % nizje kot
leta 2005. Stevilo gospodarskih druzb, ki so §le v ste¢aj, je bilo za 27 % visje kot leta 2010,
zaradi Cesar se je mocno povecala tudi brezposelnost. Nekateri ekonomisti zagovarjajo
moznost izstopa Gr¢ije iz EU oziroma vsaj iz EMU, s ¢imer bi se ji odprla pot do
monetizacije javnega dolga. Nasprotniki te misli opozarjajo, da bi grSka drahma morala
moc¢no devalvirati, v primerjavi z evrom celo preko 60 % (Landon, 2011). Mnoge finan¢ne
institucije so na tej toc¢ki opozarjale na moznost hiperinflacije, mnozi¢nih nemirov, stavk in
celo drzavljanske vojne v Gr¢iji. Vse nasteto je bil zato tudi razlog, da je trojka februarja 2012
pristala na drugi svezenj pomoc¢i v visini 130 milijard EUR, vendar pod novimi pogoji
znizanja drzavnih izdatkov in uspeSnega prestrukturiranja gr§kega dolga do privatnih upnikov,
ki so z 85,8 % vecino 9. marca potrdili 53,5 % odpis dolga oziroma zamenjavo starih
obveznic z novimi, z daljSo ro¢nostjo in nizjimi obrestnimi merami. Nekoliko drugacen
sporazum je Gréija dosegla pri obveznicah, ki jih je izdala oziroma je zanje jamcila drzava,
vendar so bile izdane po tujem pravu. Pri teh so Atene uspele v zamenjavo prepricati upnike,
ki so imeli skupno za okoli 20 milijard EUR obveznic oziroma 69,8 % skupne nominalne
vrednosti vseh omenjenih obveznic. Skupno sta ta dva dogovora predstavljala kar 95,7 %
oziroma 197 milijard EUR od vsega 206 milijard EUR grskega dolga do privatnih upnikov.
Preostalih 4,3 % upnikov je grS8ko finanéno ministrstvo pozvalo k prostovoljni zamenjavi
obveznic do 23. Marca (Finfacts Team, Markets: Germany says Greek debt restructuring
presents “historic opportunity for the country”; China's annual inflation rate fell to 3.2% in
February, 2012). Bonitetna hisa Fitch je zaradi sprejetih ukrepov in prestrukturiranja dolga
Gr¢éiji znizala bonitetno oceno iz C na RD (angl. Restricted default) oziroma razglasitev tako
imenovane »omejene nesposobnosti odplacevanja dolga«. V primeru grskega odpisa 53,5 %
dolga do privatnega sektorja gre za najvecji odpis in najveje prestrukturiranje drzavnih
dolgov v zgodovini. Grski dolg se je samo v marcu 2012 tako zmanjsal iz okoli 350 milijard
EUR na okoli 240 milijard EUR, kar predstavlja nekoliko bolj razumnih 117 % grskega BDP
in celo manj od pri¢akovanj, ki so se pred ukrepi gibala okoli 120,5 % BDP.

Zaradi mnozice neuspelih pogajanj in usklajevanj Gr¢ije z EU in MDS v preteklosti so se v
javnosti veckrat odprla vpraSanja povezana z Gréijo, ki namigujejo, da bankrot Gréije ostaja
realna moznost, pomembno pa je tudi, ali bo v tem primeru §lo za nadzorovan ali
nenadzorovan bankrot. UspeSna podpora delnega odpisa grSkega dolga marca 2012 je takrat
vsaj za nekaj Casa ustavila tovrstne Spekulacije in ugibanja, ostaja pa vprasanje, ali si Gréija Se
zasluzi mesto v monetarni uniji. Ve¢ milijard EUR vredne pomoc¢i, ki so grski dolg dolgo
zmotno reSevale kot likvidnostni problem namesto problem solventnosti, so tako v ¢rnem
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scenariju za vedno izgubljene. Gréija je bila zato v Zelji po ureditvi finan¢ne situacije tudi
prisiljena prestrukturirati svoj dolg. Tega se je lotila nadzorovano z novo izdajo obveznic, ki
so nadomestile stare, vendar v zmanjs$ani vrednosti. Delni odpis dolga v tem primeru je bil
zato nujen, problem nezaupanja, ki ga je ustvarila Gr&ija pa se prenasa tudi na ostale drzave®,
ki svoj del dolga nosijo zlasti preko bank in ECB. Posledi¢no se hitro povecuje brezposelnost,
¢emur bi lahko sledili tudi mnozi¢ni propadi podjetij, ki ne bi ve¢ mogli dostopati do
mednarodnih trgov kapitala, istocasno bi ve¢ milijard EUR vreden odpis lahko sprozil
placilno bilan¢ne probleme tudi v ostalih drzavah, ki so tako ali drugace vezane na Grcijo.
Kitajska se iz tega razloga Ze nekaj ¢asa aktivno pogaja z Italijo, Spanijo ter mnogimi drugimi
evropskimi drzavami o delnem odkupu dolgov. Kitajska ima namre¢ okoli preko 3.200
milijard zunanjih rezerv, ki so nastale predvsem v mednarodni trgovini z drzavami EU in
ZDA, dobro pa se zavedajo posledic dolzniske krize v Evropi in Ameriki in razumejo
tveganja povezana z zmanj$ano kupno mocjo v zahodnem svetu. Tako so z delnim odkupom
Ameriskega dolga v preteklosti ze pokazali svojo pripravljenost reSevati nekatere finan¢éne
stiske svojih poslovnih partneric. Kako bodo izkoristili svojo primerjalno prednost je morda
danes tezko napovedovati, bo pa odlocilno, koliko zaupanja lahko povrne Evropa s hitrim in
ucinkovitim ukrepanjem.

3.2.2 lIrska

Irska, za razliko od mnogih drugih drZzav evroobmocja, pred izbruhom krize 2008 ni
izkazovala pretiranega zadolZzevanja. Njen zlom je sledil posledicam krize v ban¢nem
sektorju, kjer je bila drzava preko poroStev mocno izpostavljena do Sestih najvecjih bank, ki
so bile udeleZene pri financiranju nepremi¢ninskega balona. Irska je zato leta 2009 po vzoru
skandinavskih drzav® ustanovila svojo razli¢ico slabe banke - National Asset Management
Agency (NAMA).

Zaradi hitrega poslabSevanja gospodarske kondicije Irske se je mo¢no povecala brezposelnost,
placilnobilan¢ni presezek pa se je kmalu spremenil v ogromen primanjkljaj, vzporedno z
zaostrovanjem krize pa je padala tudi bonitetna ocena drzave. Obrestne mere in pri¢akovan
donos na drzavne obveznice se je pove€eval, zato je bila drzava kmalu prisiljena zaprositi za
pomo¢ EU in MDS. Irska je z dogovori pridobila ve¢ milijard evrov vredna posojila, od
katerih je bil dolo¢en del rezerviran izklju¢no za pomo¢ finanénemu sektorju, ki je v preteklih
letih opravil milijardne izbrise svojih nalozb. Skupaj s pridobljenimi sredstvi, je bila
dogovorjena tudi zaveza, da bo Irska do leta 2015 proracunski primanjkljaj zmanjsala pod 3
%. Ker je bilo s€asoma jasno, da so bili prvotno zacrtani cilji preve¢ optimisti¢no zastavljeni,
sta EU in MDS sredi leta 2011 Irski znizali obrestne mere na posojila za dobri 2 odstotni
tocki, podaljSala pa se je tudi rocnost posojil.

