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UvOoD

Islandija je otok z nekaj ve¢ kot 300.000 prebivalci, Ki so tradicionalno mo¢no povezani z
ribiStvom. Njeno gospodarstvo se je leta 2001 po privatizaciji ban¢nega sistema zacelo
strmo vzpenjati in v nekaj letih se je povzpela med najbolj razvite drZzave v svetu. Konec
leta 2007 se je zacela soocati z vztrajno naraS¢ajoco inflacijo in velikimi nihanji vrednosti
islandske krone, ki je od takrat padla za ve¢ kot 50 % proti vrednosti evra. Vrhunec je kriza
dosegla oktobra 2008 s propadom treh najvecjih islandskih bank, ki so predstavljale kar
85 % celotnega bancnega sistema. Zaradi tesne prepletenosti valutne in ban¢ne krize lahko
re¢emo, da je Islandijo zajela dvojna kriza.

Vzroki, ki so pripeljali do finan¢ne krize na Islandiji, so Stevilni. Nastanek islandske
finan¢ne krize je moc¢no povezan s potekom globalne financne krize. Ta je precej otezila
poloZaj islandskih bank, ki so bile zelo mednarodno dejavne in odvisne od financiranja na
svetovnih finanénih trgih.

Poleg zunanjih okolis¢in pa je Islandija naredila niz slabih ali napa¢nih potez, ki so malo
odprto gospodarstvo z najmanjSo lastno valuto in samostojno monetarno politiko
izpostavile velikim tveganjem. Proces liberalizacije in privatizacije je omogocil izredno
rast mednarodnega banénega sistema, ki je kmalu postal prevelik, da bi bile denarne oblasti
Se sposobne zagotavljati u¢inkovit nadzor in regulacijo ter opravljati vlogo posojilodajalca
v skrajni sili v tuji valuti, saj so obveznosti bank v tuji valuti za nekajkrat presegle
obstoje¢e devizne rezerve. Odpovedale so tudi ekonomske politike, ki zaradi
neusklajenosti in nekredibilnosti niso bile uspesne pri zajezitvi inflacije in prekomernega
zadolZevanja in niso zmanjSale neravnoteZij v gospodarstvu.

Nekateri izmed omenjenih vzrokov so specifi¢ni za Islandijo, drugi pa so se pojavljali ze v
preteklosti pri financ¢nih krizah, ki so z globalizacijo in sprostitvijo mednarodnega pretoka
kapitala postale vse pogostejse. Ekonomisti jih intenzivno in sistemati¢no proucujejo ze
vse od zloma brettonwoodskega sistema. Na podlagi analiz vzrokov in potekov dejanskih
finan¢nih kriz se je razvil generacijski pristop pri razvoju teoreticnih modelov finan¢nih
kriz. Obstajajo Ze tri generacije modelov.

Ker imajo finan¢ne krize vse hujse posledice in do njih lahko pride tudi v gospodarstvih z
vsaj na videz zdravimi temelji, se je pojavila tudi potreba po prepoznavanju znakov, Ki te
krize napovedujejo. V ta namen so razvili Stevilne modele pred¢asnega zaznavanja, ki s
pomocjo analiz gibanja ve¢ kategorij makroekonomskih in drugih spremenljivk ocenjujejo
moznost za nastanek krize.

Namen magistrskega dela je prouciti razloge, ki so pripeljali do finan¢ne krize na Islandiji.
Pri tem bom poskusil odgovoriti na dve vpraSanji (hipotezi), in sicer:



1. Ali bi do islandske finan¢ne krize pri§lo tudi v primeru, da ne bi hkrati potekala
globalna finanéna kriza?

2. Ali je imela depreciacija islandske krone negativen vpliv na bilance stanj
islandskih bank, kar je povecalo ranljivost bank, ki so bile zelo izpostavljene v
tujih valutah, in verjetnost njihovega propada?

Za potrditev prve hipoteze sem preucil gibanje makroekonomskih spremenljivk pred
izbruhom valutne in bancne krize na Islandiji, kot jih vsebuje model pred¢asnega
zaznavanja kriz avtoric Kaminsky in Reinhart (1999). Ta model ocenjuje moznost za
nastanek finan¢ne krize s pomocjo analize gibanj vec kategorij makroekonomskih
spremenljivk pred izbruhom financ¢ne krize in tudi po njenem nastanku. Obstajajo sicer
Stevilni modeli predCasnega zaznavanja kriz, vendar sem se za izbrani model odlo¢il, ker je
enostavno aplikativen in dobro preizkuSen ter prinaSa relativno dobre rezultate pri
zaznavanju signalov za mozen nastanek tako valutne kot ban¢ne krize in povezanosti med
nastanki obeh tipov kriz.

Smiselna dopolnitev analize makroekonomskih podatkov v modelu predcasnega
zaznavanja kriz je mikroekonomska analiza ban¢nih bilanc stanja, s katero bom poskusal
potrditi tudi drugo hipotezo na primeru bilanc stanj propadlih islandskih bank.
Razvrednotenje deviznega teCaja posredno ali neposredno vpliva na bilance bank:
neposredno vpliva preko strukture nalozb in obveznosti v tujih valutah, kadar so te
medsebojno neusklajene glede velikosti in roc¢nosti; posreden vpliv pa poteka preko
povecanja kreditnega in likvidnostnega tveganja, ki nastane zaradi poslabSanja bilanc stanj
podjetij in gospodinjstev ne glede na to, ali ima banka sploh tuje vire in sredstva.

Metodologija raziskovalnega dela temelji na analizi primarnih in sekundarnih virov ter
Studiji primerov najbolj znacilnih finan¢nih kriz, tako da sem preucil obdobje pred krizo,
njen potek in obdobje po njej. Studijo primera sem uporabil tudi pri ugotavljanju u¢inka
deviznega tecaja na ban¢ne bilance stanj. Postavljeni hipotezi magistrskega dela sem nato
na podlagi izbranega modela predCasnega zaznavanja kriz in ucinka bilance stanja
preverjal Se empiri¢no s standardnimi statisticnimi metodami na primeru Islandije in s
kvalitativno analizo bilanc islandskih bank.

Magistrsko delo ima Sest poglavij. Prvo poglavje je teoreti¢ni okvir, kjer so predstavljene
pojavne oblike finan¢nih kriz in teoreti€ne znacilnosti vsake generacije modelov razlage
finan¢nih kriz. V prilogi je predstavljen Se teoreticni model Spekulativnega napada na
valuto, ki je pokazal, da je ta v dolocenih pogojih ne le mozen, ampak celo neizogiben.

Drugo poglavje sem namenil pregledu in medsebojni primerjavi razlicnih modelov
predCasnega zaznavanja kriz ter predstavitvi izbranega modela Kaminsky in Reinhart
(1999). Ceprav ima vsaka kriza specifiéne znadilnosti, se ve¢ina odvija nenavadno
podobno. Zato sem v tem poglavju predstavil tudi mehisko krizo leta 1994 in azijsko krizo
leta 1997, Kjer so bile prepletene tako valutne kot banc¢ne krize. Tako bo lazje razumeti niz
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dogodkov, ki lahko pripeljejo do krize, njen potek in mozne resitve. S predstavitvijo ucinka
deviznega tecaja preko bilance stanja, ki ga v tretjem poglavju nazorno prikazem na
primeru indonezijskih bank v obdobju od leta 1995 do 1998, zaklju¢ujem teoreti¢ni del
magistrskega dela.

Cetrto poglavje je namenjeno proucevanju znacilnosti finanéne krize na primeru Islandije.
Uporabil sem kvalitativni pristop in podrobno opisal obdobje pred krizo, njen nastanke in
potek. Posebej sem se posvetil moznim razlogom za nastanek krize, ki se je koncala s
strmoglavljenjem islandske krone in sesutjem bancnega sistema. Z namenom ugotovitve,
ali so razlogi za krizo na Islandiji edinstveni, sem potek islandske krize primerjal Se z
izbranimi primeri kriz.

Kvalitativno analizo islandske krize sem v petem poglavju nadgradil s kvantitativnim
pristopom, in sicer z aplikacijo izbranega modela predcasnega zaznavanja kriz na primeru
Islandije. Empiri¢no sem preucil relevantne makroekonomske spremenljivke v obdobju od
leta 2002 do 2010 in ugotavljal, ali bi do finan¢ne krize prislo neodvisno od globalne
financ¢ne krize.

V zadnjem poglavju sem rezultate prejSnjega poglavja dopolnil Se z analizo bilanc stanja
propadlih islandskih bank, kjer sem preucil, ali so na prvi pogled zdrave banke preprosto
postale le Zrtev globalne financne krize ali pa so bile znacilnosti islandskega ban¢nega
sistema tiste, ki so izpostavile banke prevelikim tveganjem. Pri tem bom tudi potrdil
oziroma ovrgel hipotezo, da je razvrednotenje islandske krone preko ucinka bilance stanja
imelo neposreden vpliv na nastanek islandske ban¢ne krize.

1 DEFINICIJA FINANCNIH KRIZ IN NJIHOVA EVOLUCIJA

Financ¢ni sistem ima klju¢no vlogo v gospodarstvu, saj usmerja sredstva od tistih, ki imajo
presezek, k tistim, ki sredstva potrebujejo za naloZbe v potencialne donosne priloZnosti.
Mishkin (2001, str. 1) oznaci finan¢no krizo, kot motnjo na finan¢nih trgih, ko zaradi
problema asimetrije informacij finan¢ni trgi te vloge niso veC sposobni ucinkovito
opravljati. Zaradi asimetrije informacij prva stran nima takih informacij kot druga, kar
lahko pripelje do problema moralnega hazarda in problema negativne selekcije. Tako
postane odlo¢anje komu usmeriti sredstva bolj tvegano.

V tem poglavju predstavljam tipe finanénih kriz, ki se pojavljajo v obliki valutnih, ban¢nih
ali dolzniskih kriz in lahko nastopijo samostojno, en tip povzro¢i nastanek druge, itd. Na
podlagi analiz vzrokov in potekov dejanskih finan¢nih kriz se je razvil generacijski pristop
pri razvoju teoreticnih modelov. Vzroki za nastanek kriz so se skozi Cas spreminjali in zato
obstajajo Ze tri generacije modelov, s katerimi zaokroZujem to poglavje.



V Prilogi 1 predstavlijam Se logiko Spekulativnega napada na valuto v rezimu fiksnega
deviznega teGaja, kot sta ga opredelila Obstfeld in Rogoff (1996). Spekulacija na deviznem
trgu je odpiranje deviznih pozicij z namenom zasluzka ob sprejemanju doloCenega
teCajnega tveganja. TaksSna Spekulacija lahko v nekem kriticnem c¢asu in v zadostnem
obsegu finan¢nih sredstev povzro¢i objektivne ekonomske pogoje za nevarnost
razvrednotenja  napadene valute. Od obrambne sposobnosti napadenega valutnega
obmocja je odvisno, ali bo takSen napad lahko odbilo ali ne. Model je pokazal, da je
Spekulativni napad na devizne rezerve v dolocenih pogojih ne le mozen, ampak celo
neizogiben.

1.1 Tipi finan¢nih kriz

Financne krize lahko razdelimo v tri Siroke skupine (Aziz, Caramazza & Salgado, 2000,
str. 5), in sicer: valutne, ban¢ne in dolzniske krize.

1.1.1 Valutna kriza

V Stevilnih Studijah se je uveljavila arbitrazna definicija valutne krize avtorjev Frankel in
Rose (1996), ki sta valutno krizo preprosto opredelila kot depreciacijo/devalvacijo
nominalnega deviznega tecaja za najmanj 25 % ob dodatnem pogoju, da gre za povecanje
stopnje depreciacije/devalvacije za najmanj 10 % glede na predhodno leto. Ceprav ta
»0Zja« definicija valutne krize sloni na ugotovitvah empiri¢nih raziskav, ima veliko slabost,
saj upoSteva le uspele poskuse 3pekulativnin napadov. »SirSa« definicija poleg
devalvacije/depreciacije valute upoSteva Se spremembe mednarodnih deviznih rezerv ali
obrestnih mer, s ¢imer zajame tako uspele kot neuspele poskuse Spekulativnih napadov na
valuto (Mrak, 2002, str. 606).

Avtorici Kaminsky in Reinhart (1999, str. 498) sta definicijo valutne krize po »SirSi«
definiciji izrazili z indeksom trzne nestanovitnosti (angl. volatility), ki je sestavljen kot
tehtano povprecje spremembe deviznega tecaja in deviznih rezerv:

|4 oA )
e ogr R

Pri tem je z A, oznaCena sprememba deviznega teCaja (€), z Ay sprememba deviznih
rezerv (R), z o, standardni odklon spremembe deviznega tecaja in z oy Standardni odklon
spremembe deviznih rezerv.



1.1.2 Ban¢na kriza

Nekoliko bolj zapletena je definicija ban¢ne krize, saj je tezava z dostopnostjo do
relevantnih podatkov in razlicnih moznih dogodkov, ki jih lahko Stejemo kot zlom
bancnega sistema. Vsaka banc¢na kriza se ne zacne z navalom na banke ali konca s
propadom le-teh.

Banéna kriza po navadi pomeni situacijo, ko dejanska ali potencialna nevarnost navala na
njene vloge lahko povzroci nelikvidnost in nesolventnost banke, ki ni ve¢ sposobna
poravnavati svojih obveznosti (Aziz et al., 2000, str. 29). Studije tako navadno upo3tevajo
kombinacijo ve¢ eclementov, kot so: prisilne poravnave, prevzemi in zdruZitve,
podrzavljenje bank, naval na banke, ve¢ja finan¢na pomo¢ eni ali ve¢ domacim finan¢nim
institucijam. Pomembna mera pa je tudi kvaliteta ban¢nih nalozb, ki ga lahko merijo v
slabih kreditih (angl. non-performing loans).

Kaminsky in Reinhart (1999, str. 2008) za potrebe svojega empiri¢nega modela, ki ga bom
v nadaljevanju podrobneje predstavil in apliciral na primer islandske krize, za zaCetek
banc¢ne krize Stejeta naslednje dogodke:

a) kadar pride do navala na banke, ki vodi v ste€aj, zdruzitev ali prevzem s strani javnega
sektorja, ene ali ve¢ finan¢nih institucij in

b) kadar ni navala na banke, ampak kljub temu pride do zaprtja, zdruZitve, prevzema ali
drZzavne pomoci v velikem obsegu pomembni finanéni instituciji (ali skupini institucij),
ki sprozi niz podobnih dogodkov tudi pri drugih finanénih institucijah.

Slika 1: Bancne krize v obdobju 1900-2008

45 q
Velika depresija Globalna finanéna kriza
(2007 )

40

354 Banéne krize v razvijajo¢ih se driavah,
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30 A
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Vir: C. M. Reinhart in K. S. Rogoff, Banking Crises: An Equal Opportunity Menace, 2008, str. 7.



Reinhart in Rogoff (2008, str. 7), ki sta preucevala finan¢ne krize v zadnjem stoletju, sta
ugotovila, da se je stevilo ban¢nih kriz v zadnjih 30 letih zelo povecalo in da so te
prizadele tako razvite drzave kot drzave v razvoju, kot kaze tudi Slika 1.

1.1.3 Dolzniska kriza

DolzniSka kriza je situacija, ko drzava ne more veC servisirati svojega dolga, bodisi
javnega bodisi privatnega (Aziz et al., 2000, str. 5). V skrajnem primeru lahko drzava
razglasi t. i. default. To je enostranski akt drzave dolznice, s katerim razglasi, da ni ve¢
sposobna servisirati glavnice in obresti dolga in ga ne namerava odplacati niti v prihodnje.
Ce ocenjuje, da le trenutno ni sposobna redno poravnavati svojih obveznosti, pa lahko
razglasi moratorij in poi$¢e sporazumno resitev z upniki (Mrak, 2002, str. 587). Za zacetek
potencialne dolzniSke krize razlicne $tudije Stejejo tudi znizanje bonitetne ocene drzave,
obseznejso denarno pomo¢ Mednarodnega denarnega sklada (angl. International Monetary
Fund, v nadaljevanju IMF), veliko povecanje razmikov na kreditne zamenjave (angl.
Credit Default Swap, v nadaljevanju CDS) ali primerljive drzavne dolzniSke vrednostne

papirje.
1.1.4 Povezava med krizami

Omenjene krize lahko nastopijo samostojno, pogosto pa en tip krize povzro¢i nastanek
drugega tipa ali pa isti vzroki povzrocijo nastanek dveh ali vec¢ tipov kriz istocasno. V teh
primerih govorimo o dvojnih (angl. twin crises) oziroma celo trojnih krizah (angl. triple
crises). Neposredna povezava med nastankom banéne in valutne krize so nezavarovane
obveznosti v tujih valutah v bilancah domacih bank in/ali neusklajenost v ro¢nosti med
nalozbami in obveznostmi v tuji valuti. Posredna povezava je preko monetarne politike
obrestnih mer. Z reSevanjem krize z ekspanzivno fiskalno politiko, ki pove€a drzavno
potros$njo in/ali zmanjSa davéne obremenitve pa lahko prizadeta drzava zapade Se v
dolznisko krizo (Aziz et al., 2000, str. 29). V magistrskemu delu se bom osredotocil le na
nastanek dvojne banc¢no-valutne krize na Islandiji in ne na dolzniSko krizo, s katero se
drzava prav tako sooca.

1.2 Razvoj teorije finanénih kriz

Na podlagi analiz vzrokov in potekov dejanskih finan¢nih kriz vse od sredine 20. stoletja
se je razvil generacijski pristop pri razvoju teoreticnih modelov finan¢nih kriz. Vzroki za
nastanek kriz so se skozi ¢as spreminjali in zato obstajajo Ze tri generacije modelov.



1.2.1 Prvageneracija modelov

Zgodnje studije o valutnih krizah, najpogosteje oznacene kot prva generacija modelov, so
poudarjale vlogo temeljnih neravnotezij v domacih ekonomskih politikah kot glavni razlog
za nastanek krize. Ti modeli se zato imenujejo tudi fundamentalni modeli razlage valutnih
kriz, saj brez obstoja neravnovesij v temeljih gospodarstva do placilno-bilanc¢ne krize ne bi
prislo.

Krugman (1979), ki je zacrtal smer poznej$im Studijam prve generacije, je ugotavljal, da je
pred nastankom placilno-bilan¢ne krize v drzavah obstajalo temeljno neravnovesje,
izrazeno v velikem proracunskem primanjkljaju, ki drzavo spravljala v skuSnjavo, da bi
financirala primanjkljaj z monetarno ekspanzijo. Ker pa je centralna banka po drugi strani
zavezana za ohranitev fiksnega razmerja deviznega tecaja, je denarno financiranje vzdrzno
le toliko Casa, dokler prevladuje splosna ocena, da je drzava sposobna vzdrzevati fiksen
devizni tecaj. Za ohranitev fiksnega razmerja deviznega tecaja je drzava pripravljena
kupovati in prodajati svojo valuto po fiksni ceni, kar pa zmanjSuje stanje njenih deviznih
rezerv. Ko devizne rezerve poidejo, bo centralna banka prisiljena ovreci fiksni devizni
teCaj. Tako so glavni povodi za valutno krizo naslednji: nekonsistentnost pri zasledovanju
obeh ciljev, vzdrZevanje fiksnega deviznega tecaja ali financiranje proracunskega
primanjkljaja z ekspanzijo dodatnega denarja.

Krugmanov model sta nadgradila Flood in Garber (1984), ki sta pokazala, da k opustitvi
fiksne vezave deviznega teCaja pomembno prispevajo Spekulativni napadi racionalno
delujo¢ih udelezencev trga. Takoj ko bo »sencni« devizni te¢aj (angl. shadow exchange
rate), tj. devizni tecaj, ki bi prevladal v primeru fleksibilnega rezima deviznega tecaja,
presegel nivo dejanskega fiksnega deviznega tecaja, bodo domaci trzni udelezenci zasluzili
s Spekulativnim nakupom domace valute pri uradnem fiksnem tecaju in s prodajo po trzno
dolo¢enem tecaju. Konkurenca med Spekulanti pa bo zagotovila, da se bo uradni devizni
tecaj sesul, takoj ko se bo izenacil s »sencnim« deviznim tecajem.

Glavna kritika prve generacije modelov je, da predstavlja valutno krizo preve¢ enostransko
in mehani¢no - s predpostavljanjem, da bo drzava vedno monetizirala proracunski
primanjkljaj, medtem pa bo centralna banka branila fiksen devizni tecaj, dokler ne porabi
deviznih rezerv v celoti. TakSna razlaga je zadovoljivo razloZila krize v sedemdesetih in
zgodnjih osemdesetih letih v Latinski Ameriki. S pojavom krize Evropskega monetarnega
sistema (EMS) leta 1992 in mehiske krize dve leti pozneje, kjer so bili temelji
gospodarstva nac¢eloma zdravi, pa se je pokazalo, da modeli prve generacije ne morejo vec
zadovoljivo pojasniti razlogov za nastanek valutnih kriz. To je spodbudilo razvoj druge
generacije modelov valutnih kriz, kjer je devalvacija prej politicna odlocitev kot pa
posledica nekonsistentnih ekonomskih politik.



1.2.2 Druga generacija modelov

Osnovna znacilnost druge generacije modelov valutnih kriz je, da je moZen nastanek krize
tudi, kadar v gospodarstvu ni veéjih temeljnih neravnotezij. Kadar trzni udelezenci
pricakujejo pojav valutne krize in zacnejo Spekulirati proti tecaju, lahko strosek ohranjanja
teCaja hitro poraste in prisili vlado (oziroma centralno banko), da opusti fiksacijo
deviznega teCaja. To se lahko zgodi z vecjo verjetnostjo, e javnost ne zaupa vladnim
(centralnoban¢nim) motivom ali sposobnosti za ohranitev fiksnega deviznega tecaja. To
pomeni, da imamo multipla ravnotezja: taksna, kjer trzna pri¢akovanja dovolijo ohranjanje
konstantnega deviznega teCaja, in takSna, kjer so trzna pricakovanja v nasprotju z
dolo¢enim deviznim razmerjem.

Za utemeljitelja druge generacije modelov Stejemo Obstfelda (1994), ki je v svoji Studiji
prisel do ugotovitve, da ¢e ljudje pricakujejo ekspanzivno monetarno politiko v prihodnosti
(ki je mozna takoj, ko bo opuscen fiksni te¢aj), bodo za svoj denar Ze sedaj zahtevali
visoke obrestne mere, da si povrnejo pricakovane izgube zaradi zmanjSane kupne moci v
prihodnje. Podobno bodo sindikati zahtevali ve¢ja povecanja pla¢ zaradi pri¢akovanega
povecanja inflacije v primeru krize. Ta pri¢akovanja bodo verjetno povecala vladni motiv
za opustitev fiksnega deviznega teCaja. To pomeni, da kriza postane samoizpolnitvena
(angl. self-fullfilling). Ko za¢nejo trzni udelezenci upostevati posledice moznega nastanka
valutne krize, to poveca stroSke ohranjanja deviznega razmerja pri fiksnem nivoju in s tem
Se povecajo moznost pojava krize.

Krugman (1996) je opozoril, da se bo Spekulativni napad verjetno zgodil takoj, ko se bo
pokazala moZnost za uspeh, saj Spekulativno obnaSanje v takem primeru ponuja nagrado;
kon¢ni rezultat nekonsistentne kombinacije ekonomski politik pa bo podoben kot pri prvi
generaciji.

Do Spekulativnega napada pride v tem primeru zaradi dobi¢konosnega motiva skupaj s
pricakovanji, da devizno razmerje v bliznji prihodnosti ne bo obstalo pri fiksnem tecaju.
Spekulantje bodo zadeli z napadom le, ¢e z vsaj minimalno verjetnostjo lahko pri¢akujejo,
da bo drZava zasla v teZzave. Navadno obstajajo v takem gospodarstvu Sibkosti, zaradi
katerih je drZzava postala tar¢a Spekulativnih napadov, ¢eprav ta slabost morda sama po sebi
ne bi povzrocila sesutja fiksnega deviznega teCaja (Marion, 1999, str. 7). V okviru druge
generacije modelov so se nekatere Studije - na podlagi empiri¢nih preucevanj dejanskih
finan¢nih kriz - osredotocile Se na pojave, ko samoizpolnitvena pricakovanja povzrocijo
ucinek okuzbe ali ¢rednega nagona.

Ucinek okuzbe (angl. contagion effect) se zgodi, ko kriza v eni drzavi sprozi nastanek
krize v drugi drzavi. Najpreprostejsi primer uc¢inka okuzbe je, ko financ¢na kriza ene drzave
negativno vpliva na tiste drzave, ki so tesno gospodarsko povezane s prizadeto drzavo ali
imajo podobne makroekonomske temelje. Za taksno vrsto okuzbe se je v literaturi uveljavil

tudi izraz »ucinek prelivanja« (angl. spillover effect) (Masson, 1998, str. 2). Primer ucinka
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prelivanja je tudi, ko devalvacija/depreciacija valute v eni drzavi prisili drzave s podobnimi
izvoznimi proizvodi ali storitvami v devalvacijo/depreciacijo svojih valut, da bi ohranila
relativno cenovno konkuren¢nost.

Do ucinka okuzbe lahko pride tudi med drzavami, ki medsebojno nimajo niti neposrednih
povezav niti podobnih makroekonomskih okolis¢in. Primer tak$ne okuzbe je, ¢e pride do
pomanjkanja likvidnosti pri tujih vlagateljih, ki so zaradi izgub v prizadeti drzavi prisiljeni
prestrukturirati svoje nalozbe in umikajo nalozbe tudi z drugih trgov.