%7 Greija je marca 2012 z novo izdajo delnic odpisala 53,5 % dolga, kar je za upnike nominalno predstavljalo
okoli 107 milijard EUR neposredne izgube.
% Po vzoru Svedske Securum (1992 - 1997) ter Finske Omaisuudenhoitoyhtié Arsenal (1993 — 2003).
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Vsi ukrepi skupaj z ekonomskimi reformami in zunanjo finan¢no pomocjo so po mnenju
trojke moc¢no pripomogli k vztrajnemu izboljsanju kondicije irskega gospodarstva. Kapitalska
ustreznost bank je danes bistveno bolj primerna, javnofinan¢ni primanjkljaj pocasi, a vztrajno
pada in uresniCujejo se reforme, ki bi irskemu gospodarstvu lahko dvignile konkurencnost.
Uspesna ukrepanja in izvajanje reform so nagradili tudi investitorji na sekundarnih trgih, kjer
je zahtevani donos na 10-letne Irske obveznice padel iz rekordnih 12% (julij 2011). Pri¢akuje
se celo, da bo pricakovan donos do leta 2015 padel vse do 4%. Pozitivni so tudi obeti za rast
izvoza in posledi¢no rast BDP (Mason, 2011).

3.2.3 Portugalska

Ko je leta 2008 v Evropi izbruhnila kriza, je bila Portugalska med prvimi drzavami, ki je
podlegla njenim negativnim u¢inkom. To se je najbolj izrazito pokazalo, ko so bonitetne hise
pohitele z obCutnim znizevanjem njene bonitetne ocene, kar so investitorji na sekundarnih
trgih kaznovali in zahtevali vse vi$ji donos na njihove obveznice.

Kljub dejstvu, da je bilo portugalsko gospodarstvo zelo dovzetno za vecino negativnih
posledic krize, je drzava Sele z zacetkom leta 2011 zaprosila za finan¢no pomo¢ EU in MDS.
Odobren jim je bil paket v vrednosti 78 milijard EUR z namenom stabiliziranja javnih financ,
ki jih je v zadnjih desetletjih zaznamovala predvsem pretirana in neucinkovita drzavna
potrosnja. Ker je bila financna pomo¢ pogojena z nekaterimi odlo¢nimi ukrepi, je drzava
zamrznila zaposlovanja v javni upravi in zacela zmanjSevati Stevilo delovnih mest, zaradi
Cesar je brezposelnost poskocila na 17,6 % (povprecna brezposelnost drzav evroobmocja je
11,9 %, podatek za januar 2013, Eurostat), med mlajSimi od 25 let pa celo presegla 37,5 %.

Portugalski reprogram in splet reform, kot jih je zahtevala trojka, vkljucuje zlasti vrnitev
drzave na financne trge, okrepitev konkurence v neproizvodnih panogah, obnova trga dela,
reforma izobraZevalnega sistema, poenostavitev davénih in administrativnih postopkov ter
pokojninska reforma, katero je portugalska udejanjala Se pred prihodom trojke. Kljub
reformam in sprejetim varCevalnim ukrepom se portugalski dolg danes Se naprej naglo
povecuje. Vseeno trojka njen napredek ocenjuje kot pozitiven, njeno gospodarsko situacijo pa
kot razmeroma vzdrzno. Enako pozitivna je tudi ocena Eurostata, ki napovedujejo vrnitev
gospodarske rasti Portugalske v letu 2014.

4 1ZZIVI PRESTRUKTURIRANJA DOLGOV EVROOBMOCJA

Wilston Churchil je neko€ dejal, da je potrebno, ko se znajdes v jami, prenehati kopati. Prvi in
hkrati tudi najbolj ociten problem Evropske unije je v tem, da se drzave dolgo niso zavedale
kako globoko so zabredle oziroma so do tega spoznanja prihajale bistveno prepozno. EU
danes pogosto izpostavlja reformo mednarodnega denarnega sistema, si prizadeva za krepitev
regulacije financnega sistema, istocasno pa skuSa omejiti volatilnost cen zivljenjskih
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potrebsc¢in in surovin. Prav tako naveza med Nemcijo in Francijo spodbuja in poziva k uvedbi
globalnega davka na finan¢ne transakcije.

Evropa ima danes Ze precej izdelane nacrte in program ukrepanja zoper krizo, s katero se
sooca. Kljub vsem predlogom in sprejetim ukrepom pa je opaziti skepti¢nost tako na strani
nekaterih drzav ¢lanic Unije, kot tudi na strani tretjih drzav. Strogost in povecan nadzor sama
po sebi enostavno ne reSujeta evropske dolzniske krize, delno tudi zato, ker se Evropa
istoasno sooCa tudi s samimi posledicami gospodarske krize. Splet nesrene trenutne
gospodarske situacije prakticno onemogoca normalno fukcioniranje gospodarstva, zato tudi
fiskalni in monetarni u¢inki znotraj monetarne unije niso tako ucinkoviti, kot bi morda lahko
bili v drugih okolis¢inah.

John Ryan (2011) trenutno krizo evroobmocja oznaCuje kot bitko za odloCitev koncne
odgovornosti za vse milijarde evrov dejanskih, potencialnih in oportunitetnih izgub
evropskega financnega sektorja. Ker izdaja evroobveznic in tudi preusmeritev Evropske
centralne banke v posojilodajalca v sili nista enostavno usresnicljivi moznosti in sta do sedaj
naleteli na velike kritike, so se v EU, ECB in MDS odlo¢ili za vsako ceno braniti banke, Ki so
odkupovale drzavne obveznice. To pomeni tudi prevaljenje obveznosti na davkoplacevalce,
cetudi to pomeni ogrozanje solventnosti posameznih drzav. Zaradi vse manjSe stopnje
tolerance volilcev in izgube zaupanja v nacionalne vlade se tudi politiki vedejo bolj
strahopetno, zaradi Cesar podeljujejo velike periferne vsote posojil drzavam, kot so Gr¢cija,
Irska in Portugalska, da bi le-te lahko vrnile svoje dolgove nems$kim, francoskim in
britanskim bankam. Ekonomsko najucinkovitej$a reSitev bi v tem primeru verjetno bila
prestrukturiranje perifernega dolga in dokapitalizacija nemskih, francoskih in britanskih bank.
Posledice takSnega ukrepanja bi se najverjetneje Cutile predvsem v politiki, to pa je tudi razlog
za dolgoletno pasivnost odgovornih. Zavracanje soocCenja Gréije in njenih upnikov s
posledicami morebitnega defolta zato vlece evroobmocje proti novi, morda celo hujsi krizi.