Obstaja pa tudi neracionalen razlog za sprozitev u¢inka okuzbe. Trzni udelezenci lahko
povr$no zaznavajo neko skupino drzav kot zelo podobno, ¢eprav je v resnici skupina precej
heterogena. Na podlagi izbruha valutne krize v eni izmed teh drzav bodo devizni
Spekulanti morda ocenili, da obstaja moznost nastanka krize tudi v drugih drzavah v
skupini in bodo usmerili Spekulativne napade Se na njihove valute.

Studije so se osredotoéile tudi na zunanje $oke, ko lahko nenadne spremembe v globalnem
okolju hkrati prizadenejo vecje Stevilo gospodarstev. Kadar zunanji Sok povzro¢i simultani
nastanek finan¢ne krize v ve¢ drzavah, govorimo o »u¢inku monsuna« (angl. monsoonal
effect) (Masson, 1998, str. 2).

Ucinek ¢rednega nagona (angl. herding effect) lahko na neuc¢inkovitem deviznem trgu
sprozi zacetek Spekulativnega napada. V splosnem s tem pojmom opiSemo obnaSanje
trznih udelezencev, ki oponasajo ravnanje drugih trznih udelezencev.

Credni nagon je Krugman (1997, str. 5) opisal kot »uéinek zadnjega vagona« (angl.
bandwagon effect) in ga ilustriral na primeru treh tujih investitorjev v doloc¢eno drzavo.
Prvi investitor ima posebne informacije o trgu nepremicnin v tej drzavi, medtem ko je
drugi investitor dobro informiran o stanju banc¢nega sektorja, tretji investitor pa ima
zasebne informacije o javnih financah. Predpostavljajmo, da prvi investitor prejme slabe
novice o nepremicninskem trgu in posledi¢no poskusa umakniti vsaj del svojega denarja.
Drugi investitor, ki sicer ni prejel novih informacij o bancnem sektorju, lahko interpretira
obnaSanje prvega potroSnika kot napoved verjetnosti nastanka valutne krize. Zaradi tega
tudi sam zacne prodajati svoje nalozbe in s tem poveca pritisk na devizni tecaj. Tretji
investitor, ki ima sicer dobre informacije o stanju javnih financ, bo zelo verjetno sledil
ravnanju prvih dveh investitorjev in se bo Se sam umaknil (»ujel Se zadnji vagon«), saj bo
sklepal, da so novice o nepremi¢ninskem in ban¢nem sektorju res slabe. To lahko povzroci
valutno krizo, ¢eprav se temelji gospodarstva niso bistveno spremenili.

Calvo (1999, str. 3) je formaliziral u¢inek ¢rednega nagona, ki povzro¢i umik mednarodnih
likvidnih sredstev in lahko sprozi u¢inek okuzbe. Pravi, da je zbiranje potrebnih informacij
o tujem trgu povezano z doloCenimi fiksnimi stroski, ki so v odvisnosti od velikosti
investicijskega projekta lahko tudi relativno visoki. Zaradi tega obstajata dva tipa
investitorjev: informirani in neinformirani. Ce se informiran investitor odlo¢i, da bo
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investicijo umaknil iz neke drzave (lahko gre le za prestrukturiranje portfelja), lahko
neinformirani investitorji (napa¢no) ocenijo njegovo obnasanje in se umaknejo Se sami, kar
lahko posledi¢no sprozi valutno krizo.

1.2.3 Tretja generacija modelov

Z izbruhom azijske krize se je kot dodatni mozen vzrok za nestabilnosti v gospodarstvu
pojavila potreba, da modeli zajamejo Se ban¢ni sektor. Razvili so se trije glavni pristopi v
preucevanju kriz tretje generacije.

Prvi pristop preucuje problem moralnega hazarda pri prekomernem zadolzevanju.
Utemeljila sta ga McKinnon in Pill (1996) ter kasneje Se Krugman (1998). Financ¢ni
posredniki, za katere obveznosti jam¢i drzava, bodo pri izbiri nalozb izbirali bolj tvegane
nalozbe. Ce tvegani projekt propade, bodo izgube »nacionalizirane«, v primeru uspeha pa
bo dobicek sel lastnikom finanénih posrednikov. Taksno obnaSanje je mozno tudi zato, ker
varéevalci nimajo interesa za nadzor posrednikov, saj so tudi njihove izgube zavarovane z
drzavnim jamstvom. Zato mora v sistemu jamstev drzava zagotoviti primerno bancno
regulacijo in nadzor.

Drugi pristop sta zacrtala Diamond in Dybvig (1983) z modelom navala na banke. Ta je
navadno posledica nenadnega premika v pri¢akovanjih, ki vrze gospodarstvo iz
ravnoteznega stanja. Dokler varcevalci pricakujejo, da bo banka varna, sredstev ne bodo
predasno dvigovali in gospodarstvo bo v »dobrem« ravnoteZju. Ce pa varéevalci ne
zaupajo, da je banka varna, bo prevladalo »slabo« ravnotezje, v katerem bodo vsi
varCevalci skusSali pred¢asno dvigniti svoja sredstva in bodo s tem prisili banko, da
likvidira dolgorocne nalozbe, katerih skupna vrednost je nizja od skupne vrednosti
depozitov. Banka bo zato postala insolventna.

Dooley (1997) ugotavlja, da imajo banke v drzavi, kjer ne obstaja dober sistem ban¢nega
nadzora, mo¢an motiv, da iS¢ejo nove depozite z obljubo nadpovprecnih donosov. Tudi ¢e
investitorji vedo, da banke ne bodo sposobne v celoti poplacati njihovih terjatev, so
pripravljeni investirati v drzavi, saj pri¢akujejo, da bodo dobili kompenzacijo z njenimi
rezervami. Taksna situacija je vzdrzna, dokler so neto rezerve drzave pozitivne. Problem
nastane, ko te s¢asoma padajo. Takrat so banke prisiljene prositi drzavo za likvidnostno
pomoc pri poplacilu svojih obveznosti. Ko neto rezerve padejo na ni¢, dobicki investitorjev
niso vec¢ kredibilno zavarovani in bodo skusali umakniti svoj denar iz drzave.

Krugman (1999) je opozoril, da je bil realni vidik gospodarstva v dotedanjih modelih
skoraj popolnoma spregledan. Tako je razvil Se tretji pristop, ki preucuje ucinek bilanc
stanj. Realna depreciacija namre¢ poslabsa bilance stanj domacih podjetij in bank, ki so
zadolZeni v tuji valuti. UspeSen Spekulativni napad, ki povzro¢i padec vrednosti valute,
poslabsa tudi bilance stanj, saj dolg v tuji valuti, izrazen v vrednosti domace valute, zelo
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poraste. To posledi¢no prizadene realni sektor gospodarstva, kar sprozi povratno zanko, ki
Se poveca pritisk na depreciacijo/devalvacijo valute.

Krugman (2001) razmislja, kakSen bi bil lahko model Cetrte generacije. Predvideva, da bo
nova generacija modelov sploSnejsa in bo obravnavala finan¢no krizo celovitejSe, saj bodo
glavno vlogo imele cene premozenja (nepremicnine, vrednostni papirji, ...) in glavni
poudarek ne bo ve¢ na deviznem tecaju. Padec zaupanja vodi v padec cen premozenja, kar
zniza investicije, ki povratno povzrocijo Se dodatni padec cen premoZenja in zaupanja.

2 MODELI PREDCASNEGA ZAZNAVANJA KRIZ

Finanéne krize imajo vse hujSe posledice in do njih lahko pride tudi v gospodarstvih z vsaj
na videz zdravimi temelji. Zato obstajajo Stevilni modeli za napovedi in analizo razvoja
svetovnega gospodarstva, ki s pomocjo analiz gibanja ve¢ kategorij makroekonomskih in
drugih spremenljivk ocenjujejo moznost za nastanek krize. V ta namen so razvili modele
za predCasno zaznavanje kriz (angl. early warning system, v nadaljevanju EWS), ki na
sistemati¢en nacin z uporabo statisti¢nih metod zaznajo verjetnost nastanka financ¢ne krize
v doloc¢enem ¢asovnem obdobju.

Zgodnejsi modeli predCasnega zaznavanja kriz so se ukvarjali predvsem s problematiko
valutnih kriz. Obravnavani kazalniki so se v ve¢ji meri nanaSali na makroeckonomske
kazalce in manj na kazalce razmer finan¢nega sektorja. RazSiritev modelov EWS na
finan¢ne kazalnike se zdi smiselna, Ce ne celo nujna, zlasti zaradi visokih stroskov, ki jih
banc¢ne krize v drzavah povzrocajo.

Predstavitvi in medsebojni primerjavi razliénih modelov EWS namenjam prvi del tega
poglavja. V drugem delu poglavja predstavljam model Kaminsky-Reinhart (1999) za
predc¢asno zaznavanje kriz. Ta model sem izbral, ker je enostavno aplikativen in dobro
preizkuSen ter prinasa relativno dobre rezultate pri zaznavanju signalov za mozen nastanek
krize. Avtorici modela sta z empiri¢no raziskavo uporabljenih spremenljivk pred in po
izbruhu finan¢nih kriz opazovali obnaSanje spremenljivk v primerjavi s povpreénim
gibanjem v obdobju normalnih, nekriznih razmer. Ugotavljali sta tudi, kaksna je
povezanost med valutno in ban¢no krizo ter verjetnost nastanka dvojne krize.

2.1 Primerjava razlicnih modelov pred¢asnega zaznavanja kriz

Kriza v Latinski Ameriki v letih 1994-1995 in azijska kriza v letih 1997-1998 sta

prizadela veliko Stevilo drzav in mednarodni finan¢ni sistem. Posledica tega je bila, da so

mednarodne organizacije in institucije privatnega sektorja zacele razvijati modele

predcasnega zaznavanja kriz. IMF je na tem podro¢ju prevzel pobudo in namenil veliko

pozornost razvoju modelov EWS. V okviru pobude IMF sta se razvila zelo odmevni Studiji

avtorjev Kaminsky, Lizondo in Reinhart (1998) ter Berg in Pattillo (1999), ki ju bom na
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kratko predstavil tudi v tem poglavju. Temu so se pridruzile Studije centralnih bank,
akademikov in razli¢nih institucij privatnega sektorja, ki so tudi razvili svoje modele.

Modeli EWS so najpogosteje ekonometricne metode za ustvarjanje napovedi finan¢nih
kriz, ki morajo biti najprej natan¢no kvantitativno definirane. Pri identifikaciji finan¢nih
kriz, ki so predmet proucevanja v modelu, je potrebno izbrati potrebne spremenljivke,
uporabne za zaznavanje kriz. Eden izmed nacinov je, da se poiscejo skupni simptomi kriz
v preteklosti, na podlagi katerih se dolocijo relevantni gospodarski in finan¢ni kazalniki.
Pri tem predstavlja velik problem razpolozljivost podatkov za uporabo v ¢asovnih in
meddrzavnih prese¢nih primerjavah - zlasti pri manj razvitih drzavah, kjer doloceni
podatki niso na voljo, so slabe kvalitete ali pa niso mednarodno primerljivi. Problem je
lahko tudi uporaba prevelikega Stevila podatkov v vzorcu, kar lahko zmanjSa napovedno
moc¢ modela. Ni potrebno uporabiti vseh razpolozljivih podatkov, saj so pogosto razli¢ni
kazalniki medsebojno povezani in soodvisni (Berg, Borensztein & Pattillo, 2004,
str. 35-36).

Prednost modelov predCasnega zaznavanja krize je v njihovi objektivnosti in sistemati¢ni
obdelavi podatkov, ki niso podvrzeni napanim in pristranskim razlagam na osnovi
preteklih izkuSenj. Po rezultatih raziskave avtorjev Berg, Borensztein in Pattillo (2004),
kjer so primerjali modele EWS z alternativnimi metodami, kot so razmiki (angl. spreads),
bonitetne ocene in napovedi analitikov, so ugotovili, da so bili modeli EWS pri
napovedovanju finan¢nih kriz precej uspesnejsi.

Napovedno mo¢ modelov EWS lahko primerjamo na dva nacina (Berg et al., 2004, str. 40).

a) Prva moznost je primerjava uspesnih in neuspesnih napovedi modelov znotraj vzorca
(angl. in-sample). Gre za uporabo podatkov, vkljuéitev drzav in obravnavo kriz, kot so
bile uporabljene v originalnem modelu.

b) Druga moznost primerjave napovedne moc¢i modelov je razsiritev modelov izven
vzorca (angl. out-of-sample). Obicajno gre za razsiritev vzorca na zadnje krize, ki v
originalnem vzorcu $e niso bile vkljuc¢ene. Modele se uporabi na novih podatkih, nato
pa se medsebojno primerja napovedno mo¢ modelov v novih razmerah.

Model EWS ima lahko znatno vrednost za odloc¢evalce v drzavah, ki jim potencialno grozi
izbruh finan¢ne krize, saj jih opozori na gospodarske Sibkosti in nevarnosti, da lahko Se
pravocasno ukrepajo. Problem je, da so se Stevilni modeli pri napovedih finan¢nih kriz
odrezali relativno skromno.

Modeli predcasnega zaznavanja kriz uporabljajo metode, ki jih lahko razdelimo v dve
Siroki skupini (Bussiere & Fratzscher, 2002, str. 11-12; Berg et al., 2004, str. 38):

a) signalni pristop z vodilnimi kazalniki upoSteva kazalnike, ki kazejo na ranljivost v
gospodarstvu, in jih pretvori v binarni signal. Signal se sprozi, ¢e dolocen kazalnik
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preseze kriticno vrednost praga. Od dolocitve kriti€ne vrednosti je odvisno Stevilo
sprozenih signalov in koliko od njih bo t. i. »laznih alarmov«. Verjetnost nastanka krize
je sestavljena kot tehtana vsota kazalnikov, kjer ima posamezen kazalnik utez glede na
svojo relevantnost pri nastanku krize;

b) pristopa logit in probit sta regresijski analizi, kjer odvisne spremenljivke dobijo
vrednost 1, kadar zaznajo krizo, drugace pa imajo vrednost 0. Napoved je generirana z
upostevanjem korelacije med vsemi spremenljivkami in omogoca testiranje statisticne
znacilnosti vsake posamezne spremenljivke. Ker gre za nelinearna modela, je prispevek
doloc¢ene spremenljivke odvisen od jakosti vseh ostalih spremenljivk. Zato je povezava
med spremembami v kazalnikih in spremembami v prispevku teh kazalnikov k
napovedi verjetnosti nastanka krize pogosto netransparentna. Ta pristop potrebuje
velike vzorce in omejeno Stevilo pojasnjevalnin spremenljivk v izogib problema
multikolinearnosti®.

Najvidnejsi model za zaznavanje valutnih kriz, ki je nastal Ze pred izbruhom azijske krize?,
je model avtorjev Kaminsky, Lizondo in Reinhart (1998) (v nadaljevanju KLR). Model
KLR spremlja Sirok spekter kazalnikov na mesecni ravni. Kadar Katerikoli kazalnik
preseze doloceno kriticno vrednost, se sprozi alarm. Model spremlja 15 spremenljivk,
izbranih na podlagi dotedanjih teoreti¢nih spoznanj in dosegljivosti mesecnih podatkov.
Njegov ¢asovni horizont je 24 mesecev pred nastankom krize.

Tabela 1: Matrika obnasanja kazalnikov glede na kriticno vrednost

Krizav Ni krize v
24 mesecih 24 mesecih
Kazalnik
. . A B
signalizira
Kazalnik ne
. . C D
signalizira

Vir: G. Kaminsky, S. Lizondo in C. M. Reinhart, Leading Indicators of Currency Crises, 1998, str. 18.

Optimalna mejna vrednost kazalnika bo takSna, da je razmerje med slabimi in dobrimi
signali (angl. noise-to-signal ratio) najmanjSe. Kadar kazalnik preseze kriti¢éno vrednost,
sprozi signal; ¢e znotraj ¢asovnega horizonta pride do krize, gre za dober signal, drugace
pa pride do laznega alarma (Goldstein, Kaminsky & Reinhart, 2000, str. 21). UspeSnost
posameznega kazalnika je ocenjena v skladu z matriko v Tabeli 1. Vrednost A predstavlja
Stevilo mesecev, v Kkaterih je kazalnik sproZzil dober signal. Kadar kazalnik sproZzi signal, a
v roku 24 mesecev do krize ne pride, govorimo o slabem signalu oziroma napaki. Stevilo
mesecev, v katerih kazalnik sprozi lazni alarm, pa je v polju B. Polje C oznacuje Stevilo

1 O prisotnosti multikolinearnosti v modelu govorimo takrat, ko je dvoje ali ve¢ pojasnjevalnih spremenljivk
medsebojno povezanih, torej se bolj ali manj spreminjajo skupno, povezano med seboj (Gujarati, 1995, str.
320).
2 Model KLR je bil v delovni verziji izdan e v letu 1996 (Berg & Pattillo, 1999, str. 562).
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mesecev, v katerih kazalnik zataji tako, da ne poslje signala, a do krize vseeno pride.
Zadnje polje (D) v matriki oznacuje Stevilo mesecev, v katerih kazalnik ne poslje signala,
prav tako pa ne pride do krize. ldealen kazalnik, ki bi vedno pravilno poslal signal, bi imel
vrednosti samo v poljih A in D.

Stevilne poznejse 3tudije so ocenjevale uspesnost KLR-modela predtasnega zaznavanja
kriz v primerjavami z alternativnimi modeli in z uporabo predpostavk modela izven vzorca.
Berg, Borensztein in Pattillo (2004) so ugotovili, da so napovedi modela KLR statisti¢no in
ekonomsko pomembne pri dejanskem zaznavanju kriz. Model se je pokazal kot uspeSen
znotraj vzorca; le za malenkost slabse se je odrezal izven vzorca, v obeh primerih pa je bil
precej boljsi napovedovalec kriz od primerjanega modela Developing Country Studies
Division (v nadaljevanju DCSD). Model DCSD je multivariatni probit regresijski model,
ki z uporabo Sestih pojasnjevalnih spremenljivk ocenjuje mesecno verjetnost, da bo drzava
utrpela krizo. Model KLR se je odrezal bolje tudi v primerjavi z modeli posameznih
investicijskih bank in glede na alternativne metode, kot so razmiki, bonitetne ocene in
napovedi analitikov.

Odmevno medsebojno primerjavo uspesnosti modelov predcasnega zaznavanja na primeru
azijske krize leta 1997 sta opravila Berg in Pattillo (1999), ki sta primerjala model KLR s
svojim alternativnim modelom, poimenovanim Berg-Pattillo (v nadaljevanju B-P). Model
B-P temelji na pristopu probit regresijske analize istih podatkov in na isti definiciji krize
kot model KLR. Gre za multivariantno regresijo, v kateri neodvisna spremenljivka
zavzame vrednost 1, ¢e v obdobju 24 mesecev nastane kriza, in vrednost 0, ¢e krize ni.
Rezultati primerjave KLR in modelov B-P so bili meSani. Oba pristopa sta pokazala, da se
verjetnost valutne krize poveca, kadar je domaca kreditna rast visoka, realni devizni tecaj
precenjen in delez denarnega agregata M2 glede na devizne rezerve velik, vendar pa je
imel KLR model pri napovedi azijske krize nekoliko nizjo napovedno moc. Kazalniki v
modelu KLR so v obdobju pred azijsko krizo signalizirali le 37 % pravih alarmov, medtem
ko je bilo 63 % alarmov laznih. Probit model B-P je na splosno bolje napovedal krizo v
Aziji, sprozenih je bilo 51 % pravih alarmov (Berg & Pattillo, 1999, str. 584).

Iz navedenega logi¢no sledi, da modeli EWS niso dovolj natan¢ni in zanesljivi, da bi jih
lahko uporabili kot edino metodo pred¢asnega zaznavanja kriz.

2.2 Model Kaminsky-Reinhart

Model Kaminsky-Reinhart pred¢asnega zaznavanja kriz (v nadaljevanju model KR), ki ga
je zalrtala Ze Studija Kaminsky (1998) in dopolnila ter nadgradila Studija Kaminsky in
Reinhart (1999), je skuSala dopolniti dotedanje raziskave o pred¢asnem zaznavanju kriz z
empiri¢no raziskavo makroekonomskih spremenljivk pred izbruhom valutnih in ban¢nih
kriz ter povezanosti med nastanki obeh tipov kriz.
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Model KR preucuje gibanja dolocenih spremenljivk za 76 valutnih in 26 ban¢nih kriz v
obdobju od leta 1970 do 1995 na vzorcu 20 drzav (tako razvitih kot drzav v razvoju), ki ga
sestavljajo: Argentina, Bolivija, Brazilija, Cile, Danska, Filipini, Finska, Indonezija, Izrael,
Kolumbija, Malezija, Mehika, Norveska, Peru, gpanija, Svedska, Tajska, Turcija, Urugvaj
in Venezuela. Avtorici sta model izven vzorca nato preizkusili Se na primeru dvojnih kriz v
Aziji leta 1997.

Za preucitev narave kriz sta sestavili kronologijo dogodkov v ban¢nem in zunanjem
sektorju. 1z te Casovnice sta potem potegnili mozne vzoréne povezave med bancnimi in
plagilnobilanénimi® tezavami ter finanéno liberalizacijo. Preugili sta tudi makroekonomske
kazalnike, da bi ugotovile, ali imata oba tipa kriz skupno makroekonomsko ozadje.

Zaradi tezav pri natan¢ni dolocCitvi ¢asa zacetka ban¢ne krize sta avtorici ugotavljali, kdaj
banc¢na kriza doseze vrh, ki je definiran kot obdobje najobseznejSe drzavne intervencije
in/ali ste¢aja bank. Nato sta z izraGunom pogojne verjetnosti ugotavljali, kako sta valutna
in ban¢na kriza povezani in kaksna je verjetnost za nastanek dvojne krize.

Tabela 2: Verjetnost za nastanek krize v modelu KR

Verjetnost nastanka valutne krize

Verjetnost za: Vrednost (v %)
Nastanek samostojne krize 29
Pogojena ob zacetku bancne krize 46
Pogojena ob vrhu ban¢ne krize 22

Verjetnost nastanka ban¢ne krize

Verjetnost za: Vrednost (v %)
Nastanek samostojne krize 10
Zacetek bancne krize ob pogoju valutne krize 8

Vrh bancne krize ob pogoju valutne krize 16

Vir: G. L. Kaminsky in C. M. Reinhart, The Twin Crises: The Causes of Banking and Balance-of-Payments
Problems, 1999, str. 479.

Kot kaze Tabela 2, je verjetnost za nastanek samostojne valutne krize v obdobju 24
mesecev 29 %, za nastanek samostojne banéne krize pa 10 % glede na dani vzorec.
Verjetnost nastanka valutne krize, ki je pogojena ob zacetku problemov v bancnem
sektorju, je 46 %, kar je precej viSje kot verjetnost nastanka samostojne krize. To pomeni,
da ban¢na kriza povecuje verjetnost, da se bo gospodarstvo soocilo tudi z valutno krizo. V
skladu z ugotovitvami modela KR valutna kriza obic¢ajno sledi ban¢ni, kar kaze tudi, da je
verjetnost zacetka ban¢ne krize ob pogoju valutne krize precej nizka (le 8 %).

¥ Stevilni avtorji oznaGujejo valutne krize kot placilnobilanéne krize, zlasti avtorji okrog prve generacije
modelov. V tem poglavju skuSam predstaviti izbrani model KR v originalu, zato bom v skladu s tem tudi
uporabljal oba izraza, ki imata v tem primeru isti pomen.
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Razvrednoteni devizni tecaj pa pospesi in poglobi ban¢no krizo, saj je ob pogoju valutne
krize 16 % verjetnost, da bodo problemi v ban¢nem sektorju Se dosegli vrh.

2.2.1 Klju¢ni kazalniki za pred¢asno zaznavanje finanénih kriz

Model KR analizira 16 makroekonomskih in finanénih spremenljivk v obdobju okoli
nastanka finan¢ne krize, ki so izbrane na temelju teoreticnih dognanj in dostopnosti
podatkov. Spremenljivke lahko razdelimo v Stiri skupine, ki so: dejavniki finan¢nega,
zunanjega, realnega in fiskalnega sektorja (podrobnejsa razdelitev je razvidna v Tabeli 3).
Na krize poleg tega lahko vplivajo tudi drugi dejavniki, kot na primer politicne
spremenljivke (volitve, atentati, ...)".

Tabela 3: Spremenljivke, kriticna vrednost in razmerje med slabimi in dobrimi signali

Spremenljivke Kriti¢na vrednost Noise-to-signal (@)
Valutna kriza | Bané¢na kriza | Valutna kriza | Banéna kriza

Financni sektor

Multiplikator M2 >0,86 >0,90 0,67 0,50

Domaci krediti/BDP >0,90 >0,95 0,64 0,59

Realna obrestna mera >0,88 >0,80 0,75 0,45

Posojilna/depozitna obr. mera >0,80 >0,87 1,52 1,93

Presezek M1 >0,94 >0,91 0,56 0,82

M2/devizne rezerve >0,87 >0,90 0,52 0,71

Bancni depoziti <0,10 <0,16 0,67 1,03
Zunanji sektor

lzvoz <0,10 <0,10 0,40 0,61

Uvoz >0,90 >0,80 1,10 0,79

Pogoji menjave <0,16 <0,19 0,70 0,28

Realni devizni tecaj <0,10 <0,10 0,14 1,60

Devizne rezerve >0,15 >0,80 0,55 0,71

Diferencial realnih obr. mer <0,89 >0,81 0,90 0,52
Realni sektor

Gospodarska rast <0,11 <0,14 0,46 0,48

Cene delnic <0,11 <0,10 0,38 0,28
Fiskalni sektor

Deficit/ BDP >0,86 >0,86 0,49 0,44

Vir: G.L. Kaminsky in C. M. Reinhart, The Twin Crises: The Causes of Banking and Balance-of-Payments
Problems, 1999, str. 489 in 494-497.

* Atentat na predsednikega kandidata Colosia marca 1994 v Mehiki je imel takojsen vpliv na ustavitev
kapitalskih pritokov v drzavo in s tem vpliv na poznejsi nastanek financne krize v decembru istega leta
(Sachs, Tornell & Velasco, 1996, str. 266). Mishra (v Kaminsky & Reinhart, 1999, str. 481) pa je na podlagi
empiriénih raziskav ugotovil, da devalvacija domace valute pogosto sledi volitvam. Dogodek volitev poveca
moZnost prihodnje devalvacije/depreciacije, lahko tudi neodvisno od drugih ekonomskih spremenljivk.

16



Model KR obravnava gibanje omenjenih spremenljivk v obdobju 18 mesecev pred in po
nastanku finanéne krize. ObnaSanje spremenljivk v teh obdobjih (x 18 mesecev) se
primerja s povprecnim gibanjem spremenljivke v obdobju normalnih okolis¢in (brez krize).

Kazalniki financnega sektorja. V sedemdesetih letih je bil finan¢ni sektor Se vedno
precej reguliran, kreditiranje zmerno, obrestne mere pa so bile ponekod celo realno
negativne. Od osemdesetih let je priSlo do deregulacije, kar je med drugim dvignilo tudi
realne obrestne mere. Do ban¢ne krize je pogosto prislo zaradi liberalizacije finan¢nih
trgov in institucij brez spremljajoce ustrezne regulacije. V okviru finan¢nega sektorja je
opazovanih sedem spremenljivk:

1. multiplikator M2 kaze, kako se spreminja delez denarnega agregata M2 glede na
osnovni denarni agregat (angl. base money) pred nastankom krize. Pove¢anje denarja v
obtoku se obicajno precej poveca v finan¢nih krizah;

2. razmerje med domacdimi krediti in bruto domacim proizvodom (v nadaljevanju
BDP) se izrazito poveCuje glede na normalno obdobje, saj je za obdobje pred krizo
znalilna velika ekspanzija kreditov. Ker je za to obdobje znacilna tudi hkratna
konstantna rast BDP, zadolZenost prebivalstva in podjetij postane ocitna Sele, ko
gospodarstvo zapade Vv recesijo;

3. realna obrestna mera je pomembna spremenljivka, ki pa se odziva zelo razlicno glede
na priblizevanje valutne ali ban¢ne krize. Pred valutno krizo se obrestne mere gibljejo
pod povprecjem normalnega obdobja. To nelogi¢nost lahko pripiSemo ohlapni
monetarni politiki zaradi pri¢akovane valutne krize in/ali dejstvu, da je bilo veliko
obravnavanih valutnih kriz (26 od 76) v sedemdesetih letih, ko so bile obrestne mere Se
regulirane, in zato nimajo posebne razlagalne moci. Nasprotno so pred ban¢no oziroma
dvojno krizo realne obrestne mere visje kot v normalnem obdobju. Glede na to, da so
obravnavane bancne krize ve¢inoma nastale po deregulaciji, so visje obrestne mere
lahko posledica finan¢ne liberalizacije. Visje obrestne mere odrazajo tudi povecano
tveganje, ki ga sprejemajo banke s kreditno ekspanzijo. Obrestne mere ostanejo
razmeroma visoke tudi ko se kriza poglablja, kar lahko razlozimo s tem, da so banke v
krizi za zajezitev odteka sredstev pripravljene placati vi§je obrestne mere na depozite;

4. razmerje med posojilnimi in depozitnimi obrestnimi merami za¢ne navadno 6
mesecev pred nastankom placilnobilancne krize rasti, kar naj bi odrazalo poslabSanje
kreditnega tveganja. Pred banc¢no krizo je to razmerje nespremenjeno in se poveca Sele
ob vrhu krize, ko banke postanejo vse bolj nenaklonjene dajanju posojil;

5. presezni denarni agregat M1 pred zacetkom valutne ali ban¢ne krize precej naraste;
presezna likvidnost je Se posebej izrazita v primeru dvojne krize. Do presezne
likvidnosti lahko pride zaradi poskusov reSevanja finan¢nih institucij, ki so zasle v
tezave. Na neki tocki lahko presezna likvidnost privede do neskladnosti z
vzdrzevanjem fiksnega deviznega tecaja, kar lahko vodi v valutno krizo;

6. razmerje med M2 in deviznimi rezervami pred nastankom valutne in ban¢ne krize
zraste precej nad raven v normalnem obdobju. To je moc razloziti z rastjo denarnega

17



agregata M2, podobno kot pri multiplikatorju M2, in/ali z zmanjSevanjem deviznih
rezerv centralne banke zaradi obrambe deviznega tecaja;

ban¢ni depoziti se zacnejo zmanjSevati s poglabljanjem krize. Ena izmed moznih
razlag je mnozic¢en umik kapitala ob izbruhu finané¢ne krize.

Kazalniki zunanjega sektorja. Spremenljivke povezane z zunanjim sektorjem kazejo, ali
je domaca valuta precenjena ali podcenjena in kaksno je stanje zunanjega sektorja.
Spremenljivke tekocega racuna placilne bilance so naslednje:

10.

11.

izvoz upade pred zacetkom financne krize. Po krizi, ko valuta devalvira/depreciira, pa
obi¢ajno sledi mocna rast izvoza, ki lahko celo preseze povprecje v normalnem
obdobju;

uvoz se zacne 9 mesecev pred krizo obiCajno zniZevati, kar je verjetno posledica
manjSe gospodarske rasti, ne pa toliko relativnih cen, ki so sicer v korist uvoznikom.
Uvoz tudi v obdobju po krizi raste pocasi, saj je dohodek $e vedno nizek, poleg tega so
relativne cene v pokriznem obdobju bolj v korist izvoznikom;

pogoji menjave (angl. terms of trade) se v predkriznem obdobju poslabsajo. Zaradi
tega pride do zmanjSanja kupne moci, kar je lahko tudi razlog za manjSo rast uvoza v
predkriznem obdobju;

realni devizni tec¢aj je v obdobju pred valutno in ban¢no krizo obicajno precenjen za
priblizno 20 % - relativno glede na povpre¢no raven vV normalnem obdobju. Ob krizi
devizni teCaj precej devalvira/depreciira, kar pomeni, da je bila zacCetna precenjenost
valute nerealna, saj ni temeljila na poveCani produktivnosti ali na spremembah
preferenc.

Zaradi manjkajocih mese¢nih podatkov o kapitalskih tokovih za celotno obdobje in/ali za
ve¢ino drzav v vzorcu modela KR te podatke nadomesc¢ajo podatki o spremembah na
kapitalskem racunu, in sicer:

12.

13.

devizne rezerve v obdobju pred finan¢no krizo ob¢utno padejo, a ne konstantno, saj
obCasno prihaja do zmernih kratkoro¢nih porastov, ko skuSa centralna banka z
restriktivno monetarno politiko (z vianjem obrestnih mer) padanje ustaviti. Ce ji ne
uspe, sledi devalvacija oziroma opustitev fiksnega deviznega teCaja. Takoj po tem
zac¢nejo devizne rezerve centralne banke znova narasScati,

diferencial realnih obrestnih mer, ki je razlika med realnimi obrestnimi merami za
depozite doma in v tujini, obicajno ne reagira na priblizujoco se valutno krizo. Povsem
drugace je, e se priblizuje bancna kriza, saj so v krizi banke pripravljene placati visje
obrestne mere za domace depozite.

Kazalniki realnega sektorja. Finan¢na kriza vpliva tudi na realni sektor in obratno. V
modelu KR sta obravnavani naslednji spremenljivki realnega sektorja:
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14. industrijska proizvodnja v obdobju pred obema tipoma kriz upade zaradi slabSih
pogojev menjave, precenjenosti domace valute in s tem povezane tezave pri izvozu. Pri
dvojni krizi je padec industrijske proizvodnje Se vecji, kombinacija valutnih in ban¢nih
tezav o€itno pusti Se bolj unicujoce posledice v realnem gospodarstvu, recesija je Se
daljsa in globlja;

15. cene delnic pred zacetkom krize padejo (donosi na delniskih trgih so okoli 40 % nizji
kot v normalnem obdobju), kar je posledica nizje gospodarske rasti, odliva tujega
kapitala iz drzave in visoke zadolZenosti podjetij. Zlom delniskega trga je Se vedji, Ce
ban¢na in valutna kriza ¢asovno skoraj sovpadata. Znizanje cen je pred krizo opazno
tudi na drugih »premozenjskih« trgih, predvsem na trgu nepremicnin.

Kazalnik fiskalnega sektorja:

16. Delez proracunskega primanjkljaja v BDP se poviSa dve leti pred valutno in eno
leto pred bancno krizo. Vecji primanjkljaj je deloma posledica vecjega troSenja drzave
z namenom ozivitve gospodarske aktivnosti in na drugi strani zmanjSanja prihodkov
ravno zaradi zmanjSane gospodarske aktivnosti v Krizi.

2.2.2 Kriterij za dolocitev signala in sestavljeni indeksi

Model KR opisane posami¢ne kazalnike nato primerja s kriticno vrednostjo, ki je dolocena

za vsakega posebej. Posamicen kazalnik X' signalizira krizo v obdobju t, ¢e v tem
obdobju kazalnik seka kriticno vrednost. Kriti¢ne vrednosti za 16 izbranih spremenljivk so
prikazane v Tabeli 3. Vsak posamic¢ni kazalnik lahko ima v odvisnosti od kriti¢ne vrednosti
vrednost 0 ali 1, kar lahko zapiSemo vektorski obliki kot (Kaminsky, 1998,
str. 10):

@)

Kot kaze enacba (2) lahko vektor S; zavzame vrednost 0 ali 1, ¢e posamicni kazalniki

signalizirajo krizo v ¢asu t. Absolutna vrednost je uporabljena, ker nekatere spremenljivke
signalizirajo krizo z velikim porastom, druge pa s padcem; tako sta zajeti obe moznosti.

Na podlagi preucevanih kazalnikov nato model KR ocenjuje ali bo v prihodnjem obdobju
prislo do valutne in/ali ban¢ne krize. V ta namen se lahko uporabijo Stirje sestavljeni

kazalniki oziroma indeksi. 1z vektorja S, je izpeljan prvi indeks I, ki je tudi

najenostavnejSi, saj gre za preprost seStevek signalov posami¢nih kazalnikov in lahko
zajema vrednosti med 0 in n (Kaminsky, 1998, str. 16):
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i = Zn:S: (3)
i=1

Kaminsky je opozorila na napako pri tem indeksu, saj s preprostim seStevkom signalov ni
upoStevana teza najbolj ekstremnih gibanj spremenljivk, ki signalizirajo mozno krizo.
Ekstremnej$i odklon od normalne vrednosti je obi¢ajno mocnejsi kazalnik krize. To
uposteva drugi indeks 1%, ki vsak posamien kazalnik primerja z dvema razlinima

kriti¢nima vrednostma: X! za Sibkejse signale in X za mognejse signale.

in SE/! = (4)

SMi = 1, ce ‘)TH<‘X”<‘)Q
t 0, ostalo

Drugi sestavljeni indeks daje vecji poudarek ekstremnim vrednostim signala tako, da
modan signal SE; $teje dvakratno. Indeks I lahko zavzame vrednost med 0 in 2n.

12 =Z(SM§ +2SE!) (5)
i=1

Kljub prisotnosti tezav v gospodarstvu ni nujno, da bodo vse spremenljivke signalizirale v
istem opazovanem obdobju. V ta namen tretji indeks I° z metodo drsede vsote poleg
signala v opazovanem obdobju uposteva Se vrednosti spremenljivke v predhodnih obdobjih:

n
7= st ©
i=1

Pri tem je SLSI enak 1, ¢e spremenljivka i signalizira vsaj enkrat v obdobju t ali v

predhodnih s obdobjih. Model KR uporablja mese¢ne podatke in s =8 za Stevilo mesecev
v predhodnih obdobjih (Kaminsky, 1998, str. 17).

Cetrti indeks 1* pa je odvisen od tega, kaksno empiricno mo¢ napovedi ima vsak
posamicen kazalnik, dolo¢en v modelu KR (glej Tabelo 3). UspeSnost posameznega
kazalnika je ocenjena v skladu z matriko v Tabeli 1 (glej tudi poglavje 2.1, Kkjer je
podrobneje opisana dolocitev kriterijev), na podlagi katere ugotovimo, ali gre za dober
signal ali le za lazni alarm. Razmerje med dobrimi in slabimi signali (angl. noise-to-signal
ratio), w, je dolo¢eno tako:

w=——— (7)



V enacbi (7) je a velikost napake I. reda v modelu, do katere pride zaradi zavrnitve
ni¢elne hipoteze, Ceprav se krizi ne izognemo. To pomeni, da je kriticno obmocje
postavljeno preozko in ne zajame dovolj dobrih signalov. Nasprotno lahko pride do napake
I1. reda, ki je v enacbi (7) oznacena z £, in je nielna hipoteza sprejeta, Ceprav do krize ne
pride. Kriticno obmocje je v tem primeru postavljeno presiroko in kazalniki signalizirajo
Stevilne lazne alarme. Kriti¢no vrednost model KR doloca za vsak kazalnik posebej, tako
da je razmerje med slabimi in dobrimi signali najmanjse. Indeks 1* tehta posamezni signal
z razmerjem noise-to-signal @, ki je razli¢en za vsako posamezno spremenljivko in glede
na to, ali gre za valutno ali za ban¢no krizo (kot v Tabeli 3).

n Si
IP=) 2 )
- w
i=1

Ker so lahko vrednosti @ tudi necela Stevila, je indeks I* edini izmed sestavljenih
kazalnikov, ki ima tudi decimalne vrednosti. Kaminsky (1998, str. 20) je v Studiji na
podlagi empiri¢nih rezultatov proucevanih kriz ugotovila, da ta indeks najbolje napoveduje
tako ban¢no kot valutno krizo. Na podlagi tega indeksa je izracunala tudi pogojna
verjetnost za nastanek valutne in bancne krize, kot prikazuje tudi Tabela 4. Te verjetnosti
izrazajo delez drzav, ki so izkusile krizo pri dosegu dolo¢ene vrednosti indeksa.

Tabela 4: Pogojna verjetnost za tveganje nastanka valutne ali bancne krize

vrednost Verjetnost Verjetnost
indeksa I* valutne krize banéne krize
0-1 0,10 0,03
1-2 0,22 0,05
2-3 0,18 0,06
34 0,21 0,09
4-5 0,27 0,12
5-7 0,33 0,13
7-9 0,46 0,16
9-12 0,65 0,27
12-15 0,74 0,37
>15 0,96 0,37

Vir: G. L. Kaminsky, Currency and Banking Crises: The Early Warning of Distress, 1998, str. 33.

2.2.3 Rezultati empiri¢ne raziskave modela KR

Glavne rezultate raziskave lahko povzamem v nekaj to¢kah (Kaminsky & Reinhart, 1999,
str. 474-475).

e Povezava med bancno in valutno krizo. — Raziskava ni pokazala jasne povezave med
placilnobilanénimi in ban¢nimi krizami do leta 1980, kar je verjetno posledica dejstva,
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da so bili v tem casu financ¢ni trgi zelo regulirani. Po letu 1980, ko se je v Stevilnih
drzavah po svetu zacel proces liberalizacije finan¢nih trgov, so ban¢ne in valutne krize
postale bolj pogoste (Stevilo banc¢nih kriz se je po liberalizaciji pocetverilo), kar kaze
tudi Slika 2.

Slika 2: Vrste in Stevilo kriz v obdobju 1970-1995

IIII banina kriza
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Vir: G. L. Kaminsky in C. M. Reinhart, The Twin Crises: The Causes of Banking and Balance-of-Payments

Problems, 1999, str. 477.

Kateri tip krize se bo pojavil prej. — Ceprav obi¢ajno valutna kriza sledi banéni, ni
nujno, da so problemi v ban¢nem sektorju tudi glavni povzrocitelj valutnega zloma.
Rezultati kaZejo, da imata oba tipa kriz skupne vzroke, vendar je odvisno zgolj od
spleta okolisCin, kateri tip krize se bo pojavil prej.

Avtorici sta ugotovili, da valutne krize obi¢ajno sledijo ban¢ni krizi, iz Cesar sta
zakljucili, da ban¢na kriza lahko napove potencialno kasnejsSo valutno krizo. Vendar ta
povezava ni le enosmerna, ampak valutni zlom vpliva tudi na ban¢no krizo. Ko pride
do banc¢ne krize, kapital zacne odtekati iz drzave, ki vedno tezje pokriva
placilnobilanéni primanjkljaj in s tem iz¢rpava svoje devizne rezerve. Ko se devizne
rezerve izCrpajo, sledi »zacaran krog«, ko valutna kriza obicajno Se poglobi ban¢no in
obratno. To potrjuje tudi dejstvo, da vrh ban¢ne krize obi¢ajno nastopi ravno ob
izbruhu valutne krize, kar najverjetneje pomeni, da so se obstojeci problemi povecali
oziroma je prislo do novih zaradi obrambe deviznega teCaja s poviSanjem obrestnih
mer ali zaradi povec€anja izpostavljenosti bank do tujine.

Kriza redko izbruhne v gospodarstvu z zdravimi temelji. — Studija je pokazala, da
so vzrok za nastanek financne krize najpogosteje slabi makroekonomski temelji.
Spekulativni napad se po mnenju avtoric le redko zgodi zgolj zaradi pri¢akovanj trga in
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¢rednega nagona, ampak se obicajno zaCne zaradi problemov v makroekonomskih
temeljih napadenega gospodarstva.

e Posledice dvojne krize so precej hujSe. — Ni nujno, da se valutna in banc¢na kriza
pojavita naenkrat, lahko se pojavi samo eden izmed preucevanih tipov. Vendar se
pogosteje pojavi kombinacija obeh kriz v drzavah s slabSimi makroekonomskimi
temelji. Krize imajo v tem primeru tudi bistveno hujSe posledice, Se posebej, e je
vecina ban¢nih sredstev denominiranih v tuji valuti

2.3 lzbrani primeri finan¢nih kriz

S preucitvijo drzav, ki jih je v preteklosti prizadela dvojna ban¢no-valutna kriza, bo lazje
razumeti niz dogodkov, ki lahko pripeljejo do krize, in njen potek. Ceprav ima vsaka kriza
specificne znacilnosti, se ve€ina odvija nenavadno podobno. To sta v svoji Studiji potrdila
tudi Reinhart in Rogoff (20009, str. 8-10), ki sta preucevala zgodovino finan¢nih kriz od 18.
stoletja dalje. Ugotovila sta, da je neka trenutna finan¢na motnja ali kriza v marsi¢em zelo
podobna krizam v preteklosti ali v drugi drZavi, ¢eprav se je sprva zdela popolnoma
drugacna.

Prisla sta do zakljucka, da je zadolzenost skoraj vedno razlog za financno krizo, ne glede
na to, ali gre za dejanski ali potencialni dolg. Ugotavljata Se, da so obdobja visoke
mednarodne kapitalske mobilnosti v zgodovini veckrat povzrocile mednarodne bancne
krize. Vsi ti razlogi so bili tudi v ozadju izbranih primerov finanénih kriz.

Izbral sem krize, kjer so bile prepletene tako valutne kot ban¢ne krize. Uporabil sem
kvalitativni pristop za dolocitev znacilnosti izbranih kriz, s tem da sem v skladu s
principom modela KR podrobno opisal obdobje pred krizo, njen potek in ¢as po njej. Na
koncu vsake krize sem dodal se rezultate modela KR (natan¢nejsi pregled je Se v Prilogi 2
in 3), ki na nek nacin kaze skupne znacilnosti izbranih kriz. Ugotavljam, da bi model KR v
veéini izbranih primerov dvojno banéno-valutno krizo precej dobro napovedal.

Izbrane krize so se odvijale v razli¢nih obdobjih in na razli¢nih celinah ter so imele vsaka
svoje posebne znacilnosti in vzroke za nastanek finan¢ne krize. Kljub temu je njihov potek
zelo podoben. Koliko so si med seboj in v primerjavi z islandsko krizo res podobne, bom
analiziral v poglavju 4.4.

2.3.1 Mehiska kriza (1994-1995)

V devetdesetih letih so izgledi za mehisko gospodarstvo po »izgubljenem desetletju«, ko je

bilo najprej leta 1982 prizadeto z dolznisko krizo, leta 1986 pa je padec svetovnih cen nafte

dodal $e unicujo¢ udarec takrat pretezno na nafto vezanemu gospodarstvu, zaceli kazati

prebujen optimizem. Inflacija je bila najnizja v zadnjih dvajsetih letih, pritok z naslova

tujih investicij je v drZzavo prinaSal valutna sredstva, devizne rezerve centralne banke so se
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kopic¢ile v ve¢ milijardah ameriskih dolarjev. Finan¢ni sektor je bil istoasno podvrzen
liberalizaciji, ki je spodbudila izredno rast ponudbe posojil; te pa so kmalu prerasle Sibek
nadzor nad finan¢nimi institucijami, ki so bile praviloma kapitalsko neustrezne.

V tem poglavju bom preucil nekatere kazalce gospodarstva pred izbruhom krize leta 1994,
podrobno opisal potek krize in obdobje okrevanja gospodarstva po krizi ter predstavil
rezultate modela KR.

Obdobje pred krizo. Po skoraj desetletju stagnacije v gospodarski aktivnosti in visoke
inflacije v Mehiki je mehiska vlada 1985 liberalizirala zunanji sektor, proti koncu leta 1987
sprejela gospodarski stabilizacijski program in postopoma uvedla trzno orientirane
institucije. Z napredovanjem gospodarskih reform je Mehika postala privlacnejSa za tuje
investicije, zlasti zaradi nizkih dolarskih obrestnih mer in umika glavnih omejitev na
kapitalske pritoke. Ti so se zelo povecali po letu 1990, ko so se (v okviru Bradyjevega
nacrta) uspesno koncala pogajanja glede zunanjega dolga (Gil-Diaz, 1998, str. 303).
Pomembna korist Bradyjevega nacrta iz leta 1989 je bila v tem, da je Mehika zaradi
vecjega zaupanja investitorjev lahko svoj kratkorocni dolg obnovila po bistveno nizji
obrestni meri.

V letih 1988-1989 se je mehiski financni sektor zacel pocasi odpirati, odpravili soO
omejitve na obrestne mere in ro¢nost pri ban¢nih depozitih in kreditih, ukinili prednostne
posojilne kvote in zmanjSali delez obveznih rezerv, ki so bile leta 1991 popolnoma
ukinjene. Dejavniki, ki so prispevali k prekomernemu ban¢nemu kreditiranju, so (Gil-Diaz,
1998, str. 303):

e izboljSana gospodarska pri¢akovanja;

e znatno zmanjSanje javnega dolga;

e mednarodna dostopnost drzavnih dolzniskih vrednostnih papirjev — od decembra 1990
naprej so tujci lahko zaceli kupovati domace kratkorocne drzavne dolzniske vrednostne
papirje. Ze leta 1991 je drzava zacela prodajati kratkoroéne obveznice, denominirane v
mehiSkem pesu, vendar vezane na indeks ameriskega dolarja;

e napihovanje borznega in nepremicninskega »balona;

e porast privatnih investicij.

Liberalizacija je dosegla vrh v letih 1991-1992, ko je drzava ponovno privatizirala 18
podrzavljenih bank v ¢asu dolzniske krize v osemdesetih (Gruben & McComb, 1997, str.
23). Banke so preko avkcij prodali najboljSemu ponudniku, povprec¢na cena je bila 3,34-
kratnik njihove knjigovodske vrednosti. Relativno visoka kupnina skupaj z neizkuSenostjo
novih lastnikov v ban¢nistvu, z neustrezno regulativo in Sibkim nadzorom bank so bili tisti
dejavniki, ki so spodbujali pretirano rast ponudbe posojil, pogosto brez ustrezne ocene
placilne sposobnosti posojilojemalcev. Vse to je prispevalo k slabi kapitalizaciji bank.
Tako so ze leta 1992 Stevilne banke imele probleme z doseganjem 8 % kapitalske
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ustreznosti po standardu Basel I°> (Wilson, Saunders & Caprio, 1997, str. 9). DeleZ slabih
posojil se je zacel naglo povecevati in Ze pred letom 1994 presegel vse razumne meje.

Slika 3. Devizni tecaj mehiskega pesa in razpon dovoljenega gibanja okrog paritete v
obdobju od leta 1993 do 20. decembra 1994
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Vir: J. A. Whitt, The Mexican Peso Crisis, 1996, str. 4.