Mnogo predlogov resevanja drzav pred bankrotom je operativno neprimernih, zato bi lahko v
primeru takSnega nepravilnega ukrepanja problem razsirili tudi v druge drZave, na primer v
Italijo. To bi v konénem smislu pomenilo padec bonitetnih ocen celo za Nem¢ijo, medtem ko
je takSno znizanje ze doletelo mnogo evropskih drzav oziroma je znizanje bonitetnih ocen
nekaterih drzav Se priCakovan dogodek. Tezava drzav evroobmocja ni samo brezsramno
zadolZevanje perifernih drzav, ampak pred tem tudi neodgovorno posojanje. Vprasanje zato
je, kaj lahko EU, ECB in MDS naredijo s strogimi ukrepi. Dejstvo je, da strogost v izklju¢no
problemati¢nih drZzavah, kot so Gr¢ija, Irska in Portugalska sama po sebi ne more in tudi ne
bo resila evroobmocja. Evroobmocje potrebuje dobro in u¢inkovito prestrukturiranje dolgov,
ki bo v okviru pravnih omejitev sprejemljiv za vse drzave. Prestrukturiranje dolga bi moral
perifernim drzavam omogocati zmanjSevanje dolga, hkrati pa prepreciti nadaljnjo Siritev v
druge drzave. Tak$no reSitev potrebujemo takoj, sicer bo sledilo nekaj bistveno hujsega od
prestrukturiranja, to je kr€enje evroobmocja oziroma odslovitev problemati¢nih drzav, morda
pa celo padec skupne valute — evra. To bi posledicno vodilo v povecanje Spekulativnega
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obnasanja na finan¢nih trgih, saj bi se odprlo vprasanje o tem, kdaj in katera drzava Se sledi.
Drzave evroobmocja potrebujejo hiter nacrt prestrukturiranja dolga in ga kar najhitreje
realizirati. Predvideva se, da bi za periferne drzave bilo potrebno odpisati dobrSen del dolga,
da bi v razmeroma doglednem casu imele moznost reSitve svoje solventnosti. StroSek
prestrukturiranja in izgub bi morali nositi vsi posojilodajalci in ostali upniki. Podaljsati se
mora rocnost in prestrukturirati nacin vracila posojil in ostalih obveznosti, priti mora do
prestrukturiranja pogojev posameznih obveznosti drzave oziroma povedano drugace — Ce
zelijo drzave evroobmocja urediti in si dolgoro¢no zagotoviti normalno servisiranje dolgov, se
morajo priceti pogajanja o novih pogojih odplacevanja ter novih pogojih zadolzevanja.

Vsak posamezen sistem, integriran v vsaki posamezni drzavi ¢lanici je poseben in kot je bilo
ze ugotovljeno, omejen z unikatnimi karakteristikami. Tak$na raznolikost zato ni samo
problem pri pripravi enotnega nacrta reSevanja in prestrukturiranja dolzniskih obveznosti, pac
pa tudi s stalis¢a Evropske unije predstavlja problem vodenja enovite ekonomske politike in
skupne strategije razvoja. Problem zato mnogi ekonomisti vidimo v tem, da lahko v Evropski
skupnosti drzav kmalu pri¢akujemo razkol med drzavami z urejenimi financami in drzavami,
ki so prisiljene zategovati pas in slediti strogim var¢evalnim ukrepom.

Dolgovi, ki so nastali zaradi nemskih, britanskih in francoskih bank, ki so se z vlaganji v
periferne drzave obnaSale zelo tvegano in Spekulativno, se lahko po mnenju Ryana (2011)
lahko odplacajo le na Stiri nacine oziroma s strani Stirih virov. Lahko jih odplaca: a) ECB, b)
banke upnice, c¢) drzavljani perifernih drzav, kjer so locirane banke upnice ali d) drzavljani
drzav maticnih bank upnic. Evropa je v nekem smislu prvi dve moznosti Ze zavrnila, zato
ocitno obstajata le Se dve realni moZnosti. DrZavljani perifernih ekonomij so v nekem smislu
danes ze prisiljeni odplacati dolgove mati¢nih bank s sedezem v drugih drZavah. To je tudi
razlog za jezo grskih drzavljanov, vse pogostejSe proteste v evropskih mestih in splosno
nezadovoljstvo s politiko EU. Ce bi na primer EU zahtevala poplacilo obveznosti nemskih
bank iz Zepa nemskih drzavljanov, bi se potem verjetno tudi oni sprasevali po prednostih, ki
jih prinaSa EU in evro. O¢itno je torej, da tako tretja kot Cetrta opcija za davkoplacevalce EU
enostavno nista ugodni in sta zato z njihovega staliS€a sprejemljivi samo Se prva in druga
opcija. Optimalna moznost za celotno evroobmocje bi verjetno bila, da se prestrukturirajo
dolgovi do drzav, kot so: Irska, Gr¢ija in Portugalska in da pride vsaj do delnega odpisa
privatnega dela dolgov. Istoasno bi »zdrave« drzave, kot je na primer Nemcija, sprejele
ukrepe, s katerimi bi se podprlo banke in sicer v smislu, da se v Evropi prepreci eventuelno
novo banc¢no krizo. Nacionalne vlade bi pomagale bankam pridobiti svez kapital oziroma jim
z garancijami omogociti lazji odpis slabih naloZb. Poseben problem bi v tem scenariju
predstavljala ECB, ki je tudi mo¢no izpostavljena do perifernih drzav, zato bi se tudi sama
nekako morala dokapitalizirati. ECB je tako kot EFSF* izrednega pomena pri kupovanju &asa
evroobmocju, vendar jima ocitno primanjkuje finanéne moci za pravi obcutek varnosti. Evro

% Evropski mehanizem za finantno stabilizacijo (EFSM) je bil vzpostavljen 11. maja 2010 in se v celoti
financira iz proracuna EU. V okviru mehanizma je drzavam clanicam lahko na voljo finan¢na pomo¢, ki se
zagotavlja v obliki posojila ali kreditne linije.
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torej zaradi pomanjkanja odlo¢nega ukrepanja Se zdale¢ ni na varnem, obstaja pa tudi resna
nevarnost hitrega poslabSanja finan¢nih pogojev oziroma moznosti, ki jih ima evroobmocje in
s tem celotna EU. To lahko povzroci tako imenovani u¢inek domin (angl. domino effect) na
drzave, kot je na primer Irska, kar hitro poslabSuje njene nadaljnje moznosti ukrepanja.
Prizadeti bi na ta na¢in lahko bili tudi Spanija in Italija, Sirjenje problema na te drzavi pa bi
gotovo ogrozilo tudi mocnejSa gospodarstva Nemcije, Francije, Zdruzenega kraljestva in
Nizozemske (Ryan, 2011).

4.1 Zasebni upniki in bancni sektor

Najpomembnejsi predstavniki zasebnih upnikov so obi¢ajno banke in drugi predstavniki®’
banc¢nega ter finan¢nega sektorja. Tudi ko govorimo o konkretnih primerih, kot je Gréija in
njenih pogajanjih s privatnimi upniki, bodo mediji najverjetneje pisali o pomembnih in
odmevnih bankah in njenih predstavnikih.