V okviru gospodarskih reform se je z ukinitvijo uvoznih omejitev liberaliziral tudi zunanji
sektor. Devizni teCaj je bil od leta 1989 uravnavano drsec¢ glede na ameriski dolar in se je
lahko gibal le v naprej dolocenem razponu glede na centralno pariteto. Centralna banka je
z intervencijami skrbela, da je tecaj ostal v relativno ozkem razponu okrog paritete, s tem
da je bila dovoljena postopna nominalna devalvacija pesa tako, da se je zgornja meja
razpona dnevno povecevala za vnaprej objavljeno vrednost (Whitt, 1998, str. 2). Kot je
prikazano na Sliki 3, je bil vecino ¢asa do leta 1993 devizni te¢aj precenjen in se je nahajal
na tisti vrednosti, kolikor jo je dopuscala spodnja meja razpona.

Po prevladujocih ocenah je bil peso do zacetka leta 1994 realno precenjen za 20-25 %,
vendar se je precej zmanjSala inflacija, ki je obseg precenjenosti deloma iznicila. Marca
1994 je nominalni devizni teCaj pesa glede na dolar devalviral za 10 %, a je v tem casu
realno depreciiral tudi ameriski dolar glede na evropske valute in japonski jen (Sachs,
Tornell & Velasco, 1996, str. 267).

Najverjetneje je zaradi precenjenosti pesa postalo mehisko blago na svetovnih trgih drago.
V zgodnjih devetdesetih letih se je mehiski izvoz le pocasi poveceval predvsem zato, ker

5 Odbor za banéni nadzor pri Banki za mednarodno poravnavo (angl. Bank for International Settlement, v
nadaljevanju BIS) v Baslu je leta 1988 sprejel prvi mednarodni sporazum o kapitalski ustreznosti bank,
poimenovan standard Basel 1. Koli¢nik kapitalske ustreznosti banke, izra¢unan kot razmerje med celotnim
kapitalom in vsoto tveganju prilagojene aktive, mora vedno znaSati najmanj 8 %. Basel | je leta 2004 nasledil
nov sporazum Basel 11 (BIS, 2010).
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so bile cene zaradi mo¢nega pesa nekonkurencne. Isto¢asno je tako zaradi odprave uvoznih
omejitev kot tudi zaradi ve€jega kreditiranja narascal uvoz. PriSlo je do ogromnega
presezka uvoza nad izvozom. Primanjkljaj na teko¢em racunu placilne bilance je v letu
1993 znasal 6,8 % BDP in se je Se vecal, leta 1994 pa je dosegel ze 7,9 % BDP
(Sachs et al., 1996, str. 267). Primanjkljaj v trgovinski bilanci je bil v glavnem financiran s
kratkoro¢nimi viri sredstev, ki lahko v primeru tezav zelo hitro odtecejo iz drzave. Tuji
kapitalski prilivi so se veCinoma stekali v nakup kratkoro¢nih drzavnih dolzniskih
vrednostnih papirjev.

Slika 4: Pritok tujih nalozb v Mehiko v obdobju 1990-1994
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Vir: J.A. Whitt: The Mexican Peso Crisis, 1996, str. 10.

Veliki pritoki tujega kapitala v Mehiko v letih 1991 do 1993 so sovpadali z obdobjem, ko
so bile obrestne mere v Zdruzenih drzavah Amerike (v nadaljevanju ZDA) na izredno
nizkih nivojih, domace obrestne mere pa ravno zaradi tega relativno visoke. Pritok kapitala
v Mehiko je v obdobju od 1990 do 1994 znaSal skupaj 95 milijard USD in je prihajal v treh
oblikah (Whitt, 1996, str. 9-10), kot kaZe tudi Slika 4:

e neposredne tuje investicije, ki so predstavljale priblizno Cetrtino vseh prilivov (skupaj
24 milijard USD);

e nalozbe na mehiski delniski borzi, ki so znasale skupaj 28 milijard USD v petih letih;

e nakup dolzniskih vrednostnih papirjev (vec¢inoma drzavnih obveznic), ki so
predstavljale najvecji delez prilivov (43 milijonov USD).

Centralna banka je deloma sterilizirala pritoke in odtoke tuje valute s spremembami stanja
deviznih rezerv. Zaradi preseznega pritoka dolarjev je stanje mehiskih deviznih rezerv
vztrajno naraScalo, za kratek cas je padlo le zaradi negotovosti pred sprejetjem
SevernoameriSkega sporazuma o prosti trgovini (angl. North American Free Trade
Agreement, v nadaljevanju NAFTA) med Mehiko, ZDA in Kanado. Po potrditvi
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sporazuma v ameriSkem kongresu novembra 1993 so mehiSke devizne rezerve spet porasle,
ampak le do zacetka leta 1994 (Gil-Diaz, 1998, str. 305). Do konca leta 1993 so devizne
rezerve znaSale 25 milijard USD, kar je vsaj na videz zadoscalo za ohranjanje fiksnega
deviznega tecaja v doloCenem razponu. Seveda je bil porast rezerv predvsem posledica
povecanja obveznosti iz naslova dolzniSkih vrednostnih papirjev, ki so bili izrazito
kratkorocni. Decembra 1991 je bilo 23 % izdanih drZzavnih vrednostnih papirjev
poimenovanih »Cetes«. Denominirani so bili v pesu in v lasti tujih lastnikov. Do decembra
1993 je delez narasel ze na 66 % (Whitt, 1996, str. 11).

Zadolzenost fiskalnega sektorja je bila relativno nizka glede na druge drzave v tistem Casu
(Sachs, Tornell & Velasco, 1996, str. 266). Javni dolg je bil vzdrzen, pri 30 % BDP, kar je
bilo precej pod povpre¢jem drzav ¢lanic Organizacije za gospodarsko sodelovanje in
razvoj (angl. Organisation for Economic Co-operation and Development, v nadaljevanju
OECD) v tistem casu (Sachs et al., 1996, str. 267). Fiskalna politika je bila restriktivna. Od
reforme leta 1985 je Mehika vzdrzevala zmerno gospodarsko rast, ki je znaSala v
povprecju 3,1 % v obdobju od 1989 in 1994. Do leta 1993 je bila inflacija znizana na
enomestno Stevilko prvi¢ po dvajsetih letih (Gil-Diaz, 1998, str. 303).

Potek »tekila« krize. Po politi¢nih® in gospodarskih pretresih v letu 1994 so mehiske
oblasti 20. decembra 1994 objavile 15 % devalvacijo novega mehiSkega pesa, kar je
presenetilo trzne udeleZzence in povzrocilo samoizpolnjujo¢o paniko ter Se povecalo
prodajo mehiSke valute. To je prisililo mehisko centralno banko, da je zaradi iz¢rpanosti
deviznih rezerv odrekla podporo fiksnemu razmerju pesa glede na dolar in 22. decembra
1994 opustila devizni rezim uravnavano drse¢ega deviznega teCaja. Devalvacija teCaja je
sprozila spiralo visoke inflacije in obrestnih mer, ki je upocasnila gospodarsko aktivnost in
povecala breme odplacevanja dolga v domaci in tuji valuti ter povzrocila padec kapitalske
ustreznosti mehiSkega ban¢nega sistema (Gil-Diaz, 1998, str. 306).

Vzrok za valutno krizo je bila najverjetneje nesreCna kombinacija zunanjega Soka
(povecanje dolarskih obrestnih mer leta 1994), politi¢nih pretresov v volilnem letu 1994 in
neustreznih domacih ekonomskih politik. MehiSke oblasti so te dogodke jemale kot le
zacasne pretrese in se nanje niso dovolj odlo¢no odzvale. MehiSka centralna banka je po
atentatu na predsedniSkega kandidata Colosia v marcu sicer dvignila obrestne mere, vendar
kot kaze Slika 5, je bil pribitek mehiskih kratkoro¢nih obrestnih mer nad primerljivimi
dolarskimi manjsi kot v letu 1993.

Za ohranitev tecaja v dovoljenem razponu nihanja bi morala centralna banka Se bolj
dvigniti obrestne mere, s ¢imer bi Se dodatno obremenila Ze tako Sibko gospodarsko rast.

® Poleg tega da je bilo leto 1994 volilno leto, je Mehika doZivela $e serijo politiénih $okov: upor v juzni
provinci Chiapas, atentat na predsedniSkega kandidata Luisa Donalda Colosia 23. marca, ugrabitev vidnega
poslovneZa Alfreda Harpa, septembrski atentat na pomembnega pozicijskega politika Jose Francisca Ruiza
Massieua, odstop generalnega drZavnega toZilca, odstop notranjega ministra itd. (Whitt, 1996, str. 2-4).
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Namesto tega je centralna banka poskusila sterilizirati izgube v deviznih rezervah s
povecanjem kreditiranja poslovnim bankam, s pretvorbo kratkoro¢nega drzavnega dolga,
izdanega v domaci valuti (»Cetes«), in z izdajo dolga, denominiranega v ameriskih dolarjih
(»Tesobonos’«), da bi stabilizirala domade obrestne mere. Ker so bili papirji kratkoro¢ni,
zaradi indeksacije na ameriSki dolar brez tveganja devalvacije domace valute, obenem pa
so imeli Se visoko donosnost, so bili zanimivi predvsem za tuje investitorje. Le v nekaj
mesecih leta 1994 je Mehika uspela prestrukturirati velik del svojega dolga, novembra
istega leta je bilo ze 70 % vseh tujih nalozb v drzavne papirje nalozb v Tesobonos (Whitt,
1996, str. 12).

Slika 5: MehiSke obrestne mere in pribitek na ameriSke obrestne mere
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Vir: J. A. Whitt, The Mexican Peso Crisis, 1996, str. 12.

Neustrezna monetarna politika je povzrocila, da so se devizne rezerve postopoma znizale z
29 milijard USD februarja 1994 na 6 milijard USD v decembru 1994. Mehiski peso je do
konca decembra devalviral do 5,3 pesa za dolar, kar je bilo 35 % niZje kot mesec pred tem
(Sachs et al., 1996, str. 267-268).

Ceprav je bila mehiska banéna kriza tesno povezana z valutno, ki je izbruhnila konec leta
1994, so se problemi v financnem sektorju zaceli kazati Ze dve leti prej. Nenadzorovano
prekomerno ban¢no kreditiranje od finan¢ne liberalizacije leta 1992 naprej se je vse bolj
spreminjalo v veliko breme za dolznike. Zelo se je povecal delez neizterljivih posojil (angl.
non-performing loans), ki je do leta 1994 Ze presegel vse razumne meje. Od decembra

" »Tesobonos« so bili v resnici denominirani v mehiskem pesu, vendar so bili indeksirani na ameriki dolar,
kar je imelo dejansko enak ucinek, kot ¢e bi bili denominirane v ameriskem dolarju.

28



1988 do novembra 1994 je obseg kreditov, danih od poslovnih bank v privatni sektor,
realno porasel za 227 % oziroma 25 % na leto (Gil-Diaz, 1998, str. 305).

Devalvacija je vplivala na finan¢ni sektor preko dveh kanalov (Wilson et al., 1997, str. 14):

e neposredno preko virov sredstev bank, ki so se ve¢inoma kratkorocno zadolzevala v
tujih valutah, in je povzrocila likvidnostne tezave;

e posredno preko realnega sektorja, saj je povzrocila povecanja obrestnih mer in inflacije
ter upoCasnitev gospodarske aktivnosti in s tem Se povecala izpostavljenost bank do
dolznikov.

Obdobje po krizi. Finan¢na kriza se je hitro prelila tudi v realni sektor, vendar je
posamezne sektorje mehiskega gospodarstva razlicno prizadela. Devalvacija je negativno
vplivala na uvozni in finan¢ni sektor gospodarstva, pozitivno pa na izvozni sektor, ki v tem
¢asu ni bil ve¢ tako odvisen le od izvoza nafte. Krugman (2009, str. 56) ocenjuje, da je v
letu 1995 realni BDP Mehike padel za 7 %, industrijska proizvodnja pa za 15 %, kar je
veliko slabse od prejSnjega upada, ki je sledil dolzniski krizi leta 1982. Na tiso¢e podjetij je
Slo v stecaj, na stotisoce delavcev je ostalo brez dela.

Vlada je v odgovor na krizo ze v zacetku leta 1995 sprejela Stevilne fiskalne ukrepe, s
katerimi je zmanjSala javno porabo in povecala stopnjo davka na dodano vrednost z 10 na
15 %. Ti ukrepi so imeli stranske ucinke, saj so bistveno vplivali na zmanjSanje
gospodarske rasti, potrodnje, investicij in zaposlovanja v drzavi (Meza, 2008, str. 3-5).

Ze v zadetku leta 1995 je bilo jasno, da brez nenadne vrnitve zaupanja investitorjev in
sveZega pritoka sredstev ali posojil drugih drZzav Mehika ne bo sposobna pokriti svojega
dolga, indeksiranega na ameriski dolar. V' prvi polovici leta 1995 je zapadlo za skoraj 17
milijard USD drzavnih »tesobonos«, Mehika pa je imela januarja 1995 na voljo le Se 4,44
milijard USD deviznih rezerv (Gruben & McComb, 1997, str. 26-27). Tako je Ze v zaetku
leta prejela finanéno pomo¢ v znesku 51 milijard USD, od katerega so ZDA prispevale 20,
IMF 18, preostalih 13 milijard pa Banka za mednarodno poravnavo (BIS) in ostale
finan¢ne institucije. Dodatno je v juliju prejela Se 12,5 milijard USD od ZDA in 10
milijard USD od IMF. Sredstva je pretezno namenila za odplacilo obveznosti iz naslova
»tesobonos« (Whitt, 1996, str. 16). Do konca leta 1995 je Mehika odplacala vse zapadle
obveznosti iz naslova »tesobonos« in si tako postopoma znova povrnila ugled pri tujih
investitorjih.

Poleg drzave so imele tudi banke tezave pri odplacilu svojih zunanjih obveznosti, ki so
konec leta 1994 znaSale skoraj 25 milijard USD, 75 % od tega je bilo kratkoro¢nih
obveznosti. Centralna banka je bankam ponudila dolarska posojila v viSini 4 milijarde
USD, ki so jih banke povrnile do konca leta 1995. Na voljo so jim bili tudi ukrepi za

prestrukturiranje in prepakiranje slabih posojil z izdajo podrejenih obveznic, ki jih je nato
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odkupila posebna drzavna depozitno-zavarovalna agencija (Span. Fondo Nacional de
Proteccion al Ahorro, v nadaljevanju FOBAPROA). Pri tem si je drzava pridrzala pravico,
da je lahko zamenjala obveznice za delnice banke, ki bi imela tezave pri odplacevanju
dolga (Gruben & McComb, 1997, str. 27). FOBAPROA naj bi kupila skupaj za 14 milijard
USD slabih posojil (Wilson et al., 1997, str. 11). V zacetku februarja 1995 je stopil v
veljavo nov mehiski zakon, ki je dovoljeval vstop tujih finan¢nih institucij z nakupom
domacih bank, vendar le do najve& 6 % neto skupnega kapitala vseh mehiskih bank® s
¢imer so izlo€ili tri najvecje banke (Gruben & McComb, 1997, str. 27).

S temi ukrepi je drzava razporedila trenutne izgube skozi ¢as in stroSek resevanja posledic
krize delila z mehiskimi bankami. Kljub temu ocenjujejo, da je stroSek reSevanja krize
znaSal kar 14,4 % BDP (Graf, 1999, str. 177). Investicije, ki so v letu 1995 drasti¢no padle,
so se v naslednjih letih Ze zacele povecevati. Gospodarska rast, ki je leta 1995 na letnem
nivoju znasala - 6,2 %, kar je bil sicer najvecji realni padec od zacetka 20. stoletja, je ze v
prvem cetrtletju 1996 znova postala pozitivna (Lederman et al., 2000, str. 2).

Finan¢na kriza se ni omejila le na Mehiko, ampak se je »ucinek tekile« §iril po svetu in
predvsem po drzavah Latinske Amerike, zlasti v Argentino, ¢eprav leZita na nasprotnih
koncih Latinske Amerike in imata malo neposrednih trgovinskih in finan¢nih povezav.

Kot je prikazano v Prilogi 2, se je v modelu Kaminsky-Reinhart sprozilo 60 % signalov
za napoved zloma mehiSkega pesa 1994 in prav takSen delez kazalnikov, ki so signalizirali
nastanek ban¢ne krize konec 1992. Najve¢ sprozenih signalov je bilo v finan¢nem sektorju
(razmerje krediti/BDP, realna obrestna mera, posojilna/depozitna obrestna mera, presezek
M1 itd.), na obe krizi pa so opozorili tudi kazalniki zunanjega sektorja (devizne rezerve na
valutno krizo, trgovinska bilanca na banc¢no krizo, na obe pa realni devizni te€aj in
diferencial obrestnih mer). Model Kaminsky-Reinhart bi tako pravilno opozoril na mozen
nastanek krize.

2.3.2 Azijska kriza (1997)

Azijska kriza je izbruhnila nenadoma in nepricakovano, ko je tajska centralna banka
2. julija 1997 opustila fiksni devizni tecaj domace valute, ker ni imela ve¢ deviznih rezerv,
in pustila, da se tecaj prosto oblikuje na trgu. Kriza je presenetila svet tudi zaradi tega, ker
je bila gospodarska rast prizadetih drzav v obdobju pred izbruhom krize precej visoka,
fiskalno stanje v teh drzavah je bilo dobro, proracunski primanjkljaji majhni, nekatere
drzave so celo belezile proracunske presezke.

8 To pravilo je veljalo le za nakup obstojetih bank, za ustanovitev novih pa je $e vedno veljalo dotedanje
pravilo, da lahko ima tuja finanéna institucija v lasti le do 1,5 % neto skupnega kapitala vseh bank (Gruben &
McComb, 1997, str. 27).
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Iz Tajske se je kriza razsirila na drzave s podobnimi gospodarskimi temelji in strukturnimi
problemi, kot na primer Malezija, Indonezija in Filipini. U¢inek okuzbe, ko je padec
vrednosti ene regionalne valute povzrocil dodaten padec vrednosti druge, se je nadaljeval
in kmalu zajel Se druge drzave v regiji, kot so Tajvan, Hong Kong in Japonska, ter
posredno vplival na globalno nezaupanje investitorjev v razvijajoce se drzave. Padec je bil
globok in je gospodarstva omenjenih drzav zelo prizadel. Zato se z azijsko krizo ukvarjajo
Stevilne Studije, nastali pa so tudi Stevilni modeli pred¢asnega zaznavanja kriz, med
drugimi tudi izbrani model Kaminsky-Reinhart.

Obdobje pred krizo. Gospodarska rast »azijskih tigrov« je bila v letih pred izbruhom
valutne krize pozitivna in precej visoka. Tudi fiskalno stanje v teh drzavah je bilo dobro,
proracunski primanjkljaji majhni, nekatere drzave so celo belezile proracunske presezke.
Emisija denarja je bila zmerna, zaradi Cesar je bila inflacija nizka. Stopnja investicij in
varcevanja je bila visoka.

V zacetku devetdesetih je vecina vzhodnoazijskih drzav speljala finan¢no liberalizacijo,
ki je vkljucevala tako domaco deregulacijo kot odpravo ovir pri mednarodnem pretoku
kapitala. To je omogocilo, da so si domace financ¢ne institucije in podjetja izposojala
sredstva v tujini, saj so bile takrat obrestne mere v ZDA in zlasti na Japonskem zelo nizke,
hkrati pa je zaradi visokih domacih obrestnih mer v te drzave pritekal tuji kapital.

Letni pritok kapitala v vzhodnoazijske drzave je v obdobju 1993-1996 znaSal med 50 in
100 milijardami USD (Mishkin, 1999, str. 711). Delez neto pritokov kapitala je v letu pred
izbruhom krize porasel v vseh kasneje najhuje prizadetih azijskih drzavah, kot je razvidno
tudi na Sliki 6. Pritoki tujega kapitala so bili ve¢inoma v obliki kratkoro¢nih posojil
bankam ali portfeljskih nalozb.

Slika 6: Neto pritoki zasebnega kapitala v Jugovzhodno Azijo
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Vir: M. Miller in P. Luangaram, Financial Crisis in East Asia: Bank Runs, Asset Bubbles
and Antidotes, 1998, str. 6.
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Kapitalski pritoki so ob neustrezni regulaciji in nadzoru povzro€ili prekomerno kreditiranje
domacih bank, ki so se za doseganje dobickonosnosti izpostavljale velikim tveganjem.
Tveganje je bilo najpogosteje posledica moralnega hazarda, ko so trzni udelezenci (na
podlagi implicitnih ali eksplicitnih zagotovil) prepri¢ani, da imajo vecje banke garancijo
drzave, ki jih ne bo pustila propasti (Sharma, 2003, str. 133). Azijski posojilojemalci so
imeli pogosto dobre politicne zveze in poznanstva ali pa so bili v sorodstvu s kakim
drzavnim funkcionarjem, kar je spodbujalo Spekulativne investicije. V vsej regiji so
nepisana drzavna poroStva pomagala prevzemati financiranje nalozb, ki so bile bolj
tvegane in manj obetavne, kot bi jih sicer prevzemali brez takih porostev (Krugman, 2009,
str. 88).

Neto kapitalski prilivi so povzro€ili pritisk na precenjenost domacih valut, kar je
upocasnilo izvoz v drzavah Jugovzhodne Azije. Deloma so bili razlogi tudi zunanji.
Kitajska je leta 1994 devalvirala svojo valuto in s tem postala stroskovno konkuren¢nejsa.
Japonska, pomembna trgovinska partnerica drzav Jugovzhodne Azije, pa se je leta 1996
soocala s problemom stagnacije gospodarstva. Hkrati se je zmanjSalo povpraSevanje po
elektronskih polizdelkih in padle so cene surovin, ki so bile glavne izvozne panoge azijskih
drzav. Upocasnitev izvoza je Se povecala primanjkljaje tekoCega racuna, s katerimi se je
soocala vec€ina prej omenjenih vzhodnoazijskih drzav. Zaradi izboljSanja kupne moci se je
v prej revnih drzavah Jugovzhodne Azije zelo povecal uvoz. Posledicno so bili
primanjkljaji tekoCega dela placilne bilance ve¢inoma precej veliki.

Izgube zaradi neodplacanih posojil so se povecale, poslabsale so se bilance stanj bank in
podjetij, ki so zaradi tega izkazovale vse vec¢jo neusklajenost glede valutne sestave ter
ro¢nosti obveznosti in sredstev. Delez slabih posojil glede na vsa posojena sredstva je leta
1997 zanaSal 16 % v Juzni Koreji, 15 % na Tajskem, 11 % v Indoneziji, 10 % v Maleziji in
14 % na Filipinih (Bustelo, 2000, str. 249). Lahka dostopnost posojil je v teh drzavah
spodbudila napihovanje balonov vrednosti nepremic¢nin in delnic.

Tajska, ki je bila tradicionalno pretezno izvoznica kmetijskih pridelkov, je v osemdesetih
letih zacela postajati pomembno industrijsko sredisce, ko so tuja, ve¢inoma japonska
podjetja zacela v drzavi postavljati svoje obrate. Ko so dobri rezultati prvega vala tujih
investitorjev spodbudila e nove, da so se jim pridruzili, je Tajska zacela rasti za 8 % ali
ve¢ na leto (Krugman, 2009, str. 84). Dve leti pred izbruhom krize se je soocala z
naras¢ajo¢im primanjkljajem na tekoCemu racunu placilne bilance, ki je s 5,7 % v letu
1993 narasel na 6,4 % v letu 1994 in na 8,4 % v letu 1995. V letu 1996 je hkrati z
upocasnitvijo gospodarske rasti primanjkljaj Se porasel na 8,5 % BDP (Corsetti, Pesenti &
Roubini, 1998, str. 40). Ob koncu leta 1996 je bilo makroekonomsko stanje tajskega
gospodarstva precej Sibko: utrpelo je velik zunanjetrgovinski primanjkljaj, povecevanje
kratkoro¢nega zadolzevanja v tuji valuti in veliko zadolzenost tajskih podjetij in finan¢nih
institucij za Spekulativna investiranja v nepremi¢nine in delnice, vrednost katerih je
postajala vse bolj prenapihnjena. Tajski baht je bil precenjen in je dozivel prve
Spekulativne napade Ze novembra in decembra 1996.
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Primanjkljaj na teko¢em rac¢unu v razmerju do BDP v Indoneziji Se zdalec¢ ni bil tako velik
kot pri sosedah - leta 1996 je znaSal manj kot 4 % BDP. Podlaga za izvoz je bila videti
solidna: deloma surovine, deloma delovno intenzivni gotovi izdelki. Na splosno je bilo
gospodarstvo videti v temeljih zdravo (Krugman, 2009, str. 97). PospeSena gospodarska
rast je sicer leta 1995 zacela kazati prve znake pregrevanja gospodarstva. Inflacijska
stopnja je bila relativno visoka, medtem ko je presezek trgovinske bilance strmo padel.
Indonezijska centralna banka se je na to odzvala le z zmerno restriktivno monetarno
politiko in zacela s postopnim dvigovanjem obrestnih mer v letu 1995. Januarja 1996 je
povecala zahteve za delez obveznih rezerv poslovnih bank z 2 na 3 %, aprila 1997 pa na
5 %. Centralna banka se je bala bistveno povecati obrestne mere, saj bi te pritegnile Se
dodatne kapitalske pritoke in povzroc€ile precenjenost indonezijske rupije. Zato je razsirila
dovoljeni razpon trgovanja z indonezijsko rupijo z 2 na 3 % glede na dnevni srednji tecaj
rupije in razpon kasneje Se nekajkrat razsirila (Corseti et al., 1998, str. 40). S tem pa ni
odvrnila novih pritokov tujega kapitala, ki je na podlagi pri¢akovanj vi§jih domacih
obrestnih mer potiskal vrednost rupije navzgor.

Primanjkljaj v zunanjetrgovinski bilanci je med leti 1993 in 1995 rasel tudi v Maleziji in je
leta 1995 dosegel 8,8 % delez BDP. Malezijska vlada je v letu 1995 zacela z novim valom
javnih investicij pretezno v velike infrastrukturne projekte, kar je povzrocilo pregrevanje
gospodarstva, ki se je izrazilo v pove€evanju primanjkljaja trgovinske bilance. Malezijska
centralna banka je v letu 1995 sprejela Stevilne restriktivne ukrepe — od administrativnih
kontrol potrosniSkega zadolzevanja, do poviSanja obveznih rezerv poslovnih bank. Prav
tako se je na vsak neugoden premik vrednosti malezijska ringgita odzvala s poviSanjem
obrestnih mer (Corseti et al., 1998, str. 41). Zaradi relativno visokih obrestnih mer je tuji
kratkoro¢ni kapital Se dodatno pritekal v drzavo, povecala pa se je tudi posojilna dejavnost
bank, s tem da je vecino denarja Slo za financiranje nakupa lastniSkih vrednostnih papirjev
in ne v investicije proizvodnega sektorja.

Makroekonomsko stanje se je tik pred izbruhom financne krize poslabsalo tudi v Juzni
Koreji. Primanjkljaj na tekocemu racunu se je povecal z 1,5 % deleza v BDP v letu 1994
na 4,8 % v letu 1996, kar je vodilo v povec€anje kratkorocnega dolga v tujih valutah. V letu
1996 se je precej zmanjsala rast v izvoznem sektorju in industrijska proizvodnja se je glede
na predhodno leto prepolovila (Corseti et al., 1998, str. 42). Finan¢na kondicija in
dobickonosnost velikih korejskih industrijskih konglomeratov, imenovanih »chaebol, ter
bank, ki so jih kreditirale, se je drasticno poslabsala. To se je odrazilo tudi v padcu
vrednosti delnic na korejski borzi in padcu vrednosti juznokorejskega wona.

V primerjavi z ostalimi »azijskimi tigri« je bilo makroekonomsko stanje Filipinov trdnejSe.

Leta strukturnih in makroekonomskih reform pod nadzorom IMF so postavila filipinsko

gospodarstvo na zdrave temelje, Ceprav je bila gospodarska rast nekoliko niZja od zgoraj

omenjenih drzav. Filipinska vlada je privatizirala Stevilna nacionalna podjetja — letalske

prevoznike, banke, energetska podjetja itd. Drzava je imela proracunski presezek, delez

slabih posojil pa je konec leta 1996 dosegal le 3,4 % vseh posojil (Corseti et al., 1998,
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str. 43). Po drugi strani so Filipini prav tako imeli velik primanjkljaj na teko¢em racunu,
filipinski peso je bil realno precenjen. Prekomerno kreditiranje privatnega sektorja je
povzrocilo investiranje v tveganejSe nalozbe in napihovalo cene nepremicnin.

Potek azijske krize. Padec cen premozenja je bil eden prvih kazalcev prihajajocih tezav v
Vzhodni Aziji. Leta 1996 so cene delnic padle za ve¢ kot 20 % v Juzni Koreji in za skoraj
tretjino na Tajskem (Jereissati, 1999, str. 9). Prav tako je pocil prenapihnjeni balon
vrednosti nepremicnin; vrstiti so se zaceli Stevilni stecaji podjetij in finan¢nih druzb,
gospodarska rast se je precej upocasnila. Zaradi nastalih razmer je bilo zaupanje tujih
investitorjev omajano in tuji kapital je zacel odtekati iz drzav.

V zacetku leta 1997 so se zaceli Spekulativni napadi na regionalne valute, zlasti na tajski
baht. Tajska vlada je omahovala, ker ni bila pripravljena pustiti, da vrednost bahta pade,
saj bi s tem povzrocila Se dodaten odliv tujega kapitala in Se poslabsala finan¢no stanje
Stevilnih tajskih podjetij z dolgovi v dolarjih. Prav tako ni bila pripravljena dvigniti
obrestnih mer, s ¢imer bi zajezila izgube rezerv. Mnoga od podjetij so imela tudi dolgove v
bahtih, ki bi jih bilo tudi teZje servisirati, ¢e bi se povecale obrestne mere.

Tajska oblast je spomladi porabila 28 od skupno 30 milijard USD deviznih rezerv z
intervencijami na terminskem deviznem trgu, da bi ohranila vrednost bahta. Mocan
Spekulativni napad 2. julija 1997 na baht je prisili Tajsko, da je ukinila vezavo valute na
ameriSki dolar in pustila, da se tecaj prosto oblikuje na trgu. Devalvaciji bahta je sledil val
Spekulativnih pritiskov na drzave s podobnimi gospodarskimi temelji in strukturnimi
problemi, kot so bili Malezija, Indonezija in Filipini. Do konca poletja leta 1997 je
vrednost bahta glede na januar istega leta padla za 42, vrednost indonezijske rupije za 37,
malezijskega ringgita za 26 in filipinskega pesa za 29 % (Corseti et al., 1998, str. 47).

Ko so zacele s Tajske prihajati slabe novice, se je z izgubljenim zaupanjem trga zacel vrteti
»zacaranl kKrog« finan¢nega in ekonomskega kolapsa in denar je odtekal iz vseh drzav v
regiji. S Tajske se je kriza razsirila na Indonezijo, Malezijo, Juzno Korejo in na Filipine.
Imela je vpliv tudi na druge drzave v regiji, kot so Tajvan, Hong Kong in Japonska, ter je
posredno vplivala na globalno nezaupanje investitorjev v razvijajoce se drzave (Corsetti et
al., 1998, str. 65-68).

Obdobje po krizi. Kot odgovor na krizo je IMF ponudil program za gospodarsko
stabilizacijo in reforme, ki bi povrnile zaupanje v regijo. Sklad je odobril finanéno pomo¢
v visini 35 milijard USD svojih sredstev za programe v Indoneziji, Koreji in na Tajskem;
pomagal je zbrati Se dodatnih 77 milijard USD iz drugih virov (Jereissati, 1999, str. 9).
Pomoc je IMF pogojeval z dvema klju¢nima zahtevama (Corsetti et al., 1998, str. 54):

a) s strukturno reformo gospodarstev s poudarkom na fiskalni disciplini in
prestrukturiranju ban¢nega sektorja in
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b) z monetarno politiko visokih obrestnih mer, s ¢imer bi preprecili nadaljnjo odtekanje
kapitala iz drzav in nove Spekulativne napade.

Program IMF je bil delezen Stevilnih kritik. Zahteva po politiki visokih obrestnih mer z
namenom devalvacije domace valute naj bi imela hude posledice za gospodarstva
prizadetih drzav. Restriktivna monetarna politika po izbruhu valutne krize ni bila ve¢
ucinkovita pri zaustavljanju padanja vrednosti domacih valut, je pa dodatno obremenila Ze
tako prezadolzena podjetja in banke. S tem se je sprozila »smrtonosna« spirala, ko zaradi
kreditnega »krca« (angl. credit crunch) niti zdrava podjetja niso mogla podaljSati
obstojecih ali najetih novih posojil, kar je bilo za nekatera usodno in koncala so v stecaju.
V bankah se je Se povecal delez slabih posojil in posojilna aktivnost se je Se dodano
zmanjSala. Tako se je ve€ina drzav soocila z dvojno ban¢no in valutno krizo. Zagovorniki
IMF programa so odgovarjali, da je ravno premalo restriktivna politika, ki ni uspela
obraniti fiksnih tecajev, povzrocila taksno situacijo.

Kritike je bila delezna tudi zahteva po strogi fiskalni disciplini, ¢eprav so bile ob izbruhu
krize stopnje zadolzenosti prizadetih drzav relativno nizke. Zaradi pokrivanja velikih
zunanjetrgovinskih primanjkljajev in visokih drzavnih izdatkov za sanacijo ban¢nega
sistema se je javna poraba morala skrciti, hkrati so se povecali tudi davki. Program IMF za
fiskalno politiko se je razlikoval od drzave do drzave, glavno vodilo pa je bilo, da bo
drzava sposobna pokriti stroske prestrukturiranja finan¢nega sektorja.

Nekatere drzave, ki jih je prizadela finan¢na Kriza, zlasti Indonezija, Koreja in Tajska, so
dozivele tudi hudo gospodarsko krizo. Poleti 1998 so obrestne mere precej padle glede na
ravni ob vrhuncu krize, kljub temu je bil kreditni kr¢ Se vedno mocan. Koreja, Indonezija,
Tajska in Malezija so z razlicnimi ukrepi in ob podpori IMF ponudile finanéno pomo¢
tistim finan¢nim institucijam, ki Se niso bile nesolventne, druge pa so skuSale prodati,
pripojiti ali pa so Sle v stecaj.

Proti koncu leta 1998 so finan¢ni kazalniki zaceli kazati prve znake okrevanja
gospodarstev. Valute so zacele apreciirati, nominalne in realne obrestne mere so se znizale
na predkrizne nivoje, borzni indeksi so okrevali, kar je kazalo na to, da se je zaupanje
investitorjev zacelo postopoma vracati. Spomladi 1999 so se zaceli kazati tudi znaki
okrevanja v realnem sektorju s porastom industrijske proizvodnje in pozitivno gospodarsko
rastjo v Koreji, Maleziji in na Tajskem. Slabse je bilo stanje v Indoneziji, kjer je bilo zaradi
notranjih tezav okrevanje kasnejSe. PodrobnejSe nastanek banc¢ne krize v Indoneziji
predstavljam v naslednjem poglavju, kjer preu¢ujem ucinek deviznega teCaja na bilance
stanja indonezijskih bank v ¢asu krize.

Model Kaminsky-Reinhart je preuceval odzivanje klju¢nih gospodarskih kazalnikov v
Maleziji, Indoneziji, na Filipinih in na Tajskem, ki jih je prizadela dvojna valutno-ban¢na
kriza. Model KR (glej Prilogo 3) bi ban¢no krizo napovedal z veliko verjetnostjo v vseh
proucevanih drzavah, model bi bil uspesen tudi pri napovedi nastanka valutnih kriz v
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Maleziji, na Filipinih in na Tajskem. Indonezijski kazalniki vecinoma niso sprozili
signalov za valutno krizo, saj jih je le 25 % preseglo kriti¢no vrednost.

3 UCINEK BILANCE STANJA NA PRIMERU INDONEZIJE

Ucinek bilance stanja je prvi formaliziral Krugman (1999) s kritiko do takrat obstojecih
modelov ban¢nih in valutnih kriz, v Kateri je argumentiral, da bi z upoStevanjem
kombinacije neusklajenosti v izpostavljenosti do tujih valut (angl. currency mismatch),
nepopolnostmi pri kreditiranju in nenadnimi spremembami v pri¢akovanjih lahko bolje
razlozili vzroke za nastanek azijske krize v letih 1997-1998. Po njegovem mnenju bi moral
vsak model vkljuCevati ucinek bilance stanja in finan¢nih ranljivosti za verodostojno
razlago ban¢nih in valutnih kriz.

Liberalizacija finan¢nih trgov v Indoneziji je omogocila bankam, da so pridobila sredstva v
tujini in jih posredovala domaemu gospodarstvu v obliki tujih posojil. Najpogostejsi
motivi bank za sprejemanje valutnega tveganja zaradi najemanja in plasiranja sredstev v
tuji valuti so visoke domace obrestne mere, stabilen devizni tecaj, navadno vezan na tujo
valuto, in nestabilna domaca inflacija. Ravno zaradi tega so se indonezijske banke pred
izbruhom azijske krize kratkorocno zadolZzevale v tujini, da bi doma financirale
prekomerne posojilne aktivnosti.

3.1 Teoreti¢ni model u¢inka bilance stanja

Razvrednotenje vrednosti domace valute ima lahko pozitivne makroekonomske uc¢inke na
domace gospodarstvo, saj relativno poceni izvoz in gospodarstvo postane konkurenc¢nejse.
Hkrati ima lahko preko ucinka bilance stanja nasprotni u¢inek, zlasti ¢e imajo podjetja in
finan¢ne institucije nezavarovane devizne pozicije. Dolgovi, denominirani v tuji valuti,
postanejo vse vecje breme za domaca podjetja, katerih zasluzek je v pretezno v domaci
valuti. TakSna valutna neusklajenost vodi do znizanja neto premozenja podjetij in investicij.
Visoke obrestne mere, ki navadno spremljajo devalvacijo/depreciacijo, lahko $e povecajo
nasprotni u¢inek, saj imajo domaci gospodarski subjekti visje stroske financiranja. Vse to
poleg negativnega vpliva na investicije in potencialno na gospodarsko rast sili podjetja k
iskanju alternativnih tujih virov financiranja in povecuje izpostavljenost gospodarstva v
tuji valuti.

Depreciacija/devalvacija deviznega tecaja lahko wvpliva na gospodarsko aktivnost
neposredno preko treh kanalov (Ugarte, Cayo & Galdon, 2003, str. 3—4):

e uvozni strosSki — depreciacija/devalvacija deviznega tecaja poveca stroske uvoza in
povzroci negativen Sok ponudbe za uvozna podjetja;
e izvozno povpraSevanje — depreciacija/devalvacija deviznega teCaja ima pozitiven
ucinek na povec€anja aktivnosti izvoznega sektorja, saj relativno poceni izvozne dobrine;
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e Dbilanca stanja — depreciacija/devalvacija deviznega tecaja preko ucinka bilance stanja
lahko negativno vpliva na neto vrednost zadolZenih udeleZencev trga, kar posledi¢no
zmanj$a nalozbe in gospodarsko aktivnost. To se lahko zgodi, kadar gre za finan¢no
»dolarizacijo«® (angl. dollarisation), ko so obveznosti denominirane v tuji valuti,
medtem ko so nalozbe v domaci valuti, in depreciacija/devalvacija poveca vrednost
obveznosti, preracunano v domaco valuto (Ormaechea, 2007, str. 2-3).

V sirSem smislu se ucinek bilance stanja osredotoca na usklajenost med vrednostmi
sredstev in virov sredstev v tujih valutah gospodinjstev, podjetij, drzav in gospodarstva kot
celote. Ucinek bilance stanja po razli¢nih sektorjih in njihovo medsebojno povezanost v
gospodarstvu nazorno prikazuje Slika 7.

Slika 7. Ucinek bilance stanja po sektorjih in njihove glavne povezave

FmanEm sektqr o Nefinanéni sektor
(banke in druge finan¢ne institucije) (podjetia in gospodinjstva)
Sredstva Obveznosti Sredstva Obveznosti
Depoziti Depozitj
Posojila % . Posojila
Obveznice Ohveznice Posojila
DrZavni sektor Zunanji sektor
(s centralno banko)
Sredstva Obveznosti Sredstva Obveznosti
Obveznice Posojila <
Obveznice
Ohbveznice ) Obveznice
Rezerve - = Rezerve

Vir: M. Allen, C. Rosenberg, C. Keller, B. Setser in N. Roubini, A Balance Sheet Approach to Financial
Crisis, 2002, str. 14.

Zaradi ucinka bilance stanja So gospodarstva v razvoju z visokimi nezavarovanimi
obveznostmi obcutljiva na nihanja v deviznem tecaju. Aysun (2006, str. 3-5) je ugotovil,
da fleksibilni rezim deviznega tecaja povecuje ucinek Soka tujih obrestnih mer, saj
vrednost nezascitenih obveznosti v tuji valuti niha skupaj z deviznim tecajem. Pravi tudi,

% Finanéna »dolarizacija« je splo§no uporabljen izraz, ki oznaCuje pojav, da so obveznosti dolodenega
sektorja v drZzavi denominirane v tuji valuti. Najpogosteje uporabljena tuja valuta je ameridki dolar, kljub
temu pa se izraz uporablja za katerokoli tujo valuto (Ormaechea, 2007, str. 3).
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da je Stevilo podjetij z velikimi nezas¢itenimi izpostavami v tuji valuti vecje v fiksnem
rezimu deviznega tecaja, saj podjetja pricakujejo stabilen tecaj in niso pripravljena na
devalvacije valute. Tudi zato se podjetja in banke v rezimu fiksnega deviznega tecaja
redkeje posluzujejo uporabe izvedenih finan¢nih instrumentov za za$cito pred tveganjem
spremembe deviznega tecaja. Strm padec deviznega tecaja se seveda lahko zgodi v rezimu
fiksnega ali fleksibilnega deviznega te¢aja. Ce So te obveznosti zas¢itene (angl. hedged), je
ucinek bilance stanja omejen, ¢etudi so obveznosti v tuji valuti izredno velike.

Liberalizacija finan¢nih trgov je omogocila bankam dostop do tujih virov financiranja in
nalozb v tujem denarju ter kreditiranja domac¢im podjetij in gospodinjstev na podlagi teh
virov. Kot je bilo povedano Ze uvodoma, so najpogostejsi razlogi, da banke drzijo nalozbe
in i8¢ejo vire financiranj v tuji valuti, predvsem visoke domace obrestne mere, nizka
nestanovitnost deviznega tecaja in visoka nestanovitnost domace inflacije. Ne glede na
razlog pa banke zaradi izpostavljenosti tuji valuti nosijo dolofeno tveganje spremembe
deviznega tecaja, Ce proti temu niso zascitene.

Razumevanje vloge depreciacije/devalvacije deviznega teCaja na bilanco stanja
posameznih bank je pomembno zaradi pricakovanj o stabilnosti bancnega sektorja in
potencialnih nevarnosti, ki jih lahko prinese vecja sprememba v vrednosti domace valute
(Sahminan, 2004, str. 3). Ocenjevanje bilanc stanj bank v neki drzavi je vedno pod
drobnogledom potencialnih investitorjev, saj je finan¢no zdravje drzave eden izmed
kljuénih faktorjev odlo€itve o vstopu v investicije.

Depreciacija/devalvacija deviznega tecaja lahko prizadene banke neposredno ali posredno
(Sahminan, 2004, str. 1-2):

e Kkanal neposrednega ucinka razvrednotenja deviznega teCaja na banke poteka preko
strukture aktivne in pasivne strani bilance stanja, ki je izraZzena v tuji valuti.
Depreciacija/devalvacija deviznega tecaja neposredno poveca vrednost tujih nalozb in
tujih  dolgov banke, v vrednosti domade valute. Ce so zneski dolgov in naloZb v tuji
valuti izenaCeni, ni neposrednega ucinka razvrednotenja deviznega denarja na ban¢no
bilanco stanja. U¢inek pa nastopi, kadar zneski nalozb v tuji valuti in zneski dolgov v
tuji valuti niso usklajeni;

e Kkanal posrednega ucinka razvrednotenja deviznega teCaja na banke je preko
povprasevanja po posojilih. Ce ima depreciacija/devalvacija deviznega te¢aja pozitiven
ucinek na posojilojemalce (na primer izvoznike), se kvaliteta nalozbene strani ban¢ne
bilance stanja ne poslabsa. Padec vrednosti domace valute pa ima lahko na domaca
podjetja (na primer uvoznike) tudi nasproten ucinek in posledi¢no poslabsa kvaliteto
banénih naloZb kot posojilodajalca tem podjetiem. Cetudi banka nima neusklajenih
dolgov in nalozb v tujih valutah, se lahko zaradi posrednega ucinka na bilanco stanja
sooca s kreditnim in likvidnostnim tveganjem.
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Razvrednotenje deviznega tecaja ima vpliv tudi na bilance stanj nefinan¢nih druzb. Realna
depreciacija/devalvacija povzro¢i poveCanje vrednosti tujega dolga podjetja,
preracunanega v vrednosti domace valute, in zmanjSa neto premozenje podjetja, kar lahko

vodi do zmanj$anja investicij in agregatnega povprasevanja v domacem gospodarstvu
(Sahminan, 2004, str. 5).

Sahminan (2004, str. 6-8) je oblikoval teoreti¢ni model uc¢inka bilance stanja na osnovi
preproste bilance stanja banke. Ce je s érko L oznagen znesek posojila, z D znesek depozita
in z W, neto vrednost premozenja banke v obdobju 0, potem je bilanca stanja banke v

obdobju 0 izrazena z enacbo (9):
L=D+W, (9)

Ob predpostavki, da so posojila in depoziti denominirani tako v domaci kot tuji valuti,
lahko enac¢bo (9) zapiSemo kot:

Pri tem L, predstavlja znesek posojil v domaci valuti, L; znesek posojil v tuji valuti, Dy
znesek depozitov v domaci in D; depozite v tuji valuti ter e, devizni tecaj, izrazen v

domaci valuti na enoto tuje valute.

Enacba (10) predstavlja bilanco stanja banke v obdobju 0, obdobje 1 pa je Sahminan (2004,
str. 7) predstavil tako: z 7z je oznacil dobi¢ek banke, zasluZen s posojili v tuji valuti, in z

W, neto vrednost banke v obdobju 1; ry in r; pa oznacujeta obrestne mere na domaco

oziroma tujo valuto. Bilanca stanja banke v obdobju 1 mora zadostiti naslednji enacbi:

Iz enacb (10) in (11) lahko izpeljemo neto vrednost banke v obdobju 1, W, :

Wy =(1+15)(Lg —Dg )+(L+1; Jeg(Ly =Dy )+ (1417 )(e;—€ )(Ly =Dy )+75 =

= (1419 )(Lg =Dg ) +(1+15)eg(Ls =Dy )=(rq—rs Jeo(Ls =Dy )+

+(1+r¢)(e —€ )Ly =Dy )+ 75 = (12)
=(L+1g Wo —(rg=r¢ )eo(Ls =D )+(L+r; )(e —€ )(Lt =Dy )+ 775 =

= (141, Wy =[(1 1, )ep (141, Je, (L, =D, )+ 74

Iz enacbe (12) sledi, da depreciacija/devalvacija deviznega tecaja preko neusklajenosti med
obveznostmi in nalozbami banke v tuji valuti (L; —D; ) ter preko zasluzka banke iz
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naslova posojil v tuji valuti () vpliva na neto vrednost premoZzenja banke. 1z enacbe (12)
bi lahko sklepali naslednje: vecji kot je znesek obveznosti banke v tuji valuti relativno

glede na znesek nalozb v tuji valuti, ve¢ji bo negativni u¢inek depreciacije/devalvacije
deviznega tecaja na neto vrednost premozenja banke.

3.2 Primer Indonezije

3.2.1 Potek indonezijske ban¢ne krize (1995-1998)

Po deregulaciji indonezijskega bancnega sistema oktobra 1988, ki je zelo olajsal
ustanavljanje novih in vstop tujih finanénih institucij, se je Stevilo bank v Indoneziji
drasti¢no poveéalo. Stevilo bank v Indoneziji se je povedalo s 111 oktobra 1988 na 240 v
letu 1994 (Sharma, 2003, str. 132). Hitri rasti indonezijskega ban¢nega sistema pa ni uspel
slediti ban¢ni nadzor, ki ni prepreceval problemov moralnega hazarda in je dovolil
prekomerno kreditiranje gospodarstva. V obdobju od decembra 1991 do decembra 1997 se
je delez posojil v tuji valuti povecal s 15 na 37 % glede na vsa ban¢na posojila. Hkrati se je

v tem obdobju povecal tudi delez depozitov v tuji valuti, in sicer iz 26 na 46 % (Sahminan,
2004, str. 2).

Slika 8. Bancna posojila in slaba posojila v Indoneziji (1994-2005)

v 1000 mrd IDR.
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Vir: D. Zulverdi, 1. Gunadi, in B. Pramono, Bank Portfolio Model and Monetary Policy in
Indonesia, 2006, str. 7.

Gospodarska in finan¢na kriza, ki je udarila Azijo sredi leta 1997, je bila v Indoneziji hujsa,
daljSa in tezje reSljiva kot v drugih prizadetih drzavah v regiji. Velika devalvacija
indonezijske rupije je skupaj z visokimi nivoji domacih obrestnih mer preko poslab3anja
kvalitete ban¢ne aktive Se dodatno prizadela ban¢ni in realni sektor ter prispevala k
propadu podjetij in bank. V tem c¢asu je prislo do velikega Stevila stecajev indonezijskih
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podjetij, kar je Se poslabSalo kvaliteto nalozb na aktivni strani ban¢nih bilanc in povecalo
delez slabih posojil, kot je razvidno s Slike 8.

To je posledi¢no povzrocilo tezave z likvidnostjo in solventnostjo bank, oslabilo njihovo
kapitalsko ustreznost, otezena pa je bila tudi njihova vloga finan¢nega posrednika v
gospodarstvu. Zato je novembra 1997 prislo do zaprtja 16 bank in izbruhnila je ban¢na
panika. Zaradi govoric o zaprtju bank se je drasticno zmanjSalo stanje ban¢nih depozitov,
kar je marca 1999 pripeljalo do zaprtja nadaljnjih 38 bank. Do konca leta 1999 se je Stevilo
bank zmanjSalo na 164, kot je razvidno iz Tabele 5.

Tabela 5: Stevilo indonezijskih bank glede na lastnistvo

Lastnistvo 1995 1996 1997 1998 1999
DrZavno 34 34 34 34 32
Privatno (poslujejo z devizami) 75 77 77 71 47
Privatno (ne poslujejo z devizami) 90 87 67 59 45
Tuje 10 10 10 10 10
MeSano 31 31 34 34 30
Skupaj 240 239 222 208 164

Vir: S. Sahminan, Balance Sheet Effects of Exchange Rate Depreciation: Evidence from Individual
Commercial Banks in Indonesia, 2004, str. 16.