Eventuelni delni odpis dolga drzav evroobmocja bi tako najverjetneje najmocneje prizadel
prav banc¢ni sektor. Konkretno v grskem primeru, ko je §lo za odpis v visini preko 50-
odstotkov dolga in prestrukturi ve¢jega dela dolgov, bi nadaljnje zavlacevanje le Se dodatno
hromilo razpolozljive moznosti, zaupanje vlagateljev v to drzavo in njeno prizadevnost za
resitev situacije. To je za Gr¢ijo danes toliko bolj pomembno, saj ji je 20. marca 2012 zapadlo
okoli 14,5 milijard EUR dolgov, od odpisa pa je bila takrat odvisna tudi pomoc¢ s strani trojke.

Na mednarodni ravni so trenutno izredno aktualni tudi pogovori o tako imenovanem davku na
finan¢ne tansakcije. TakSen davek bi po mnenju zagovornikov v dolocenih aspektih, druzbi
vsaj delno povrnil, kar je bilo zaradi ban¢nega sektorja ze izgubljeno. Skeptiki po drugi strani
opozarjajo na problematiko taksnega davka, ki bi lahko povzrocil selitev finan¢nega sektorja
v tretje drzave, v kolikor davek ne bi bil sprejet na globalni ravni.

4.2 Obveznice

Nevarnost, da se grSka kriza razSiri tudi na ostale drzave clanice evroobmocja, strasi
potencialne investitorje in pretresa kapitalske trge. Posebna nevarnost tako preti drzavam, kot
so Irska, Spanija in Italija. Ti primeri so toliko bolj zanimivi ob upostevanju dejstva, da je
vecina dolga teh drzav prav do tujih upnikov (Italija je tu izvzeta). To pomeni, da potencialno
poplacilo takSnim upnikom predstavlja transakcijo v tujino oziroma, da denar namenjen
poplacilu upnikov, zapusti drzavne meje, drzava pa zato tudi ne more pobrati eventuelnega
davka na kapitalske prihodke, ki jih imajo upniki v primeru obresti. To je tudi eden izmed
razlogov, zakaj je prestrukturiranje dolga lahko za dolZznisko dezelo tudi koristno. Trgi so
osredotoc¢eni na javne finance drzav PIIGS skupine, ki so s svojo razsipnostjo omajale

%0 Zasebne upnike v grskem primeru tako na primer zastopa zdruzenje IIF, ki ga vodi Josef Ackermann
(predsednik uprave Deutsche Bank)
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mednarodni ugled Evropske skupnosti. Vsa krivda vseeno ne izvira samo iz njihovih napak,
breme pa se vsekakor razprostira ¢ez vse drzave clanice. Ob tem bi opozoril na klju¢no
razliko med nekaterimi majhnimi razlikami v nacionalnih dolgovih in dolgovih do tujine.

Dolg, ki ga drzijo rezidenti dolzniSke deZele, ima ponavadi manj Skodljive posledice, saj je
denar vrnjen domacemu gospodarstvu. Nasprotje temu je zunanji dolg namenjen financiranju
neproizvodnih oziroma neproduktivnih izdatkov (angl. non-productive expenditure), saj vse
obresti namenjene poplacilu taksnih dolgov le siromasijo drzavo.

Ceprav ima Italija tako kot Gréija absolutno previsoko stopnjo zadolZenosti, je njeno neto
stanje mednarodnih investicij bistveno nizje od tistih, ki jih belezijo ostale drzave skupine
PIIGS. To pomeni, da Italija kot drzava placuje svoje obresti Italijanom, ki na ta dobicek
placajo davek nazaj Italiji, zaradi ¢esar je pozicija in placilna dinamika Italije boljsa od ostalih
drzav PIIGS. Davek na kapitalske dobicke je obi¢ajno placan v drzavi rezidenta, zato upniske
dezele, kot sta na primer Nemcija in Francija oziroma njihove vlade, sluzijo s prihodki iz
naslova obresti. Morebitna odstopanja v tej smeri lahko kreditno pozicijo teh drzav
pomembno izbolj$a napram ostalim drzavam. Zunanja zadolzenost je izrednega pomena za
razumevanje aktualne finan¢ne krize drzav (Cabral, 2010).

Portugalska, Irska in Spanija so postale evropski problem oziroma problem celotne monetarne
unije prav zaradi podobne zunanje dolznisko plac¢ilne dinamike, kot jo ima Gréija. Italija, ki
ima v tem pogledu kar nekaj prednosti, je vseeno mo¢no vezana na te ostale drzave, to pa
povecuje moznost tako imenovanega ucéinka domin. Zanimivi pokazatelji so tudi tisti
neposredno vezani na ceno zadolZzevanja dolocene drzave. Cena, ki se dolo¢a na kapitalskih
trgih ob vsaki posamezni izdaji obveznic posebej, ponavadi odraza zaupanje investitorjev v
kreditno sposobnost drzave. Tako za drzavo kot za investitorje je takSna cena izrednega
pomena, saj na eni strani doloca ceno denarja za opazovano drzavo, hkrati pa investitorjem
signalizira stopnjo generalnega zaupanja v to drzavo.

4.3 Notranji in zunanji dolg drzav monetarne unije

Ce zelimo razumeti povezavo med tema dvema vrstama dolga, moramo najprej pogledati,
zakaj so dolgovi najbolj razvitih drzav zunaj evroobmocja obicajno smatrani kot manj ali celo
netvegani (angl. risk-free). Dezele, ki imajo lastno valuto in izdajajo obveznice v lastni valuti
prakti¢no nikoli ne potrebujejo odpisa dolga oziroma ne padejo v defolt. V skrajnem primeru
bodo take drZave natiskale sveZ denar, s katerim bodo poravnale zapadle obveznosti. S takim
ravnanjem bodo sicer povzrocile vi§jo inflacijo in celo delno osiromasile lastno prebivalstvo,
vendar pa bo drzava s svezim denarjem sposobna poravnati svoje dolgove. Strah pred takSnim
ravnanjem sicer povzroc¢a visje obrestne mere, vendar bo premija, dodana k ceni obveznic,
zgolj inflacijska in ne premija za defolt oziroma tveganje za placilno nesposobnost, kar je s
staliS¢a upnikov pomembno ugodnejSe. Stvari se zapletejo, ko prihaja do velikih bruto
navzkriznih in tujih transakcij v drzavi.
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Visoka stopnja zadolzenosti do tujine je eden poglavitnih razlogov za Stevilne probleme drzav
evroobmoc¢ja. Mozno je tudi, da je velik del javnega dolga v resnici v lasti tujih rezidentov
(tistih, ki zelijo diverzificirati svoj portfelj), Ceprav drzava sama niti ne izkazuje neto dolga do
tujine. V tem primeru imajo domaci rezidenti enako veliko terjatev do tujine, drzava pa lahko
svoje obveznosti poravnava tudi z viSanjem obveznosti in davs¢in za tiste domace rezidente s
terjatvami do tujine. Na koncu lahko drzava svoje domace rezidente celo prisili, da odprodajo
terjatve do tujine in raje kupijo domace drzavne obveznice.