Da bi preprecile naval na preostale banke, so indonezijske oblasti 27. januarja 1998 uvedle
jamstvo za vse obveznosti bank. To je imelo pozitiven ucinek, saj so se depoziti zaceli
postopoma vracati v banke. Indonezijska oblast je skupaj z mednarodno podporo IMF,
Svetovne banke in Azijske banke za razvoj marca 1999 vpeljala program dokapitalizacije
za domace banke. Postavili so minimalno kapitalsko zahtevo pri 4 % in na podlagi tega
ocenili, katere banke bodo reSevali in katerih ne (Zulverdi, Gunadi & Pramono, 2006, str.
6). Za financiranje programa dokapitalizacije bank je indonezijska vlada preko centralne
banke izdala drzavno obveznico, s katero je priskrbela finan¢no injekcijo v obliki
dodatnega kapitala v banke. Slaba posojila je prevzela posebej za to ustanovljena agencija
za ban¢no prestrukturiranje.

Program dokapitalizacije bank je precej spremenil strukturo ban¢nih bilanc. Pred krizo je
bilo okrog 70 % bancnega portfelja posojil in manj kot 10 % v obliki likvidnih nalozb
(certifikati centralne banke 1 %, ostali vrednostni papirji 8,9 %), drzavnih obveznic
prakti¢no ni bilo. Po procesu dokapitalizacije v letu 2000 se je delez posojil zmanjsal na
33 %, pretezno na racun nalozb v drzavne obveznice, ki so obsegale 44 % bancnih nalozb
(Zulverdi et al., 2006, str. 9). To dokazuje, da po krizi banke Se niso bile sposobne polno
opravljati svoje vloge finan¢nega posrednika in da je bilo okrevanje bancnega sektorja
dolgotrajno.
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3.2.2  Vpliv devalvacije rupije na bilance stanj indonezijskih bank

Stevilo indonezijskih bank z negativno neto vrednostjo premozenja (angl. net worth), kar
pomeni da so obveznosti banke presegle njena sredstva, se je precej povecalo sredi leta
1998 in doseglo vrh februarja 1999. Pred junijem 1998 je imelo manj kot 5 %
indonezijskih bank negativno neto vrednost premoZenja, decembra 1998 pa je ta delez
znaSal Ze 30 %. Delez bank z negativnim neto premoZenjem se je ob koncu leta 1999
zmanjsal na 15 % (Sahminan, 2004, str. 16-17).

Sahminan (2004, str. 17-19) je identificiral tri kljuéne faktorje, ki so vplivali na
spremembo neto premozenja indonezijskih bank, in sicer:

a) spremembo vrednosti ban¢nih nalozb (aktiva) v domaci valuti glede na obveznosti
(pasiva) v domaci valuti;

b) spremembo ban¢nih nalozb (aktiva) v tuji valuti glede na obveznosti (pasiva) v tuji
valuti in

C) spremembe nominalnega deviznega teCaja.

Sahminan (2004, str. 17) je ugotovil, da je bilo Stevilo bank z negativno neto vrednostjo
obveznosti nad sredstvi v tuji valuti relativno nizko v obdobju finan¢ne krize od oktobra
1997 do januarja 1999. To kaZze na to, da neusklajena valutna pozicija (t. i. maturity
mismatch) ni bila vzrok za povecanje bank z negativnim neto premozenjem v obdobju
krize. Pri primerjavi bank z negativno neto vrednostjo premozZzenja se je pokazalo, da je bila
nesolventnost ob izbruhu krize leta 1997 prisotna tako pri bankah, ki so smele trgovati na
deviznem trgu, kot pri tistih, ki tega niso smele. DeleZz bank z negativnim neto
premozZenjem je bil od leta 1998 obc¢utno veéji pri bankah, ki so poslovale z devizami,
kakor pri bankah, ki niso imele dovoljenja za devizno trgovanje. To sicer dokazuje, da je
devalvacija negativno prizadela vse banke, toda vecji uéinek je imela na banke, ki so
trgovale z devizami.

Korelacija med spremembo neto premoZenja bank in gibanjem tecaja indonezijske rupije
glede na dolar je bila zelo velika. Ko je rupija devalvirala, se je nominalna vrednost
obveznosti in sredstev v tuji valuti, izrazeno v rupijah, relativno povecala glede na
obveznosti in sredstva v domaci valuti. V povprecju sta tuji aktiva in pasiva v USD moc¢no
padli od julija 1997 do marca 1998, s tem da je povpre¢je obveznosti v USD padlo bolj kot
povprecje sredstev v USD. Ko je rupija devalvirala, je padla tako vrednost nalozb v tujih
sredstvih kot tudi vrednost tujih obveznosti. V povpreéju so obveznosti v USD padle bolj
kot povpreéje sredstev v USD, kar kaZe na to, da ban¢ni sistem ni imel ve¢jih problemov z
neusklajenostjo virov in sredstev v tuji valuti. Devalvacija indonezijske rupije torej ob
izbruhu valutne krize ni imela bistvenega uc¢inka na neto vrednost bilanc poslovnih bank v
Indoneziji, saj so banke uspele preusmeriti tveganje zaradi neusklajenih valutnih pozicij
med obveznostmi in sredstvi s plasiranjem najetih virov v tuji valuti v obliki posojil v tuji

valuti (Sahminan, 2004, str. 18).
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Devalvacija rupije je imela posredni u¢inek na bilance bank preko povecanega Stevila
steCajev podjetij, ki so posledi¢no povzrocile likvidnostne tezave v ban¢nem sektorju,
zmanjSevale kapitalsko ustreznost bank, povecevale njihovo zadolZenost in lahko
povzrocile tudi nesolventnost. Zato se je obseg posojil precej zmanjsal, zlasti od leta 1999,
in pojavil se je kreditni kr¢ (Zulverdi et al., 2006, str. 7).

Stevilo bank z vrednostjo nalozb v domagi valuti, ki je bila niZja od vrednosti obveznosti v
domaci valuti, se je v obdobju od decembra 1997 do februarja 1998 povecalo; to kaze na to,
da je bila neusklajenost obveznosti in sredstev v domaci valuti eden izmed glavnih
razlogov za zmanjSevanje kapitala indonezijskih bank v tem obdobju.

Pulungan (2006, str. 13) je v Studiji uéinka devalvacije indonezijske rupije na bilance
stanja indonezijskih nefinanénih podjetij v obdobju od 1995 do 2004 ugotovil, da pri
investicijah ucinek bilance stanja prevladuje nad ufinkom konkuren¢nosti. Devalvacija
rupije je imela izrazito negativen u€inek na zmanjSanje investicij, saj so bila podjetja
zadolzena v tuji valuti, dobicek v domaci valuti iz investicij pa ni zmogel pokrivati
naraS¢ajocega dolga, zato se je njihovo neto premozenje zmanjsalo.

4 ISLANDSKA FINANCNA KRIZA

Oktobra 2008 je na Islandiji, ki je veljala za eno najhitreje rastocih razvitih gospodarstev,
zvrstil propad treh najveéjih bank, vrednost domace valute, islandske krone, pa je padla za
ve¢ kot 50 % proti vrednosti evra. Zaradi hkratnega strmoglavljenja valute in sesutja
finan¢nega sistema lahko recemo, da je Islandijo zajela dvojna valutno-ban¢na kriza. Kriza
je Islandijo moc¢no prizadela: povzrocila je padec BDP, sproZila niz steajev podjetij in
drasti¢no zniZanje premoZenja gospodinjstev. Velike mednarodne izpostave propadlih
bank so drzavi pustile ogromen zunanji dolg, zaradi ¢esar so posledice krize Se posebej
hude in okrevanje bo dolgotrajno.

Prvi del poglavja sem namenil obdobju pred krizo, ki sem ga zaradi izjemno hitre in visoke
rasti islandskega gospodarstva poimenoval kar islandski gospodarski ¢udez. V tem delu
sem podrobneje opisal tudi najverjetnejSe razloge za nastanek finan¢ne krize. Naslednji del
poglavja sem namenil njenemu poteku, ki se je odvijal izjemno hitro, saj je v roku enega
tedna propadlo 85 % islandskega ban¢nega sistema. Zaradi analogije z izbruhom gejzirja,
Kjer voda iz termalnega izvira na Zemljini povrSini izbruhne nenadoma in zelo hitro, sem
islandsko krizo poimenoval »gejzirska kriza«'®. VV obdobju po krizi sem se osredoto¢il na
posledice in mozne reSitve za islandsko gospodarstvo, ki se po propadu bank sooca z
velikim dolgom.

19 1zraz »gejzirska kriza« je leta 2006 v svojem poroéilu o stanju islandskega gospodarstva uporabila tudi
Danske Bank, ko je opozorila na mozZnost nastanka krize na Islandiji.
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Nekateri izmed vzrokov za nastanek krize so specifi¢ni za Islandijo, drugi pa so se
pojavljali ze pri finan¢nih krizah v preteklosti, ki so z globalizacijo in sprostitvijo
mednarodnega pretoka kapitala postale vse pogostejSe. Da bi ugotovil, ali so razlogi za
krizo na Islandiji edinstveni, sem potek islandske krize v zadnjem delu tega poglavja
primerjal z izbranimi krizami, predstavljenimi v poglavju 2.3. Z uporabo kvalitativnega
pristopa sem proucil znacilnosti nastanka in poteka finanéne krize na Islandiji. To sem v
naslednjem poglavju nadgradil s kvantitativnim pristopom — z aplikacijo modela KR pri
ugotavljanju povezanosti ban¢ne in valutne krize na Islandiji.

4.1 Islandski gospodarski ¢udez in vzroki za nastanek krize

Gospodarstvo Islandije je tradicionalno mo¢no povezano z ribisStvom. Po letu 2001 se je po
privatizaciji ban¢nega sistema v nekaj letih povzpelo med najbolj razvite drzave na svetu.
Makroekonomski temelji so bili v odlicnem stanju, drzava in financne institucije so v svetu
uzivale velik ugled in se ponaSale z relativno visokimi bonitetnimi ocenami mednarodnih
bonitetnih agencij. DrZava je izpeljala privatizacijo drzavnih podjetij, reorganizirala ribisko
panogo, zacela diverzificirati gospodarstvo, precej zniZala davke na podjetja in ustvarila
podjetjem prijazno okolje. DrZzava je dosegala visok standard bivanja za prebivalce, BDP

e

Islandija ima tudi Stevilne naravne vire — poleg bogatih ribolovnih obmocij $e energijo iz
geotermalnih izvirov in drugih vodnih virov. DrZava ima izredno ugodno demografsko
sestavo z visoko stopnjo rodnosti, pricakovana zivljenjska doba prebivalstva je najvi§ja na
svetu za Zenske in druga najviSja za moske; povprec¢na starost prebivalstva je 35 let. V
obdobju pred krizo brezposelnosti skorajda ni bilo (okrog 2 %), produktivnost na delavca
ter vkljuCenost Zensk in najstnikov v delovna razmerja je bila visoka, malo je bilo
predcasnega upokojevanja itd. Islandija je imela polno financiran pokojninski sistem, kar
je posledica ugodne demografske sestave prebivalstva, izobrazenih ljudi in fleksibilnega
trga delovne sile (Eggertson & Herbertsson, 2009, str. 12).

Kot drzava z majhnim in nerazprSenim gospodarstvom, katere blagovni izvoz je
koncentriran na aluminij in ribistvo, je Islandija zelo odvisna od uvoza za potrosnjo in
proizvodnjo. Mednarodna menjava predstavlja velik delez islandskega BDP, uvoz blaga in
storitev znaSa 46 %, izvoz pa 35 % BDP (Jackson, 2008, str. 1). Zgodovinsko je islandsko
gospodarstvo temeljilo na ribistvu, ki je zelo pomembna panoga tudi z vidika islandske
nacionalne identitete. Kot kaze Slika 9, je leta 2007 tretjino izvoza predstavljalo ribistvo,
kar je izrazeno v delezu BDP znaSalo okrog 7 %.

Naslednjo tretjino izvoza je leta 2007 predstavljal storitveni sektor, ki je vkljuceval zlasti
finanéni sektor; ta je od leta 2000 Se posebej hitro rasel. V le nekaj letih se je islandski
finan¢ni sistem razvil iz relativno majhnih konservativnih bank v svetovni finan¢ni center z

1 |_eta 2006 je Islandija po podatkih IMF (IMF, 2007) zasedla peto mesto izmed 108 drZav sveta.
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velikimi ban¢nimi skupinami, razSirjenimi po vsem svetu in usmerjenimi v visoko tvegane
nalozbe ter zelo odvisnimi od financiranja na mednarodnih denarnih trgih v tujih valutah.

Slika 9: Sestava islandskega izvoza leta 2007

Ribistve

Aluminij 33%

24%

Vir: W. H. Buiter in A. Sibert, The Icelandic Banking Crisis and What To Do About It: The Lender of Last
Resort Theory of Oprimal Currency Areas, 2008, str. 12.

Tako izjemna rast islandskih bank je bila mogoc¢a zaradi posebnih okolis¢in na globalnih
finan¢nih trgih v tistem ¢asu, saj so bile obrestne mere ZDA in Evropske monetarne unije
bil skoraj neomejen. Dodatno je ¢lanstvo Islandije v Evropskem gospodarskem podrocju
(angl. European Economic Area®, v nadaljevanju EEA) omogocalo finanéne dejavnosti
bank v drugih ¢lanicah, saj so imele islandske druzbe enake pravice in obveznosti kot
druzbe drugih ¢lanic na celotnem podroc¢ju EEA.

Proizvodnja aluminija je postajala vse pomembnejSa panoga in je leta 2007 predstavljala Zze
Cetrt islandskega izvoza, kot je razvidno tudi s Slike 9. Med storitve spada Se turizem, ki z
neokrnjeno naravo, Stevilnimi slapovi, gejzirji in vulkani privablja vse ve¢ turistov. Druge
pomembnejSe izvozne panoge so Se ferosilicijeve zlitine, oprema in pripomocki za ribistvo
in predelavo rib ter farmacevtski izdelki. Vecina izvoza gre v druge ¢lanice EEA, ¢emur
sledijo ZDA in Japonska. ZDA je najve¢ji tuji investitor na Islandiji, predvsem v
aluminijski sektor (Buiter & Sibert, 2008, str. 12).

Zaradi hitre gospodarske rasti in mednarodne Siritve podjetij, ki so prevzemala tudi precej
vedja tuja podjetja, se je majhne otoske drzave prijelo ime »islandski gospodarski ¢udez«.
Islandski BDP je v obdobju od 2003 do 2007 zrasel preko 25 %; povprecna letna
gospodarska rast je v tem obdobju znasala 6,3 % (Carey, 2009, str. 21). Glavni razlog za

12 Sporazum o ustanovitvi EEA je bil sklenjen med Evropsko unijo (v nadaljevanju EU) in &lanicami
Evropskega zdruZenja za prosto trgovino (angl. European Free Trade Assocciation, v nadaljevanju EFTA).
Sporazum, ki je stopil v veljavo s 1. januarjem 1994, omogoca pogodbenicam dostop do notranjega trga EU.
Vsi pravni predpisi EU glede notranjega trga se sproti prena$ajo v zakonodajo drzav EFTA in s tem
zagotavljajo enovitost notranjega trga Po vstopu Avstrije, Finske in Svedske v EU so v okviru EFTA ostale
Se Norveska, Islandija in Liechtenstein ter Svica, ki pa ni pogodbenica EEA (EFTA, 2011).
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takSno rast je bil leta 2003 koncan postopek liberalizacije in privatizacije v finan¢nem
sektorju, ki je omogocil, da so tri najve¢je islandske banke, Glitnir, Kaupthing in
Landsbanki, postale ene izmed najhitreje rasto€ih finan¢nih institucij na svetu.

Islandske banke so zaCele mednarodno Sirjenje z odpiranjem podruznic v Veliki Britaniji,
Skandinaviji in v razli¢nih zahodnoevropskih drzavah. V tujini so ustanavljale héerinska
podjetja in odpirala predstavniStva po celem svetu. Temu so sledila Se druga islandska
podjetja, ki so mnozi¢no vstopala na tuje trge s prevzemanjem podjetij in nepremicnin v
tujini. Do leta 2007 je bilo Stevilo zaposlenih v odvisnih druzbah islandskega gospodarstva
vecéje od stevila domace delovne sile na Islandiji, kar 75 % prihodkov podjetij, ki so leta
2007 kotirale na islandski delniski borzi ICEX, pa je bilo pridobljenih v tujini
(Eggertson & Herbertsson, 2009, str. 9). Ta izredna mednarodna aktivnost islandskih
podjetij in bank, ki so prav tako veliko investirale v nefinanc¢ne druzbe, je bila oznacena
kot pohod »novih Vikingov«.

K gospodarski rasti je so precej prispevale tudi velikopotezne investicije, ki so v tistem
obdobju rasle s povprecno stopnjo 19 %. Islandija je od 2003 do 2005 namenjala ogromna
finan¢na sredstva v nalozbe, povezane z izgradnjo zmogljivosti za proizvodnjo, in v
povecanje izkoriS€anja geotermalnih izvirov in vodnega potenciala za pridobivanje
elektricne energije, potrebne za taljenje aluminija. Investicijski projekti v aluminij in
energijo so leta 2003 znaSali skoraj tretjino islandskega BDP (Sighvatsson, 2006, str. 4).

Tudi investicije v stanovanjsko gradnjo so rasle in so znaSale celo do 7 % BDP. Gradbeni
sektor je obdobju od 2003 do 2007 rasel z letno povprecno stopnjo rasti 14 % (OECD,
2009, str. 21-22). To so omogocale islandske poslovne banke, ki so leta 2004 zacele
agresivno vecati svoje trzne deleze na trgu hipotekarnih posojil. Ekspanzija posojil je
povzrocila strm porast cen nepremicnin, cene stanovanj so realno porasle za 89 % med
prvim cetrtletjem 2000 in zadnjim cetrtletjem leta 2007, ko so dosegle najvisjo vrednost
(Carey, 20009, str. 14).

Banke so pospeseno kreditirale tudi domace gospodarstvo, posojila dana domacemu
privatnemu sektorju so v obdobju od 2003 do 2007 rasla z letno povprec¢no stopnjo rasti
preko 30 %. Visoke stopnje rasti domacih posojil so dala mocan zagon domacim cenam
delnic. Islandski borzni indeks je porasel za 390 % preko obdobja od 2003 do sredine leta
2007, ko je dosegel najvisjo vrednost (Carey, 2009, str. 12).

Dobro stanje islandskega gospodarstva, visoke obrestne mere in relativno nizka
nestanovitnost islandske krone (v nadaljevanju ISK) je privabila velike tuje kapitalske
prilive. Se posebej je bila Islandija priljubljena za $pekulativni kapital, ki je sluZil na razliki
v obrestnih merah med razlicnimi valutami (angl. carry-trade). Podobno so se obnaSala
tudi islandska podjetja in gospodinjstva, ki so pri bankah najemala posojila v tujih valutah
Z nizjo obrestno mero za investicije, nakup nepremicnin in potroSnjo. Narascajoce
vrednosti premozenja so povzrocCile »iluzijo bogastva« (angl. wealth effect). Povecanje
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razpolozljivega prihodka gospodinjstev je spodbujala porast izdatkov za zasebno potrosnjo
in s tem spremljajoci pritisk na inflacijo in zaradi velike odvisnosti od uvoza tudi
zunanjetrgovinski primanjkljaj.

Kmalu je postalo jasno, da se gospodarstvo pregreva. Po strmi rasti v obdobju 2004 do
sredine leta 2007 je borzni baloncek naposled pocil in islandski delniski indeks je strmo
padel. Padle so tudi cene nepremicnin, Spekulativni kapital se je zacel umikati, krona je
depreciirala. Ze leta 2006 je imela Islandija zelo velik primanjkljaj teko¢ega rauna in
veliko mednarodno zadolzenost gospodarstva. Na splosno je javni dolg rasel za 8 % BDP
preko petletnega obdobja do leta 2007, ko je dosegel presezek 5,5 % BDP. Primanjkljaj
tekocega racuna se je povecal s 5 % BDP leta 2003 na 25 % BDP leta 2006 (OECD, 20009,
str. 39).

Vzroki, ki so pripeljali do finan¢ne krize na Islandiji, So Stevilni. Zagotovo so se v tem
Casu zaradi izbruha ameriSke krize hipotekarnih posojil leta 2007 bistveno spremenile
okolis¢ine na svetovnih finan¢nih trgih in s tem precej otezile polozaj islandskih bank, ki
so bile zelo mednarodno dejavne in odvisne od financiranja na tujih trgih. Poleg tega je
Islandija naredila niz slabih in napa¢nih potez, ki so malo odprto gospodarstvo izpostavile
velikih tveganjem. Proces finan¢ne liberalizacije in privatizacije je omogocil izredno rast
mednarodnega ban¢nega sistema, ki je kmalu postal prevelik, da bi bile denarne oblasti Se
sposobne zagotavljati u¢inkovit nadzor in opravljati vlogo posojilodajalca v skrajni sili v
tuji valuti, saj so obveznosti bank v tuji valuti za nekajkrat presegale obstojece devizne
rezerve. Odpovedale so tudi domace ekonomske politike, ki zaradi neusklajenosti in
nekredibilnosti niso bile uspesne pri zajezitvi inflacije in prekomernega zadolzevanja ter
pri odpravi neravnotezij v gospodarstvu.

4.1.1 Vpliv globalne finan¢ne Kkrize na Islandijo

Poleti 2007 je izbruhnila globalna kreditna kriza, najprej le na segmentu drugorazrednih
(angl. sub-prime) hipotekarnih posojil v ZDA, ki pa se je razsirila na celoten finan¢ni
sektor. Kriza je udarila v obdobju izredno nizkih obrestnih mer, lahkega dostopa do posojil
in globalne rasti vrednosti premozenj. Te okolis¢ine so pripeljale do naras¢ajocih slabosti
mednarodnega finan¢nega sistema, ki S0 se pojavile po ostrem padcu v vrednosti zadolznic,
zavarovanih z dolgom (angl. credit default obligations, v nadaljevanju CDO), ki so
vsebovale ameriske drugorazredna posojila v letu 2007.

Globalni trzni pogoji so od jeseni v letu 2007 Se nadaljevali s slabSanjem, cene delnic so
padale, dostop do kreditov je postal vse bolj omejen in medbancne operacije zapletenejSe.
Globalna finan¢na kriza je mocno povecala tveganje neizpolnitve nasprotne stranke (angl.
counterparty risk) in podrazila ter otezila dostop do likvidnosti na svetovnih finan¢nih
trgih. To je imelo vsaj tri pomembne posledice za mednarodno tako dejavne banke, kot so
bile v tistem Casu islandske (Buiter & Sibert, 2008, str. 5):
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a) strosek financiranja bank se je povecal, s tem pa tudi tveganje, da bi banke postale
nesolventne;

b) zaradi nezaupanja med vlagatelji je priSlo do verjetnosti t. i. »navala na banke« na
podlagi samoizpolnjujocih pricakovanj, ki sploh niso nujno posledica slabega stanja
banke;

c) banke so se tezko zavarovale pred moznimi tezavam z likvidnostjo, saj je bilo zaradi
nedelujocih finanénih trgov tezko pred€asno prodati manj likvidna sredstva.

Islandske banke, ki skoraj niso imele drugorazrednih ameriskih posojil, so bile prizadete
posredno, saj je bil dostop do kratkoro¢nih finanénih virov na denarnih trgih zelo omejen.
Hkrati je leta 2008 bonitetna ocena islandskih bank padla in posojila za islandske finan¢ne
druzbe, ki so bile zelo zadolZzene ter vkljucene v tvegane projekte, so bila ustavljena
(Eggertson & Herbertsson, 2009, str. 21).

Pretres na globalnih finan¢nih trgih sredi leta 2007 je sovpadal s strmim povecanjem
razmikov na CDS za islandske banke. Razmiki CDS so dinamic¢ni, nanje vplivajo Stevilni
dejavniki. Eden izmed njih je spremenljivost deviznega tecaja islandske krone in
poslediéno odtekanje $pekulativnega kapitala iz nalozb, denominiranih v kroni. Spekulanti
so namre¢ vlagali v tovrstne nalozbe zaradi ugodnega obrestnega diferenciala, saj so bile
islandske obrestne mere relativno visoke glede na obrestne mere drugih velikih valutnih
obmocij (IMF, 2008, str. 12).

Slika 10: Razmik na kreditne zamenjave za tri najvecje islandske (CDS) za drzavo in tri
najvecje islandske banke od aprila 2007 do julija 2009
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Vir: OECD Economic Surveys, Iceland, 2009, str. 45.
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Kot kaze tudi Slika 10, so razmiki CDS dosegli prvi vrh aprila 2008, se preko
spomladanskega kratkega okrevanja nekoliko znizali in se zopet drasticno povisali poleti
2008, kar je kazalo, da imajo banke otezen dostop do kapitala.