To staliS¢e se je posebno pomembno pokazalo na primeru Argentine, kjer drzava ni imela
izrazito visokega neto dolga do tujine. Privatni sektor je imel velike terjatve do tujine,
medtem ko je vlada imela pribliZzno enako visoke obveznosti do tujine. Argentina na primer je
bankrotirala prakti¢no brez neto zunanjega dolga, saj so bogati Argentinci vlagali sredstva
izven drzave v tujino izven dosega drzave, revnej$i pa so zaradi slabih razmer zavracali
placilo nekaterih davs¢in, s katerimi bi takratna vlada poplacala obveznosti do tujih
vlagateljev. Drzava lahko takSne investicije obdav¢i, kadar imamo v vlogi lastnikov tujega
dolga pokojninske sklade oziroma druge podobne institucije in ne gospodinjstev. Obstajajo
dolo¢ene omejitve, v okviru katerih mora biti tovrsten davek utemeljen, dejstvo pa ostaja, da
ima vlada drzave z neto pozitivnim zunanjim dolgom bistveno ve¢ sredstev za servisiranje
javnega dolga kot drzava z neto negativnim zunanjim dolgom. Prilagajanje drzave na domaci
dolg je enostavnejSe tudi zaradi tega, ker denar ostaja v drzavi. Vi§je obresti za servisiranje
dolga v takem primeru ne pomenijo nujno tudi spreminjanje ali omejevanje moznosti
potrosnje drzave, pa¢ pa vi§je davke za nekatere in vi§je dobic¢ke za druge. V primeru, da je
drzavni javni dolg pretezno do tujine, bodo visje obresti pomenile hitrej$i odtok denarja iz
drzave, to pa ponavadi kli¢e po uravnavanju trgovinske bilance drzave (Gros, 2011).

4.4 Nacionalna fiskalna politika

Problem nacionalnih fiskalnih politik znotraj celotnega evropskega gospodarstva je relativna
neusklajenost ukrepanja. Ta nausklajenost v Casu krize prihaja toliko bolj do izraza, saj se
vsaka sistemska pomanjkljivost v tak$nih okolis¢inah le Se potencira, njene posledice pa
dosegajo SirSe rezseznosti, ki jih pred nastankom krize nismo opazili ali pa smo jih enostavno
podcenjevali. Mnogi ukrepi posameznih nacionalnih vlad pogosto ovirajo posamezne druge
ukrepe tudi drugih drzav znotraj EU oziroma EMU. Znano je, da je za ucinkovito in
nadzorovano delovanje Skupnosti nujno potrebna meddrzavna regulacija tudi na podroc¢ju
fiskalnega ukrepanja. Problem neusklajenosti se kaze tudi v konkretnem primeru sodelovanja
Slovaske pri solidarnostnem programu za pomo¢ Gréiji. Ceprav gre pri redevanju Gréije za
nekaks$no gradnjo poZarnega zidu, namenjenega tudi reSevanju solventnih in momentalno
neproblemati¢nih drzav ¢lanic, so slovaski voditelji dolgo odlasali s sprejetjem podpore
evropskega programa EFSF, katerega je moralo podpreti vseh 17 drzav evroobmocja.
Istocasno so problemati¢ne tudi ostale drzave skupine PIIGS, ki v o¢eh ekonomistov kljub
nekaterim sprejetim ukrepom $e vedno ne delujejo dovolj prepricljivo in odlo¢no.
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4.5 Tezave kolektivnega ukrepanja evroobmocja

Splosno nezadovoljstvo javnosti v drzavah znotraj evroobmocja zadnjih nekaj let vztrajno
silijo nacionalne vlade k zbiranju politi¢cne volje za izvajanje ukrepov v izogib morebitnih
bankrotov drzav v bodoce. K temu je Se dodatno pripomogla groznja po morebitnem propadu
evro-eksperimenta. Problem enotnega ukrepanja lahko nazorno predstavimo s primerom
odpisa dolgov, ¢e se kreditorji ne morejo dogovoriti ali koordinirati pravicne razdelitve
odpisa. V tem primeru namre¢ obstaja velika moznost, da se bodo posamezni Kkreditorji
posluzevali razliénih nacinov izmikanja in iskanju nacinov izkori$¢anja ostalih, ki bi
sodelovali (Wright, 2011, str. 12).

Eden zanimivej$ih predlogov ureditve zadolzenosti oziroma za preprecitev bodocih bankrotov
drzav ¢lanic evroobmocija je bil predstavljen 28. novembra 2010, ko je bilo predlagano, da vse
obveznice, ki jih izdajo drzave cClanice, po letu 2013 Ze vkljucujejo klavzulo kolektivnega
ukrepanja (CAC). Klavzula je bila tudi Zze veckrat oznacena kot ena izmed moznosti ureditve
socialno-ekonomske in politicne situacije na mednarodni ravni (Dania & Garcia-Fronti, 2007,
str. 6). Gréija je zato dne, 26. avgusta 2011, javnosti sporocila, da namerava ponuditi
zamenjavo za vse ze dospele obveznice, in poudarila, da bo nova obveznica tudi ze vsebovala
sklop novo zasnovane kolektivne klavzule ukrepanja. Za politike evroobmocja pa najbolj
pereCe vprasanje ostaja ravno odloCitev, katera od razlicnih oblik klavzul kolektivnega
ukrepanja naj se za vse drzave Clanice izbere, saj bi se le-te, kot re¢eno, morale po njih ravnati
najkasneje do leta 2013. Zanimivi so tudi trendi prestrukturiranja dolgov v okviru
gospodarskih druzb v primerjavi s trendi v prestrukturiranju drZzavnih dolgov. Medtem ko je
bilo stecajno pravo41 Se pred nekaj desetletji zasnovano izrazito v prid dolznika, se je v
zadnjih desetletjih preoblikovalo v prid predvsem upnikov oziroma kreditorjev. Ceprav na
podrocju prestrukturiranja drzavnih dolgov na mednarodnem podro¢ju ni nekega poenotenega
pravnega okvirja, se nasprotno od trenda opaZenega v privatnem sektorju na nivoju
gospodarskih druzb opaZa jasen trend $c¢itenja interesov dolzniSke deZele. Razlog za taksSen
razvoj pristranskosti ti¢i preprosto v tem, da upniki nimajo sredstev ali instrumentov, s
katerimi bi lahko zadolzene dezele prisiliti k spostovanju svojih obveznosti. Edini nacin, da
drzave izpolnijo svoje finanéne obveznosti, je v poenostavitvi postopka prestrukturiranja z
zmanjSanjem ovir pri sami izvedbi. Te ovire najpogosteje izhajajo prav iz »Holdup«
problema, to pa se ponavadi reSuje z zdruZzitvijo interesnih strank in poenotenjem sistema za
vse udelezence (Bradley & Gulati, 24. oktober, 2011, str. 3, 68).