Kreditni kré na mednarodnih kapitalskih trgih je otezil polozaj islandskim bankam, ki so
hitele podaljsati svoje zapadle obveznosti. V drugi polovici leta 2007 je zapadlo za preko 2
milijardi EUR obveznic in v letu 2008 Se dodatne 3 milijarde. Banke so bile prisiljene
ustaviti nadaljnjo Siritev in so zacele z odprodajo premoZenja in prenechanjem dejavnosti v
neosnovnih panogah, da bi pridobile potrebno likvidnost. Najvecja islandska banka je
januarja 2008 celo odstopila od prevzema nizozemske banke NIBC. Morda bi jim celo
uspelo, ¢e bi zaceli mednarodni finan¢ni trgi zopet normalno funkcionirati.

15. septembra 2008 pa je propad amerisSke investicijske banke Lehman Brothers pretresel
finan¢ne trge po vsem svetu in globalna finan¢na kriza je vstopila v novo, se globljo fazo.
Kreditni in denarni trgi so prakti¢no prenehali funkcionirati, vrednost delnic je zgrmela
navzdol, dostop do likvidnih sredstev je bil skoraj nemogo¢. Banke in druge bancne
institucije so dozivele velike izgube in so morale odpisati ogromna sredstva. Bankrot
Lehmana je povzrocil vsesplosno nezaupanje in nenaklonjenost tveganju med svetovnimi
finan¢niki, glavni finan¢ni trgi so skoraj nehali funkcionirati in nastal je globalni kreditni
kr¢. Vse kreditne linije in Ze dogovorjeni posli so bili za islandske banke ustavljeni, zaradi
Cesar te niso bile ve¢ sposobne pokrivati svojih obveznosti.

4.1.2 Liberalizacija, privatizacija in prekomerna rast finan¢nega sistema

Islandski finanéni trgi so bili zelo regulirani vse do osemdesetih let, banke so bile
vecinoma v drzavni lasti ter podvrzene visoki stopnji regulacije, devizni tecaj je bil fiksen
in v veljavi so bile devizne kontrole. Devizni teCaj SO Se posebej v sedemdesetih in
osemdesetih letih pogosto prilagajali , da bi zasc¢itili ribiSko panogo.

Pred liberalizacijo so bile najve¢je poslovne banke in druge finan¢ne druzbe drzavne.
Vodili so jih predstavniki glavnih politi¢nih strank. Prehod v liberalizirani finan¢ni sistem
na Islandiji se je zacel leta 1979, ko so oblasti, ki so Se vedno nadzirale nominalne obrestne
mere, uvedle sistem indeksiranja financnih obveznosti vklju¢no z ban¢nimi depoziti in
krediti glede na raven cen. Naslednji vecji korak je bil narejen v letih 1984-1986, ko so
odpravili nadzor obrestnih mer, kar je skupaj z drugimi oblikami deregulacije pospesSilo
razvoj trgov za razli¢ne vrste vrednostnih papirjev (Eggertson & Herbertsson, 2009,
str. 5-7).

Pristop k sporazumu o EEA leta 1994, v skladu s katerim je bila ban¢na regulacija
prilagojena drugim pogodbenicam EEA, je pomenil zadnjo pomembno prelomnico v
procesu liberalizacije islandskih finan¢nih trgov (OECD, 2009, str. 19-20). V skladu s
sporazumom so bili kapitalski tokovi liberalizirani postopoma, dolgoro¢ni kapitalski tokovi
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so bili popolnoma prosti do leta 1994, kratkoro¢ni pa do leta 1995 (Eggertson &
Herbertsson, 20009, str. 7).

Postopno so do leta 2003 speljali tudi privatizacijo bank, ki pa je bila nepregledna in
precej problemati¢na. Tri najvecje islandske banke je kupila skupina bogatih Islandcev, ki
niso imeli veliko izkuSenj v ban¢nistvu, imeli pa so dobre politicne povezave. Kontrolni
delez v takrat najvecji banki Landsbanki je prevzela domaca investicijska skupina Samson,
s ¢imer sprva ni soglasal nadzorni finanéni organ (islan. Fjarmélaeftirlitid, v nadaljevanju
FME), ker bi naj §lo za politi¢no odlocitev. Po daljSem odlogu pa je FME popustil in v
zacetku leta 2003 vseeno pristal na prodajo najve¢je banke (OECD, 2009, str. 19-20).
Temu zgledu so sledili Se druge investicijske druzbe in prevzele pomembne deleze v
bankah Glitnir in Kaupthing. Kapital bank je bil zaradi koncentracije lastniStva pri nekaj
podjetnikih slabe kvalitete. Investicijske druzbe so uporabljale banke za Sirjenje svojih
investicij v tujini in doma. Rast bank je sovpadala z rastjo investicijskih druzb.

Kot prikazuje Slika 11, so banke in hranilnice predstavljale 80 % vseh skupnih sredstev
finanénega sektorja oziroma 923 % BDP. Islandija je imela pet poslovnih bank®®, od
katerih so prevladovale tri velike ban¢ne skupine: Glitnir, Kaupthing in Landsbanki.
Skupaj so imele konec leta 2007 aktivo v vrednosti preko 120 milijard EUR. Islandija je
imela tudi 20 hranilnic, katerih aktiva je konec leta 2007 skupaj znaSala 6,4 milijarde EUR.
Institucionalni investitorji (pokojninski skladi, zavarovalnice in vzajemni skladi) pa so
predstavljali preostalih 20 % vseh sredstev (IMF, 2008, str. 11).

Slika 11: Sestava islandskega financnega sistema leta 2007
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Vir: IMF, Iceland: Financial System Stability Assessment — Update, 2008, str. 12.

Zgodovinsko je bila glavna institucija za stanovanjsko kreditiranje stanovanjski financni
sklad (angl. Housing Finance Fund, v nadaljevanju HFF), ki je, kot je razvidno s Slike 11,
predstavljal le 3 % skupnih sredstev finan¢nega sektorja. HFF je drzavna institucija z
drZzavnim jamstvom, da lahko neposredno posoja prebivalstvu v skladu z omejitvami glede

13 Glitnir, Kaupthing, Landsbanki, Straumur in Icebank.
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viSine posojenega zneska. Sklad se financira z izdajo dolzniskih vrednostnih papirjev.
Trzni delez HFF pri hipotekarnih stanovanjskih posojilih je upadal vse od leta 2004, ko so
na podrocje stanovanjskih posojil vstopile domace banke, ki so v boju za trzne deleze zelo
znizevale obrestne mere in pogoje za posojanje (priznavale so boljSa razmerja vrednosti
posojil glede na vrednost stanovanj, dovoljevale refinanciranja in gotovinskih izplacila, itd)
(IMF, 2008, str. 22).

Dostop do mednarodnih finan¢nih trgov je bil za banke kljuen dejavnik njihove visoke
rasti. Se posebej je bilo to izrazito v obdobju med letoma 2004 in 2006, ko so banke rasle
najhitreje. V tem Casu so bili mednarodni trzni pogoji relativno ugodni in so omogocili
financiranje ekspanzije bank po relativno nizkih obrestnih merah, predvsem z
zadolzevanjem na mednarodnih finan¢nih trgih. To je dovoljevalo islandskim bankam, da
so presegle omejitve domacih virov zaradi izredno majhne velikosti gospodarstva. Slabost
takSnega financiranja je, da so ti viri Se bolj nestanovitni kot depoziti; banke so se tako
izpostavljale relativno velikemu tveganju nelikvidnosti (IMF, 2008, str. 5).

Mednarodni kapitalski viri so bili islandskim bankam enostavno dostopni, saj so imele v
tem obdobju prvovrstne mednarodne kreditne bonitetne ocene in na podlagi sporazuma
EEA neoviran dostop do notranjega trga EU (SIC**, 2010a, str. 1). V skladu s
sporazumom EEA so islandske banke lahko odprle podruznice (angl. branch) ali
héerinske druzbe (angl. subsidary) kjerkoli na obmoc¢ju EEA. Konec leta 2007 je bilo
preko 50 % banc¢nih sredstev v tujini v ban¢nih podruznicah in héerinskih druzbah,
predvsem v drugih skandinavskih drzavah in v Veliki Britaniji (SIC, 2010a, str. 2).
Vecinoma so banke prodirale na tuje trge preko ustanavljanja podruznic, kar pomeni, da so
se banke izpostavile velikemu tveganju. Odgovornost za poslovanje podruznice nosi
namre¢ maticno podjetje oziroma za vloge podruznice jamc¢i drzava mati¢ne banke,
héerinsko podjetje pa je samostojna entiteta in je sama odgovorna za poslovanje; za vloge
héerinske banke tako jamci gostujoca drzava. Ko je banc¢ni sistem postal prevelik glede na
velikost islandskega gospodarstva, bi se morale islandske oblasti odzvati. Vendar je
politicna vecina trdno podpirala stalis¢e, naj domac¢e mednarodne korporacije obdrzijo
svoje poslovne sedeze na Islandiji.

Islandski finan¢ni sistem je kmalu postal relativno velik glede na velikost gospodarstva.
Sredstva treh najvecjih islandskih bank so porasla s 100 % glede na BDP Islandije leta
2004 na 923 % BDP konec leta 2007 (Flannery, 2009, str. 91). Kot kaze Slika 12, je bilo
razmerje bancne aktive glede na velikost islandskega gospodarstva visoko tudi v
primerjavi z drugimi drzavami. Razmerje je bilo visje tudi v primerjavi s Svico, relativno
majhno drzavo z mednarodno izredno dejavnim ban¢nim sistemom.

Banke so postale tudi zelo kompleksne in prepletene z interesi njihovih najvecjih lastnikov.
Prihajalo je do koncentracije lastniStva v rokah vplivnih posameznikov, ki so bili pogosto

¥SIC je kratica za posebno preiskovalno komisijo (angl. Special Investigation Commission) islandskega
parlamenta.
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hkrati najvecji dolzniki banke. Hkrati so bili ista podjetja ali posamezniki izpostavljeni do
vec¢ kot ene banke.

Slika 12: Razmerje bancne aktive glede na BDP
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Vir: OECD Economic Surveys: Iceland, 2009, str. 20.

Preiskava SIC (2010a, str. 2-3) je ugotovila, da so imele banke Glitnir, Kaupthing,
Landsbanki najvecjo izpostavo do svojih glavnih lastnikov. V banki Glitnir je bil najved;ji
dolznik skupina podjetij, povezanih z druzbo Baugur, ki jo je banka Se posebej pospeseno
kreditirala vse od sredine leta 2007. Takrat je bil v banki Glitnir postavljen nov upravni
odbor, kar je sovpadalo s povecanjem lastniSkega deleza v banki s strani podjetij,
povezanih z druzbo Baugur. Po propadu banke Glitnir so nezapadle terjatve do Baugur in z
njim povezanih podjetij znaSale preko 250 milijard ISK (skoraj 2 milijardi EUR), kar je
predstavljalo 70 % kapitala banke. Najvecji posamicni lastnik banke Kaupthing je bila
druzba Exista, ki je bila hkrati drugi najvecji dolznik banke takoj za Robertom
Tchenguizom, delnic¢arjem in ¢lanom upravnega odbora podjetja Exista. Po propadu banke
Kaupthing so nezapadle terjatve do druzbe Exista znaSale precej nad 200 milijard ISK
(1,6 milijarde EUR). Ob propadu Landsbanki je bil lastnik Bjorgdlfur Thor Bjérgdlfsson s
podjetji, povezanimi z njim, najvecji dolznik banke. Tretji najvecji dolznik banke pa je bil
njegov o¢e Bjorgolfur Gudmundsson. Skupaj so terjatve znaSale precej nad 200 milijard
ISK (1,6 milijarde EUR), kar je celo presegalo lastniski kapital skupine Landsbanki.
Islandske investicijske druzbe so izdatno vlagale v lastniSke vrednostne papirje po vsem
svetu. S tem so se posredno izpostavile tudi tveganju globalnih delniskih trgov.

4.1.3 Neustreznost in neusklajenost ekonomskih politik

Leta 2001 je Islandija uvedla prosto gibljivi devizni tecaj in postavila kot poglaviten cilj
monetarne politike ohranjanje povprecno stopnjo inflacije pod ravnjo 2,5 %. Politika
inflacijskega ciljanja je dajala zadovoljive rezultate do leta 2004, ko je centralna banka
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dvignila islandske obrestne mere precej nad nivoje mednarodnega denarnega trga. Po tem
je bila inflacija zelo nestanovitna in precej nad zadanim ciljnim nivojem.

To prikazuje Slika 13, kjer je indeks cen zivljenjskih potrebs¢in (angl. Consumer Prices
Index, v nadaljevanju CPI) po letu 2004 porasel nad ciljano raven in jo v treh letih za
dvakrat presegel; konec leta 2007 je CPI znaSal ze 5,2 %. Inflacija, ki jo meri
harmonizirani indeks cen zivljenjskih potrebscin (angl. Harmonised Index of Consumer
Prices, v nadaljevanju HICP), v katerega niso vkljucene cene lastniskih stanovanj, je bila v
tem obdobju nekaj ¢ez 3 %, kar je le nekoliko viSje od povprecne inflacije EMU pri 2,3 %
v istem obdobju. To pomeni, da je na islandsko inflacijo v veliki meri vplival izjemen
porast cen stanovanj, ki je ustvaril »iluzijo bogastva« in spodbudil mo¢no domaco
potrosnjo (Sighvatsson, 2006, str. 4). Dodatno je k visoki inflaciji prispevalo tudi dejstvo,
da je bilo tri Cetrtine posojil v domaci valuti vezano na indeks CPI, kar je Se oteZilo
zajezitev inflacije.

Slika 13: Mere inflacije za Islandijo
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Vir: OECD Economic Surveys: Iceland, 2009, str. 38.

S Slike 13 je tudi razvidno, da je bila inflacija na Islandiji v obdobju od 2003 do 2007
veliko bolj nestanovitna v primerjavi z obmoc¢jem evra, kar je posledica visokega uéinka
prehajanja (angl. pass-through effect) deviznega teCaja na raven domacih cen
(Sighvatsson, 2006, str. 4). Med drugim je to znaCilno za nizko kredibilnost monetarne
politike in slabo zajezena inflacijska pri¢akovanja.

V rezimu prosto gibljivega deviznega teCaja je devizni teCaj endogena spremenljivka in

precenjenost valute je lahko le stranska posledica meSanice razliénih ekonomskih politik.

V majhnem odprtem gospodarstvu je vodenje ekonomskih politik Se posebej zahtevno.

Politika visokih obrestnih mer se lahko uporabi za sterilizacijo kapitalskih pritokov in za

preprecitev pregrevanja gospodarstva, toda visoke obrestne mere (pod posebnimi pogoji)
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same po sebi prispevajo k apreciaciji deviznega tecaja. Zaradi moznosti takSnih posledic se
kot alternativa za ohladitev pregretega gospodarstva lahko uporabi restriktivno fiskalno
politiko (Stiglitz, 2001, str. 24).

Na Islandiji je bila v tem cCasu fiskalna politika zelo ekspanzivna in je najverjetneje celo
povecala moznost nastanka neravnotezij. Vladajoca politika je pod vplivom obljub na
volitvah leta 2003 zmanjsala obdavcitev kljub Stevilnim svarilom strokovnjakov pred
daljnoseznimi posledicami taksne odlocitve. Drzava je bila vkljucena tudi v razli¢ne velike
investicijske projekte, povezane s proizvodnjo aluminija in energije, v letu 2004 pa je tudi
spremenila pogoje, po katerih je lahko drzavni sklad za hipotekarna posojila HFF kreditiral
nakupe nepremicnin, in s tem pripomogla k prekomernemu zadolzevanju. Te spremembe
so bile ena najvecjih napak monetarnih in fiskalnih oblasti, saj so bile posledice zelo velike
zlasti zaradi izredno nizkih obrestnih mer v globalnem okolju (SIC, 20104, str. 5).

Zaradi ekspanzivne in destabilizacijske fiskalne politike je bilo predvsem Centralni banki
Islandije (v nadaljevanju CBI) prepusceno, da odpravi ucinke prekomerne rasti posojil in
omeji domaco potrosnjo. S tem namenom je spomladi 2004 zacela z dvigovanjem
obrestnih mer. Obrestne mere je dvigovala pocasi in postopoma, zaradi Cesar je bila
delezna precejsnjih kritik, da ni vodila dovolj restriktivne monetarne politike. Ves ¢as pa je
opozarjala na potrebo po ukrepih za omejevanje proracunske porabe, vendar do tega ni
prislo in Ze v drugi polovici leta 2005 je postalo jasno, da so bile njene obrestne mere
prenizke (SIC, 20104, str. 5).

Ugodne razlike med domacimi in tujimi obrestnimi merami so izkoristili Islandci in
islandska podjetja, ki so mnozi¢no najemali poceni posojila v tuji valuti. To je privabilo
tudi mednarodni pritok Spekulativnega kapitala, ki je s pridom izkori$¢al poceni sredstva v
tujih valutah za investiranje v finan¢ne instrumente, denominirane v ISK. Vecino
transakcij je bilo povezanih z nakupom drzavnih obveznic, znanih pod imenom
»ledeniSke« obveznice (angl. Glacier Bond). Veliki devizni pritoki so potisnili vrednost
islandske krone na visok nivo in relativno pocenilo uvoz. Do leta 2006 je primanjkljaj na
tekoCem delu placilne bilance znasal ze 25 % BDP. Hkrati so visoka vrednost krone,
dostop do poceni posojil in deregulacija pri pogojih hipotekarnih posojil na Islandiji
napihnila vrednost stanovanj, ki se je glede na realno vrednost podvojila.

Vse to je postavilo centralno banko pred veliko dilemo. Z nadaljevanjem dviganja
obrestnih mer bi se povecali trgovinski primanjkljaj, pritok tujega kapitala in domaca
potrosnja. Znizanje obrestnih mer pa bi po drugi strani lahko sprozilo odtok tujega kapitala,
kar bi imelo zelo negativen destabilizacijski u€inek na gospodarstvo. Tako je centralna
banka nadaljevala z zasledovanjem inflacijskega ciljanja z nadaljnjim dvigovanjem
obrestnih mer (Eggertson & Herbertsson, 2009, str. 16-17).

Politika CBI ni bila dovolj restriktivna in njeni ukrepi so bili preve¢ omejeni, da bi prinesli
Zelene rezultate v boju proti prevelikemu zadolZevanju in inflaciji. K slabi kredibilnosti
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ekonomskih politik je pripomogla predvsem kombinacija restriktivne monetarne politike in
ekspanzivne fiskalne politike. Po mnenju SIC (2010a, str. 5) se nista niti drzavna
proraunska politika niti monetarna politika zadovoljivo spopadli z gospodarsko
fluktuacijo, prekomerno rastjo in nara§¢ajo¢imi neravnotezji v gospodarstvu.

4.1.4 TeZave izredno majhnega odprtega gospodarstva z lastno valuto

Islandijo lahko oznadimo kot primer ekstremno majhnega gospodarstva, saj njeno $tevilo
prebivalcev ne presega 320.000 ljudi. Zaradi majhne velikosti in velike fluktuacije v
naravnih pogojih (ribiStvo) ter pogojih mednarodne menjave (angl. terms of trade) je
dezela izredno ranljiva (Stiglitz, 2001, str. 1).

Islandsko gospodarstvo je zelo odprto, zaradi ¢esar je Se posebej obcutljivo na Ze majhne
spremembe finan¢nih tokov, ki pa imajo lahko velik vpliv na islandske cene premozenja.
Veliko problemov, s katerimi se soocajo mala odprta gospodarstva, so posledica trzne
liberalizacije, ki jih je izpostavila velikim trznim tveganjem. Najvecje tveganje pa je
obnasanje investitorjev, ki lahko hitro spremenijo svoje preference in preusmerijo svoj
kapital iz drzave ali vanjo (Stiglitz, 2001, str. 16). Za mala odprta gospodarstva je znacilno,
da so trgi plitvi in lahko Ze ob malih pretresih dozivijo veliko nihanje, kar pa ni nujno
posledica spremembe temeljnih gospodarskih ravnotezij.

Islandija je bila od leta 2001 najmanjSa drzava na svetu s popolnoma fleksibilnim deviznim
teCajem. Za majhne drZave, katerih finan¢ni sektor je mednarodno zelo dejaven, je devizni
teCaj izredno pomemben ne le kot blazilec za Soke, ampak ker sam predstavlja potencialni
vir Sokov v primeru krize na finan¢nih trgih. Islandija je premajhna in je bila prevec
mednarodno izpostavljena, da bi imela veliko koristi od svoje lastne valute, zlasti e je ta
popolnoma fleksibilna. Vzdrzevanje lastne valute terja pomembne stroske v smislu
ucinkovitosti, ¢eprav je obseg teh stroskov, ki so ve€inoma po naravi mikroekonomski,
nejasen. Gre za transakcijske stroske, manjSo moznost notranje specializacije, pomanjkanje
mednarodne delitve finan¢nega tveganja itd (Sighvatsson, 2006, str. 1). Ta dejstva so zelo
pomemben dejavnik pri izbiri deviznega rezima in kazejo na to, da bi imelo ¢lanstvo v
obmocju evra verjetno Stevilne prednosti za Islandijo.

Nestanovitnost (angl. volatility) deviznega tecaja je pomemben vir za Soke, ki imajo velik
vpliv na islandsko gospodarstvo. Otosko gospodarstvo ima omejeno stopnjo vkljucenosti v
mednarodno trgovino, saj izvoz, kot sem predstavil Ze uvodoma, temelji zgolj na treh
panogah (glej Sliko 9); vse ostale dobrine Islandija uvaza. Dodatno je imelo gospodarstvo
precejsSnjo valutno izpostavo, saj so se podjetja in gospodinjstva zaradi nizjih obrestnih mer
zadolZevala v tujih valutah. Priblizno 70 % ban¢nih posojil islandskim podjetjem je bilo v
tujih valutah. Islandija je postala »finanéni center« za domace banke, ki so se zelo hitro
Sirile v tujino in postale izredno izpostavljene do tujih virov ter izredno velike glede na
islandski BDP in na fiskalno zmoznost drzave. »Finan¢ni centri« 0ziroma gospodarstva z
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zelo velikim mednarodno dejavnim finanénim sektorjem se soocajo s problemom, kako
domacega gospodarstva, ki je odvisno od redne proizvodnje blaga in storitev, ne Dbi
izpostavile velikim Sokom, ki bi lahko nastali zaradi spremembe vrednosti nalozb ali
obveznosti v finan¢nem sektorju.

Predimenzioniran in mo¢no zunanje zadolzen islandski ban¢ni model na dolgi rok ni bil
vzdrzen, saj je bila centralna banka sposobna opravljati vlogo vzdrzevalca likvidnosti in
posojilodajalca v skrajni sili v tuji valuti le v omejenem obsegu (OECD, 2008, str. 1-2),
kar podrobneje razlozim v naslednjem poglavju. Mala odprta gospodarstva z lastno prosto
drse¢o valuto so zelo ranljiva, kar se ti¢e valutnih kriz. Ce vlada ne more ublaZiti finan¢ne
krize zelo velikih razseznosti, lahko to zamika nekaj velikih investitorjev, da namerno
uskladijo svoje finan¢ne operacije in se tajno dogovorijo za zacetek Spekulativnega napada.
To lahko naredijo preko razli¢nih trgov, vkljucno s krajSanjem pozicij (angl. short selling)
ban¢nih delnic, agresivno prodajo CDS ali s prodajo valute. Ker Islandija ni imela
ucinkovitega posojilodajalca v skrajni sili v tuji valuti, je postala atraktivna potencialna
taréa $pekulacij za hedge sklade in druge finan¢ne institucije. Ce jih bi le nekaj usklajeno
delovalo, bi to lahko povzrocilo dovolj kriticne mase za bistvene premike na trgih, kjer so
bile izpostavljene islandske banke (OECD, 2008, str. 6-7).

4.1.5 Vloga banc¢nih regulatorjev in posojilodajalca v skrajni sili

Glavna finan¢na regulatorja na Islandiji sta centralna banka CBI in neodvisen finan¢ni
nadzorni organ FME. Na ministrski ravni so si odgovornost za denar, ban¢nistvo in finance
delili trije ministri: finan¢ni, minister za poslovne zadeve in premier. Finan¢ni nadzor bi bil
verjetno bolj u¢inkovit, ¢e bi bil poenoten v okviru ene institucije.

CBI v celoti nadzoruje finan¢no stabilnost ban¢nega sistema. FME je kljucen islandski
finan¢ni nadzorni organ in je neodvisen od centralne banke. Ima pooblastila za operativno
ukrepanje, nadzira banke, zavarovalnice, delniske trge ter pokojninske sklade. Pristojen je
za javno interpretacijo zakonov in smernic za ustrezno poslovno prakso, lahko opravi
revizijo, v skrajnem primeru nalozi finan¢no kazen ali celo odvzame licenco (IMF, 2008,
str. 27).