Voditelji drzav €lanic evro skupine, zlasti Nemcije in Francije, Ze nekaj ¢asa nacrtujejo in
1S¢ejo nove ukrepe, s katerimi bi lahko zaobsli probleme slabe koordinacije in Se slabSega
nadzora. Morebitni ukrepi so zlasti aktualni, ker se drzave do sedaj niso mogle vedno
sporazumeti pri sprejemanju mehanizma pomoci, niti si niso enotne pri odloc¢itvah, povezanih
z ustanovitvijo fiskalne unije, v katero se mora Skupnost po mnenju nemske kanclerke

“! Avtor se je nanagal zlasti na amerisko steajno pravo (Bankruptcy Code) in tako imenovani Chapter 11.
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preoblikovati. Ideja naj bi tudi bila, da bi Evropska centralna banka posodila denar za
mehanizem ESFS, s katerim bi pomagali drzavam v tezavah. S tem bi se sicer lahko izognili
glasovanju v nacionalnih parlamentih, hkrati pa bi takSen ukrep po mnenju nekaterih
evroskeptikov (na primer nekdanji angleski finan¢ni minister Lamont Norman) tudi ogrozil
demokraticno odloc¢anje. ECB je do sedaj ze izdajala in kupovala vec¢ sto milijard evrov
drzavnih obveznic, s &imer je nekoliko pomagala Gréiji, Portugalski, Irski, Spaniji in celo
Italiji, vendar, e bi te obveznice dali oceniti na trg, bi imela banka z njimi resni¢no ogromne
izgube. Poleg tega je ECB Ze veckrat posojala denar razlicnim evropskim bankam, saj same
izgubljajo vire in ne morejo pridobiti potrebnih sredstev. Ena najpomembnejsih in
najobcutnejsih pridobitev, na katero so se ob sprejetju pozitivho odzvali tudi vsi financni trgi,
je bil dogovor kar 25 &lanic EU (razen VB in Ceske) 0 sprejemu tako imenovanega fiskalnega
pakta za krepitev proracunske discipline. Dogovor bo poleg ostalih sprememb od drzav ¢lanic
zahteval uravnotezene proraCune, kar posledicno pomeni, da bo moral biti letni strukturni
primanjkljaj strozje in bolje nadzorovan.

Za evroobmocje je poleg problema kolektivnega ukrepanja izrednega pomena, da drzave
prvenstveno odpravijo zlasti ¢ezmerni primanjkljaj in pripravijo agendo za proracunsko
nacrtovanje za obdobje nekaj let, v kateri bodo natan¢no predvideni strukturni in finanéni
ukrepi za odpravo primanjkljaja vsake drzave ¢lanice. Pri tem bi rad poudaril pomembnost
ekonomskih in monetarnih politik, katere bi ob tesnejSem fiskalnem sodelovanju drzav morale
biti usklajene in naértovane z jasnimi cilji. To se v nekem smislu danes Ze dogaja s pripravo
in podporo zlatemu fiskalnemu pravilu. Potrebno je postaviti realne cilje in zagotoviti njihovo
uresnicitev, saj bo Sele takSno ravnanje evroobmocju na dolgi rok povrnilo izgubljeno
kredibilnost, ¢emur bo sledilo zaupanje ljudi in naklonjenost investitorjev. Med ukrepi je za
vecino drzav zato potrebno predvideti tudi konkretne ukrepe za pospesitev gospodarske rasti,
zmanjSanja brezposelnosti in dokapitalizacijo ali sanacijo finan¢nih institucij. Slabi obeti na
podrocju ban¢niStva namrec slabijo tudi napovedi o gospodarski aktivnosti sicer uspeSnih
evropskih drzav, kot je na primer Nemcija, istoasno pa Sibek bancni sistem lahko zavira
investicije ali celo restriktivno deluje na prakti¢no vse ostale gospodarske dejavnosti.

45.1 Monetizacija javnega dolga in delovanje ECB na sekundarnih trgih

Po udaru finan¢ne krize leta 2008 so centralne banke po celem svetu zacele iskati reSitve in
ukrepe, ki bi zajezili Skodo in povrnili zaupanje v finan¢ni sistem. Mnoge med njimi so se
zatekle k finanéni in likvidnostni pomo¢i »zamrznjenemu« banénemu sektorju. Evropska
centralna banka je 14. maja 2010 pricela s programom odkupovanja obveznic — tako
imenovani: Securities Market Programme (SMP), ki ji omogoc¢a zacasno trgovanje z evro-
drzavnimi obveznicami.

Za to potezo se je ECB odlocila zaradi izrednih okolis¢in na finan¢nih trgih, katere
zaznamujejo razliCne napetosti doloCenih trznih segmentov. Ti ovirajo transmisijski
mehanizem denarne politike in s tem ucinkovito izvajanje politike, ki je usmerjena k
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srednjerocni stabilnosti cen. To odpira vprasanje, ¢e je takSen program sploh v skladu s
Pogodbo o Evropski uniji, ki s strani ECB ali nacionalnih centralnih bank zavraca kakrsnokoli
moznost odkupovanja drzavnih obveznic. Henrik Jensen (4. marec 2011) ugotavlja, da ECB
ne zeli, da bi SMP javnost prepoznala kot monetizacijo javnega dolga dolo¢enih drzav, zaradi
cesar tudi poudarja, da program ne bo povzrocil likvidnostnih tezav ali za sabo pustil drugih
pomembnejiih posledic. Ceprav SMP po samem obsegu morda res ni smatran kot obseZen
program, je ob primerjavi s sredstvi v bilanci stanja ECB opaziti precej$nje povecanje deleza,
ki predstavlja prav drzavne obveznice. Vsota drzavnih obveznic se je samo od aprila do
decembra 2010 povecala za priblizno 82 milijard EUR, struktura bilanc pa tudi postaja vse
bolj tvegana. Ocitno je, da pocetja ECB ne moremo ve¢ oznacevati samo s pojmom
monetarna politika, pa¢ pa se vse ve¢ ukvarja tudi z neposredno kreditno politiko (Jensen,
2011).

Problem, na katerega opozarja dr. Henrik Jensen, se nanasa zlasti na nevtralnost ECB, ki se je
zavezala, da se ne bo vmesavala v nacionalno politiko drzav ¢lanic evroobmocja. KakrSnakoli
izpostavljenost ECB do posamezne drzave bi lahko ogrozila njen osnovni cilj, ki je ohranjati
stabilnost cen, zato je bilo vsako poseganje ECB na sekundarne trge pred krizo smatrano kot
nemogoce oziroma nesprejemljivo.

ECB spremlja tudi nakupe dolzniskih instrumentov, katerih izdajatelj je domaci javni sektor
ali javni sektorji drugih drzav ¢lanic EU in ki jih na sekundarnem trgu opravijo centralne
banke EU. V skladu z Uredbo Sveta (ES) st. 3603/93 se z nakupi dolzniskih instrumentov
javnega sektorja na sekundarnem trgu ne sme zaobiti cilja ¢lena 101 Pogodbe, ki prepoveduje
kupovanje z namenom posrednega financiranja javnega sektorja (Scheller, 2006, str. 72).

101. ¢len Pogodbe o ustanovitvi Evropske skupnosti pravi: "Prepovedane so prekoracitve
pozitivnega stanja na racunu ali druge oblike kreditov pri ECB ali pri centralnih bankah drzav
¢lanic (v nadaljnjem besedilu ,,nacionalne centralne banke™) v korist institucij ali organov
Skupnosti, institucionalnih enot centralne, regionalne ali lokalne ravni drzave ter drugih oseb
javnega prava ali v korist javnih podjetij drzav ¢lanic. Prav tako je prepovedano, da bi ECB
ali nacionalne centralne banke neposredno od njih kupovale dolzniske instrumente."

Za potrebe odpravljanja posledic krize in prestrukturiranja evropskih dolgov je izrednega
pomena prav sodelovanje fiskalne politike in nacionalnih vlad v sodelovanju s predstavniki
monetarne politike, kot so ECB in nacionalne centralne banke. Preprican sem, da se lahko
preko sodelovanja obeh strani bistveno hitreje izvijemo iz aktualne gospodarske,
placilnobilan¢ne in tudi politi¢ne krize, saj bi bilo v mnogih pogledih morebitno vztrajanje na
starih tirnicah lahko pogubno za drzave evroskupine, ki bi bile obsojene na resevanje posledic
izklju¢no z rigidnimi fiskalnimi politikami. Za prezivetje je Se vedno bistvena prav
prilagodljivost, zato je preoblikovanje sistema (Cetudi samo zafasno) v smer, ki omogoca
sodelovanje in pomoc s strani ECB, pri reSevanju teZav povsem sprejemljivo. Kako bo takSna
sprememba vplivala na delovanje ECB po koncani krizi in ali se bo njena vloga Se bolj
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priblizala tisti, kot jo ima FED v ZDA, pa bo pokazal ¢as. Morda je prav to zacetek Zdruzenih
drzav Evrope, vendar je to v kon¢nem smislu bolj politi¢no kot ekonomsko vpraSanje.

SKLEP

Evroobmocje se je znaSlo na enem najpomembnejSih razpotjih svojega Casa. Odlocitev o
ukrepanju, reSevanju in spreminjanju obstojeCega sistema bo zato zaznamovala prihodnji
razvoj celotne monetarne in Evropske unije. Gospodarska, finan¢na, politicna in
placilnobilan¢na kriza so dodobra nacele zaupanje ljudi v njeno sposobnost obstoja v obliki,
kot smo jo poznali do trenutka krize. Predvsem drzave iz skupine PIIGS, od katerih Se
posebno izstopa Gréija, nujno potrebujejo resitev, ki bi lahko hitro odpravila posledice
pretirane zadolzenosti. Lu¢ na koncu tunela je nujno potrebna zaradi vzbujanja zaupanja
domace javnosti v reforme in zaradi tujih investitorjev, ki ob aktivni gospodarski politiki s
povecanjem investicij neposredno vplivajo na pritok novih virov kapitala in odprtje ter
reSevanje delovnih mest v posameznih drzavah.

V svojem magistrskem delu sem predstavil prestrukturiranje drzavnih dolgov kot eno izmed
moznih reSitev prezadolzenih drzav. Gre namre¢ za preizkuSen in relativno hiter instrument
zmanjSanja zadolzenosti, ki dolzniSki deZeli omogoca povrnitev zaupanja in ponovno rast
gospodarstva. Kako bo proces prestrukturiranja izveden v praksi ne moremo posploSiti na
vsak primer, saj gre za sodelovanje razli¢nih skupin upnikov, potencialnih investitorjev,
organizacij in drZav, okoli§¢ine pa se obicajno tudi pomembno razlikujejo od primera do
primera. Individualne karakteristike in okolis¢ine neke drzave v doloenem ¢asu se obi¢ajno
razlikujejo, zato tudi ukrepi in reforme v razliénem casu in okoli§¢inah niso nujno enako
ucinkovite.

Prestrukturiranje dolgov zadolzeni drZavi nudi Cas, sredstva, pomo¢ in nadzor nad odplacilom
in uravnotezenjem svojih financ. Pogosto so prav tuji upniki tisti, ki zadolZeno drzavo prisilijo
v ukrepanje, ki jih domaca politika v preteklosti morda nikoli niti ne bi mogla uvesti brez
zunanjega pritiska. Prestrukturiranje je pogosto tudi dobro zagotovilo, da se bo dolg hitreje
zmanjsal, kar dolzniski dezeli lahko prihrani ogromno sredstev in casa ter ohrani zdravi del
gospodarstva in njegovo aktivnost. Taksno ukrepanje lahko posredno tudi mo¢no pripomore k
reSitvi mednarodne konkurencnosti, ki bo ze tako skoraj zagotovo placala visoko ceno
prestrukturiranja dolgov in padec zaupanja v placilno sposobnost drzave. Preprecitev bankrota
drzave je hkrati tudi reitev vsaj dela terjatev upnikov. Ceprav prestrukturiranje pogosto
spremlja delni odpis dolga, ki je pogosto najvisja zrtev upnikov, je v njihovem o0sebnem
interesu, da iz slabe nalozbe reSijo vsaj del svojih terjatev. Nadzorovani bankrot je zato
obicajno ljubSa izbira vseh strank v postopku, saj pogosto obstaja velika vrzel med
verjetnostjo poplacil upnikom v enem in drugem scenariju. Morda najpomembnejSa prednost
prestrukturiranja dolga lezi v tem, da se dolzniSka drzava tekom celotnega postopka
reorganizira, vzpostavi dolgorocno stabilno financno politiko ter svojemu gospodarstvu
postavi nove temelje za prezivetje.
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Drzave evroobmocja morajo zato v naslednjih letih prvenstveno odpraviti ¢ezmerni
primanjkljaj in pripraviti agendo za proracunsko nacrtovanje za obdobje vsaj nekaj let, v
kateri se bo natan¢no predvidelo strukturno in finan¢no ukrepanje za odpravo primanjkljaja.
Zagotoviti je potrebno doseganje vmesnih ciljev primanjkljaja in dosledno obvesc¢anje
javnosti o nacrtih ter realizaciji ukrepov, s Cimer se vzpostavlja zaupanje potencialnih
investitorjev. Med ukrepi je potrebno predvideti zlasti ukrepe za pospesitev gospodarske rasti,
zaposlovanja in dokapitalizacijo ali sanacijo finan¢nih institucij.

Pokazal sem, da tezave, s katerimi se sooc¢a EU, izvirajo iz gospodarskih, strukturnih,
institucionalnih, fiskalnih in trznih nepravilnosti. Slaba koordinacija drzav znotraj
evroobmocja omogoca prelivanje fiskalnih ukrepov med drzavami. Dodatno sem pokazal, da
trenutni sistem ni sposoben odpravljati razli¢nih trznih anomalij in nespostovanja dogovorov,
niti ko gre za krSenje osnovnih Maastrichtskih konvergenénih kriterijev. Evropa mora zato, ¢e
zeli obstati, vzpostaviti nov in predvsem ucinkovitejsi nadzor izpolnjevanja njenih zavez in
dodati nove, ki bodo preko kolektivnega ukrepanja v bodoce Se tesneje povezovale njene
Clanice. Tak$na ukrepanja so na primer uveljavitev »zlatega fiskalnega pravila«, ustanovitev
EFSF in eventuelna izdaja evroobveznic ter uveljavitev davka na finan¢ne transakcije. Enako
pomembni ukrepi prihajajo tudi s strani ECB, med katerimi moramo posebej poudariti
monetizacijo javnega dolga nekaterih drzav.

Ceprav je taks$no ukrepanje v nekaterih pogledih sporno, kot je na primer sodelovanje
centralne banke na sekundarnih trgih, je po drugi strani morda nujno potrebno. Ukrepanje s
strani nosilcev monetarne politike omogoc¢a evroobmocju izredno hitro ukrepanje in celo nudi
neposredno pomo¢ nekaterim najpomembnejSim evropskim drzavam, kot sta Italija in
Spanija. Nekoliko drugaéno situacijo ima v tem primeru Gréija. Ceprav je marca 2012
odpisala 53,5 % svojega dolga, je njena finan¢na situacija Se vedno nevzdrzna. Pomo¢ tako
imenovane »trojke« ji omogoca postopno prestrukturiranje in reformiranje celotnega sistema.
Preko odpisov dolga, refinanciranja dolgov, prestrukturiranja obstojecCih posojil, aktualnih
reform gospodarstva in spremembe nekaterih kljucnih elementov zaposlovanja ter
upokojevanja se Gréiji morda odpira moznost za prebroditev tezav.

Ceprav je John Ryan (2011) trenutno krizo evroobmodja oznaé&il kot bitko za odlogitev
kon¢ne odgovornosti za vse milijarde evrov dejanskih, potencialnih in oportunitetnih izgub
evropskega finan¢nega sektorja, mislim, da iskanje krivca niti ni tako pomembno. Klju¢no
mora biti iskanje pravega nacina popravila Skode in preprecitev podobnih napak v bodoce.
Nacin prestrukturiranja drzavnih dolgov se jasno spreminja in tudi za evroobmocje se zdi
primer grskega SDRM, ki preko pogojevanja odobrava nove tranSe za poplacilo zapadlih
dolgov, pravi sistem dolgoro¢nejSe ureditve drzavnih financ.
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Priloga 1: Slovar

sovereign default — bankrot drzave

bail out — finan¢na pomoc, ki jo zahteva placilno nesposobna drzava
balanced-budget-rule — pravila izravnanega prora¢una

treasury — drzavna zakladnica

seignorage — seniorat

par value — osnovna vrednost

contractual Approach — pogodbeni pristop

statutory Approach — obvezujo¢ pristop

collective representation — klavzula Kolektivnega zastopanja
majority voting — klavzula Vecinskega glasovanja

Sharing clauses — Delitvena klavzula

non acceleration — klavzula Brez pospeska

default — defolt oziroma pla¢ilna nezmoznost, bankrot

holdup problem — problem priklenitve

FX borrowers — tisti, ki si denar izposojajo v tujini

a code of conduct — Kodeks ravnanja

new disclosure principles — Nova nacela razkritjij

an outline for how to move from imminent default to a successful restructuring — Nacrt prehoda
iz placilne nesposobnosti do uspeSnega prestrukturiranja dolga
realistic expectations about inter-creditor equity — Realna pri¢akovanja enakosti med upniki
clauses in new bonds — Klavzule v novih obveznicah

coercive pre-emptive — prisilno prednostno

risk-free — netvegano

lending boom — posojilni bum

a permanent sovereign claims registry — register drzavnih terjatev



Priloga 2: Uporabljene kratice in akronimi

BDP — Bruto domaci proizvod

CAC - Klavzula kolektivnega ukrepanja (angl. Collective Action Clauses)

CDO - Zadolznice, zavarovane z dolgom (angl. Collateralized Debt Obligations)

DRF — Mednarodna institucija za razreSevanje sporov (angl. Dispute Resolution Forum)
EBRD — Evropska banka za obnovo in razvoj (angl. European Bank for Reconstruction and
Development)

ECB — Evropska centralna banka

EFSM — Evropski mehanizem za finan¢no stabilizacijo

EFSF — Evropski instrument za financ¢no stabilnost

EIB — Evropska investicijska banka

EMU — Evropska monetarna unija

EU — Evropska Unija

EWS — Sistem opozarjanja na dolZzniske tezave (angl. Early-Warning System)

FED — Federal reserves (ameriSke zvezne rezerve)

IDRA — Mednarodna agencija za prestrukturiranje drzavnih dolgov (angl. International Debt
Restructuring Agency)

MDS — Mednarodni denarni sklad (angl. IMF — International Monetary Found)

NIC — na novo industrializirane drzave (angl. newly industrialized country)

NAMA — National Asset Management Agency PDEU — Pogodba o delovanju Evropske unije
PIIGS — Portugal, Irland, Itally, Greece, Spain

SB - Svetovna banka (angl. WB — World Bank)

SDR — Posebne pravice ¢rpanja (angl. Special Drawing Rights)

SDRM - Suvereni mehanizmi prestrukturiranja dolgov

SMP — Program odkupovanja obveznic (angl. Securities Market Programme)

ZDA — Zdruzene drzave Amerike
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Javni dolg izrazen v % BDP od 2008 do 2011

Priloga 4: Javni dolg izraZzen v % BDP od 2008 do 2011 (podatki k sliki 4)

drzava 2008 2009 2010 2011
Evroobmocdje 70,1 79,3 85,1 87,4
Avstrija 63,8 69,5 71,9 72,2
Belgija 89,3 95,8 96,0 98,0
Ciper 48,9 58,5 61,5 71,6
Estonija 4,5 7,2 6,7 6,0

Finska 33,9 43,5 48,4 48,6
Francija 68,2 79,2 82,3 85,8
Gréija 1130 | 1294 | 1450 | 165,3
Irska 44,2 65,1 92,5 108,2
Italija 105,7 | 116,0 | 118,6 | 120,1
Luksemburg 13,7 14,8 19,1 18,2
Malta 62,3 68,1 69,4 72,0
Nemcdija 66,7 74,4 83,0 81,2
Nizozemska 58,5 60,8 62,9 65,2
Portugalska 71,6 83,1 93,3 107,8
Slovaska 27,9 35,6 41,1 43,3
Slovenija 21,9 35,3 38,8 47,6
Spanija 40,2 53,9 61,2 68,5




Priloga 5: Deficit izrazen v % za drzave Evroobmodja, od 2008 do 2011 (podatki k sliki 5)

Deficit izrazen v % za drzave Evroobmocja od 2008 do 2011

drzava 2008 2009 2010 2011
Evroobmoé¢je| -2,1 -6,4 -6,2 -4.2
Avstrija -0,9 -4,1 -4,5 -2,6
Belgija -1,0 -5,6 -3,8 -3,7
Ciper 0,9 -6,1 -5,3 -6,3
Estonija -2,9 -2,0 0,2 1,0

Finska 4,3 -2,5 -2,5 -0,5
Francija -3,3 -7,5 -7,1 -5,2
Gréija -9,8 -15,6 -10,3 -9,1
Irska -7,3 -14,0 -31,2 -13,1
Italija -2,7 -5,4 -4,6 -3,9
Luksemburg 3,0 -0,8 -0,9 -0,6
Malta -4,6 -3,8 -3,7 -2,7
Nemcdija -0,1 -3,2 -4,3 -1,0
Nizozemska 0,5 -5,6 -51 -4.7
Portugalska -3,6 -10,2 -9,8 -4,2
Slovaska -2,1 -8,0 -1,7 -4,8
Slovenija -1,9 -6,1 -6,0 -6,4
Spanija -4,5 -11,2 9,3 -8,5