Glavne posebnosti finanénega nadzora na Islandiji so bile naslednje (Eggertson &
Herbertsson, 2009, str. 15):

a) regulatorji niso imeli izkusenj v mednarodnem banc¢ni$tvu, imeli so premalo kadrov,
znanja in sredstev za ucinkovit nadzor;

b) regulatorji so zasledovali legalisticne pristope in ukrepali le v primeru nedvoumnih
krsitev;

c) pomanjkanja ban¢ne kulture in samoregulacije — ban¢niki so uporabljali racunovodske
spretnosti in najemali pravniske pisarne za iskanje lukenj v zakonodaji.
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FME ni bil dovolj opremljen in usposobljen za uéinkovit nadzor nad finanénimi
institucijami, ko so te jeseni 2008 propadle. Z upoStevanjem operativnih stroskov in
proratuna FME do leta 2006 je jasno, da rast agencije ni sledila hitri stopnji rasti
islandskega financ¢nega sistema, zapleteni strukturi medsebojno povezanega lastniStva in
pospeseni dejavnosti bank preko meja. FME tudi ni bila sposobna zagotavljati vseh
potrebnih zakonsko doloc¢enih nalog. Potrebna proracunska sredstva so prisla prepozno, da
bi FME S$e lahko pravocasno nadoknadila zaostanek za razvojem bancnega sistema in
ucinkovito opravila svoje zakonske nadzorne obveznosti. Vendar vseh pomanjkljivosti pri
nadzoru ni mogoce pripisati pomanjkanju finan¢nih sredstev. FME se ni zadosti ukvarjal z
osnovnimi vprasanji, povezanimi s predimenzioniranim banénim sistemom, in S
potrebnimi ukrepi za omejitev prehitre rasti. Precej je zamujal tudi s posodobitvijo in
postavitvijo ustreznega informacijskega sistema od leta 2006. Primanjkovalo mu je dovolj
usposobljenih strokovnih kadrov in potrebne opreme za pripravo kvalitetnih in celovitih
raziskav o stanju in spremembah pri posameznih finan¢nih institucij iz podatkov, ki so bili
na voljo (SIC, 20104, str. 16-17).

Regulatorji prav tako niso bili uspesni pri omejevanju prekomernega kreditiranja, saj se je
zadolZenost islandskega prebivalstva in podjetij v zadnjih letih pred krizo izredno povecala.
Pri prebivalstvu so prevladovala hipotekarna posojila, ki so dosegla 103 % BDP do leta
2007, kar je precej vi§je kot v tistem ¢asu v drugih evropskih drzavah in v ZDA. Okrog
80 % posojil prebivalstva je bilo vezanih na gibanje inflacije (CPI), 13 % pa v tujih valutah.
Dolg nefinan¢nih druzb je leta 2007 presegel 300 % islandskega BDP. Domace banke so
financirale okrog dve tretjini dolga, od tega je bilo 70 % v tuji valuti. V zadnjih letih pred
krizo je bil precejSen delez posojil v tuji valuti uporabljenih za financiranje prevzemov
tujih podjetij (IMF, 2008, str. 9-11).

Islandske banke so zaradi mednarodnega delovanja in velike izpostavljenosti v tujih
valutah potrebovale tudi posojilodajalca v skrajni sili v tujih valutah, ¢esar pa CBI ni bila
sposobna zagotavljati. Islandija je imela omejene mednarodne devizne rezerve in je bila
hkrati omejena pri pridobivanju tujih valut z nakupi na prostem deviznem trgu. Omejena je
bila tudi pri uporabi valutnih zamenjav in kreditnih linij. Neusklajenost med sposobnostjo
posojilodajalca v skrajni sili v tuji valuti in izpostavljenostjo domacih bank je bila ogromna
in edinstvena v svetu. Landsbanki, Kaupthing in Glitnir so porasle precej nad sposobnost
centralne banke, da bi jih ta e podprla kot posojilodajalec v skrajni sili. Se posebej zato,
ker so bile obveznosti bank dejanske, nalozbe pa dvomljive, velik obseg obeh pa je bil
denominiran v tujih valutah.

Ce ima domaca banka, ki je zadla v tezave, depozite in druge kratkoro¢ne obveznosti v
domaci valuti, lahko centralna banka prakti¢cno neomejeno jamci izplacilo in ni omejena
pri zagotavljanju likvidnih sredstev v lastni valuti, saj je tudi uradno izdajatelj placilnega
sredstva. Ce ima domaca banka, ki je zaila v tezave, depozite in druge kratkoro&ne
obveznosti v tuji valuti, mora centralna banka tudi zagotoviti sredstva v tuji valuti.
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Zmoznost centralne banke za zagotavljanje posojila v skrajni sili v tuji valuti je omejena s
pripravljenostjo udelezencev deviznih trgov, da v zameno za tujo sprejmejo domaco valuto.

Uradne devizne rezerve centralne banke tipi¢no sestavljajo tuje valute, kupljene na trgu ob
deviznih intervencijah, zlato, posebne pravice ¢rpanja (angl. Special Drawing Rights —
SDR) in rezervna pozicija drzave pri IMF. CBI je zasledovala program rednih intervencij
na deviznem trgu in imela julija 2008 devizne rezerve v visini 1,8 milijard EUR (priblizno
205 milijard ISK). Kot kaze tudi Slika 14, je delez islandskih deviznih rezerv znaSal 13 %
glede na BDP, kar je bil v primerjavi s centralnimi bankami skandinavskih drzav najvec;ji
deleZ. Dodatno je CBI v prvi polovici leta 2008 s centralnimi bankami Svedske, Norveske
in Danske sklenila bilateralne valutne zamenjave (angl. Currency Swap) in od vsake
prejela 500 milijonov EUR v zameno za ISK.

Slika 14: Uradne devizne rezerve izbranih centralnih bank (v % od BDP) julija 2008
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Vir: W. H. Buiter in A. Sibert, The Icelandic Banking Crisis and What To Do About It: The Lender of Last
Resort Theory of Oprimal Currency Areas, 2008, str. 8.

Skupaj z ze dogovorjenimi kreditnimi linijami (v viSini 2 % BDP) je CBI razpolagala s
priblizno 3,5 milijard EUR deviznih sredstev, kar je v ¢asu krize zado$¢alo za manj kot
polovico potreb, saj so kratkorocne obveznosti treh najvecjih bank ocenjene na najman;j 7,2
milijard EUR (Buiter & Sibert, 2008, str. 8). Za razliko od ban¢nih podruznic pa so
héerinska podjetja islandskih bank, ki so delovala na obmoc¢ju EU, imela dostop do posojil
ECB.

4.2 »Gejzirska« Kriza

V zacetku leta 2006 so se zacela pojavljati prva opozorila o zdravju islandskega finan¢nega
sistema. Vrednost islandske krone je bila previsoka, da bi bilo to vzdrzno na dolgi rok;
primanjkljaj na teko€em racunu placilne bilance je znaSal preko 16 % BDP. Obveznosti v
tuji valuti so presegali sredstva za skoraj celotni BDP drZave.
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Februarja istega leta je mednarodna bonitetna agencija Fitch spremenila oceno prihodnjih
izgledov o gibanju bonitetne ocene Islandije iz stabilne v negativno. Pri tem je Fitch
opozoril na nevzdrzno visok primanjkljaj tekoCega dela placilne bilance in nara$cajoco
zunanjo zadolZenost pa tudi na veliko odvisnost bank od tujega financiranja (Flannery,
2009, str. 97).

Temu je marca 2006 sledilo precej odmevno porocilo Danske Bank (2006) z naslovom
»Gejzirska kriza«, v katerem so opozorili na gospodarska neravnotezja na Islandiji ter
napovedali nastanek finan¢ne krize v 2006-2007. Glede na porocilo so bili v gospodarstvu
prisotni znaki, da bo primanjkljaj v trgovinski bilanci dosegel 20 % do konca leta 2006.
Poudarili so, da je stopnja brezposelnosti 1 % in stopnja rasti pla¢ 7 %, kar je znak
pregrevanja gospodarstva. Opozorili so tudi na o¢itno medsebojno lastniSko prepletenost
najvecjih finan¢nih institucij v drzavi, veliko zanaSanje na kratkoro¢ne vire financiranja na
mednarodnih denarnih trgih ter omejeno zmoznost CBI kot posojilodajalca v skrajni sili,
saj je bancni sistem prerasel velikost drzave.

Vsa ta opozorila so sprozila finan¢no krizo, ki je bila oznacena kot »mini Kriza«. Islandska
krona je strmo padla, vrednost ban¢nih obveznosti v tujih valutah in s tem breme za
posojilojemalce v tuji valuti sta porasla. Delniski trgi so padli, Spekulativni kapital, ki je
sluzil na razliki v obrestnih merah med razlicnimi valutami (angl. carry trade), se je zacel
umikati. Porasli so tudi razmiki CDS za Islandijo (glej Sliko 10).

Kriza je bila zelo kratkotrajna; situacija se je umirila ze aprila 2006 (Flannery, 2009, str.
99), vendar je to zaradi zacasno otezenega dostopa islandskih bank do likvidnih sredstev na
mednarodnih trgih kapitala povzrocilo spremembo njihovih strategij, saj so se na mini
valutno krizo odzvale s sprejetjem ukrepov za zmanjSanje odvisnosti od kratkorocnega
financiranja na kapitalskih trgih. Vse tri banke so razprsile sestavo virov financiranja in
poiskale nove depozitne vire, predvsem na tujih trgih, kjer so zacele pospeseno zbirati
depozite s ponudbo atraktivnih obrestnih mer.

Pri zbiranju tujih depozitov varevalcev v Veliki Britaniji, na Nizozemskem, v Nemciji in
na Svedskem sta bili zlasti uspedni Kaupthing in Landsbanki, katerima so tako zbrani
depoziti porasli za 90 % oziroma 120 % in kmalu postali pomemben vir financiranja njunih
dejavnosti (IMF, 2008, str. 19).

Landsbanki je osnovala spletno banko Icesave, ki je ponujala atraktivne obrestne mere.
Oktobra 2006 je to storitev zacela ponujati v Veliki Britaniji, 18 mesecev kasneje pa Se na
Nizozemskem. Zaradi visokih obrestnih mer so mnozi¢no pridobivali depozite (samo v
Veliki Britaniji preko 300.000 novih varcevalcev). Kot kaze Slika 15, so depoziti spletne
banke Icesave v Veliki Britaniji porasli v obdobju enega leta z 0 na 4,4 milijarde GBP
(priblizno 5,5 milijarde EUR).
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Na Nizozemskem je Icesave le v petih mesecih delovanja zbral za 1,7 milijarde EUR
depozitov od preko 125.000 varcevalcev. Hitra rast depozitov Icesave je bila posledica
izredno visokih obrestnih mer, s katerimi so pritegnili Stevilne posamicne vlagatelje.
Konec leta 2007 so ti depoziti predstavljali Ze 20 % vseh finan¢nih virov mati¢ne banke
Landsbanki, ki je s temi sredstvi lahko odplacevala zapadla posojila ter vlagala v nove
nalozbe.

Slika 15: Stanje depozitov Icesave v Veliki Britaniji
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Vir: M. J. Flannery, Iceland's Failed Banks: A Post-Mortem, 20009, str. 96.

Banka Kaupthing je sledila njenemu zgledu in leta 2007 zacela z zbiranjem depozitov
preko spletne banke, imenovane Kaupthing Edge. Storitev je ponujala v 11 evropskih
drzavah™ in samo v Veliki Britaniji od 160.000 varéevalcev zbrala 2,5 milijardi GBP
(priblizno 3,2 milijardi EUR).

Landsbanki je naredila klju¢no napako, ko je Icesave v tujini pravno ustanovila kot
podruznico, kar je kasneje poleg ban¢ne povzro€ilo Se dolznisko krizo. Icesave je tako
spadala pod nadzor islandskih ban¢nih regulatorjev in Islandija je postala odgovorna tudi
za jamstvo depozitov tujih varCevalcev. Podruznica tuje banke mora v skladu s
sporazumom EEA upoStevati regulativo tako drzave gostiteljice kot drzave mati¢ne banke.
Ker pa so omejitve posojila tuje podruznice vezane na kapital mati¢ne banke, to pomeni,
da podruznica lahko zagotovi ve¢ posojil kot héerinska banka. To je bil verjetno tudi
glavni razlog, da so Icesave ustanovili kot podruznico.

Kaupthing je za zbiranje depozitov pametneje uporabila svojo h¢erinsko banko Kaupthing
Singer&Friedlander v Londonu, ki je spadala pod nadzor britanskega finan¢nega
regulatorja FSA (angl. Financial Services Authority). Pravni status obeh bank v Veliki
Britaniji nazorno prikazuje Tabela 6.

5 Velika Britanija, Belgija, Nem¢ija, Norveska, Finska, Svedska, Luksemburg, Avstrija, Svica in Otok Man.
60



Tabela 6: Struktura islandskih bank v Veliki Britaniji

Islandske banke Dejavnost v VB Trzno ime Pravni status v VB Glavni
ponudbe za regulator
prebivalstvo v VB
Ka”pthr']?g bank Sing;gﬁ:ﬂgé o aupthing Edge et ke FSA
. Landsbanki Islands hf  Icesave, Landsbanki podruznica FME
Landsbanki
Islands hf Heritable Bank héerinska banka FSA

Vir: House of Commons, Treasury Committe, Banking Crisis: The Impact of the Failure of the Icelandic
Banks, 2009, str. 13.

Kljub dodatno zbranim depozitom so banke nosile veliko tveganje zaradi neusklajenosti
med manj likvidnimi dolgorocnimi nalozbami in zelo likvidnimi kratkoro¢nimi
obveznostmi. Banke so Se naprej imele tezave z zbiranjem denarja za financiranje novih
nalozb in s poplacilom obstojecega dolga, v veliki meri denominiranega v tujih valutah.
Zbrani depoziti preko racunov Icesave in Kaupthing Edge pa so prepricali bonitetne
agencije; februarja 2007 je bonitetna agencija Moody's islandskim bankam zopet namenila
najvisjo bonitetno kreditno oceno (»trojni A«).

Jeseni 2007 so se zaradi globalnega kreditnega krca zaceli depoziti skupno znizevati.
Znizali so se zlasti medbanc¢ni depoziti (angl. wholesale deposits), ki so zelo hitro odtekali
iz islandskih bank. Odliv medban¢nih depozitov iz podruznic Landsbanki v Veliki Britaniji
in na Nizozemskem je v letu pred propadom bank Ze presegel priliv iz naslova depozitov
prebivalstva na racune spletne banke Icesave (SIC, 20104, str. 6).

V zaletku leta 2008 je izbruhnila valutna kriza, ko je islandska krona strmoglavila po
ustavitvi kapitalskih pritokov in narascajo¢ih teZzavah bank pri financiranju svojih
obveznosti v tuji valuti. Depreciacija vrednosti krone je imela velik negativen u¢inek na
bilance premozenja tistih gospodinjstev in podjetij, ki so bila zadolZena v tujih valutah,
prihodke pa so prejemale v islandskih kronah. Depreciacija je preko poviSanja cen
uvozenega blaga prizadela tudi potrosnjo. CBI se je na to odzvala z dvigom klju¢nih
obrestnih mer (IMF, 2008, str. 31).

Kot kaZe Slika 16, je devizni tecaj islandske krone zacel padati ze v zaCetku leta 2008 in je
do konca septembra istega leta depreciiral za 63 %, do konca leta pa je krona dodatno
izgubila Se 13 % vrednosti. NajniZjo vrednost je dosegla konec septembra 2009, ko je bilo
za EUR potrebno odsteti kar 180,56 kron (Thomson Reuters, 2011).

15. septembra 2008 je propadla ameriska investicijska banka Lehman Brothers. Sok ob tem
dogodku je ustavil funkcioniranje mednarodnih kapitalskih trgov in s tem onemogodil
dostop islandskim bankam do likvidnosti za refinanciranje posojil. Razseznosti teZzav bank
so postale jasne 29. septembra 2008, ko je islandska vlada prevzela 75 % delez v tretji
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najvecji banki Glitnir, potem ko je ta tr¢ila na tezave pri kratkorocnemu financiranju. V
tem Casu so bile islandske banke Ze zadolZene v skupni viSini Sestkratnika domacega BDP.

Slika 16: Devizni tecaj islandske krone proti evru (EUR/ISK)

200

185
170 -
155 -
140
125
110

95

80

65 , , , ,
jan0l  decOl nov02 okt03 sep04 avgls julCé  un07 maj08 apr0? marl0 febll

Vir: Thomson Reuters, informacijski sistem, 2011.

Glitnir se je soocal s tezavami, povezanimi s financiranjem na tujih finan¢nih trgih, Ze od
zacetka leta 2008 in javno znano je bilo, da bodo oktobra tega leta zapadle obveznice v
skupnem znesku 1,4 milijarde EUR. Banka je z namenom pridobitve zadostnih likvidnih
sredstev nacrtovala odprodajo svojega premozenja, ki bi zadoscalo za pokritje zapadlih
obveznosti v celoti. Po propadu Lehman Brothers sredi septembra 2008 je postalo jasno, da
odprodaja sredstev podruzni¢ne banke na Norveskem ne bo uspela. Poleg tega je tudi
nemsSka banka Bayerische Landesbank odklonila podaljSanje dveh posojil v skupni
vrednosti 150 milijonov EUR. Zaradi kreditnega kra so se pogoji izposoje na
mednarodnih finan¢nih trgih drasti¢no poslabsali, zato Glitnir ni uspel pridobiti sredstev za
refinanciranje dolga v evrih pri drugih virih. Septembra 2008 je zaprosil CBI za posojilo v
vrednosti 600 milijonov EUR. CBI posojila ni odobrila, vendar je bilo ¢ez nekaj dni, 29.
septembra 2008, objavljeno, da bo islandska vlada banki Glitnir zagotovila 600 milijonov
EUR v zameno za 75 % delez v banki (SIC, 2010a. str. 13).

1. oktobra 2008 so bonitetne agencije znizale bonitetno oceno bank in drzave za dve
stopnji, kar je povzrocilo Stevilne pozive h kritju in zaprtje kreditnih linij, ki so navadno
pogojene ravno z bonitetno oceno nasprotne stranke. Depoziti v tujih valutah so zaceli
mnozi¢no odtekati, vrednost delnic banke na borzi je strmoglavilo.

Padec vrednosti premozenja banke Glitnir, s katerimi je ta zavarovala svoje obveznosti, je
povzrocilo $tevilne pozive k dodatnemu kritju (angl. margin call) s strani tujih bank.
Skupna vrednost vseh pozivov h kritju je v tistem Casu znaSala 1.1 milijjarde EUR,
vkljuéno s pozivom ECB v vrednosti 640 milijonov EUR. Na osnovi posojilnih pogojev,
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vezanih na bonitetno oceno banke Glitnir, sta DZ Bank in Sumitomo Bank predcasno
prekinili dve posojili v skupni vrednosti 425 milijonov EUR, Deutschbank pa je umaknila
ze dogovorjeno kreditno linijo v visini milijarde EUR, ki je bila ravno tako pogojena z
bonitetno oceno banke (SIC, 2010a, str. 13).

Podrzavljenje banke Glitnir v nasprotju s pri¢akovanji islandskih oblasti ni spodbudilo
povrnitve zaupanja trga v islandski bancni sistem. Nasprotno, Se spodbudilo je naval na
banke. Zato je 6. oktobra 2008 islandski parlament (islan. Althing) sprejel izredni zakon (St.
125/2008), ki je dovoljeval obsirne drzavne intervencije v islandskem finanénem sistemu.
Na podlagi tega zakona se je agencija FME 7. oktobra 2008 odlocila, da poseben odbor
prevzame upravljanje banke Glitnir (SIC, 20104, str. 13).

Tudi Landsbanki je imela ze nekaj tednov pred tem precejSnje tezave, ki so se zacele, ker
so britanski varcevalci zaceli mnozi¢no dvigovati depozite z racunov spletne banke Icesave.
V petek, 3. oktobra 2008, je na rac¢unih Icesave v Landsbanki v Veliki Britaniji prislo do
dvigov v skupni vrednosti 318 milijonov GBP (398 milijonov EUR). Zato je britanska
ban¢na nadzorna agencija FSA od Landsbanki zahtevala nakazilo kritja v viSini 200
milijonov GBP (250 milijonov EUR) in dodatno Se zagotovitev 53 milijonov GBP
(66 milijonov EUR) héerinski banki Heritable v Veliki Britaniji.

Landsbanki je zaprosila CBI za pomoc¢ v visini 500 milijonov EUR in za zavarovanje
ponudila razli¢éne obveznice v visini 2,8 milijarde EUR. CBI je prosnjo zavrnila, saj ni
verjela, da ima Landsbanki dovolj sredstev, hkrati pa je vec¢ino deviznih rezerv Ze namenila
za reSevanje najvecje banke Kaupthing. 6. oktobra 2008 zvecer je londonska banka
Heritable v lasti Landsbanki postala nesolventna. Naslednji dan je upravljanje mati¢ne
islandske banke na podlagi izrednega zakona prevzel poseben odbor, ki ga je postavil FME
(SIC, 20104, str. 15).

Ob prevzemu Landsbanki je drzavna agencija FME poudarila, da bodo vsi domaci depoziti
popolnoma zajamceni s strani drzave; hkrati je britanska podruznica Icesave preko spletne
strani sporocila svojim strankam, da ni ve¢ mozno dvigovanje ali polaganje depozitov
preko internetne banke. Landsbanki je imela v svojih podruznicah okrog 4,5 milijard GBP
(5,6 milijard EUR) depozitov. Posamezni depozit je bil v skladu z regulativo EU (in EEA)
zajamCen do zneska 20.887 EUR. Dodatno so bili garantirani Se z britansko jamstveno
shemo, v kateri je sodelovala tudi Landsbanki. Ker polno jamstvo ni veljalo za tuje
depozite, je vlada Velike Britanije 8. oktobra 2008 Landsbanki v Veliki Britaniji zamrznila
vso premozenje. Pri tem je iznajdljivo uporabila protiteroristiéno zakonodajo.

Zaradi nepricakovanega propada omenjenih dveh bank je islandska vlada sprejela potrebne
ukrepe, s katerimi bi bila najve¢ja banka Kaupthing, katere stanje je bilo videti boljse,
sposobna izpolniti svoje obveznosti. Centralna banka je dala banki Kaupthing Stiridnevno
lombardno posojilo, vendar je Velika Britanija zaradi razvoja dogodkov z Landsbanki
menila, da tudi banka Kaupthing ne bo sposobna izpolniti svojih obveznosti do britanskih
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varCevalcev. Zato je 3. oktobra 2008 FSA od Kaupthinga zahtevala nakazilo v visini 1,6
milijarde GBP (2 milijardi EUR) v svojo h¢erinsko banko KSF §e pred koncem poslovanja
v ponedeljek, 6. oktobra, saj je KSF krsila britanska pravila o likvidnosti. V naslednjih
dneh je banka Kaupthing zacela s prodajo svojega premozenja, da bi pridobila likvidna
sredstva. 6. oktobra je Kaupthing od CBI pridobila Ze omenjeno lombardno posojilo v
visSini 500 milijonov EUR v zameno za zastavo hcerinske banke FIH na Danskem.
8. oktobra zjutraj je FSA znova zahtevala novo nakazilo v viSini 300 milijonov GBP (375
milijonov EUR) na banko KSF v Londonu. Tega placila Kaupthing ni bila sposobna
poravnati, zato je britanska zakladnica na podlagi posebnega zakonskega pooblastila Se isti
dan ob 10.00 uri prenesla depozite iz ra¢unov KSF Edge na nizozemsko banko ING.
Kasneje tega dne je §la KSF v prisilno poravnavo, Kaupthing pa pod moratorij. Na vecer
9. oktobra 2008 je najvecjo islandsko banko prevzela posebna uprava FME (SIC, 2010a,
str. 15-16).

Propad islandskega finan¢nega sistema je povzrocil tudi padec islandske krone. Do oktobra
2008 je krona glede na zacetek leta izgubila 60 % vrednosti glede na EUR. Domaci placilni
promet je tudi v ¢asu bancne krize deloval nemoteno, ¢ezmejni placilni promet pa se je
popolnoma ustavil (Eggertson & Herbertsson, 2009, str. 24). 7. oktobra 2008 je CBI uvedla
fiksni devizni tecaj za krono, ¢eprav ni imela na voljo dovolj deviznih rezerv za podporo
teCaja in ni uvedla kapitalskih kontrol ter omejitve deviznih transakcij. To je bil eden
izmed najkrajsih fiksnih deviznih tecajev v zgodovini (OECD, 2008, str. 1).

4.3 Obdobje po krizi

Neposredna posledica finanéne krize na Islandiji je bila globoka recesija. Stopnja
brezposelnosti je porasla z 2,5 % v tretjem Cetrtletju 2008 na 9,3 % do prvega Cetrtletja
2010. Vrstili so se ste¢aji podjetij, cene nepremic¢nin in delnic so mo¢no padle. Plaée so se
zaradi relativno fleksibilnega trga dela hitro prilagodile na krizo — letno so realno padle za
6,75 % do aprila 2009.

Drasti¢en padec vrednosti islandske krone je v zaCetku povzrocil porast inflacije, ki je
konec leta 2008 dosegla vrh pri 18,6 %. Kasneje se je inflacija umirila: junija 2007 je padla
na 7,5 % in februarja 2011 znaSala le Se 2,3 % (Thomson Reuters, 2011). Visoka inflacija
in depreciacija valute sta prizadeli zlasti zadolZeni privatni sektor z visokim delezem dolga
v tujih valutah (20 % posojil gospodinjstvom, 70 % podjetjem in 40 % ob¢inam). Dodatno
je bilo 75 % vseh posojil prebivalstvu indeksirano na indeks CPI, zaradi Cesar je imela
depreciacija krone velik ucinek prehajanja na domace cene (ucinek pass-through)
(Gudmundsson, 2010, str. 3). Ocene o prihodnjih strodkih, ki jih bodo morali nositi
Islandci, se gibljejo od 80 do 160 % BDP, od tega je precejSen del v tujih valutah (Carey,
2009, str. 38).
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Neposredno po krizi je islandska vlada zaprosila IMF za pomo¢ v okviru t. i. »stand-by«
aranzmaja (v nadaljevanju SBA) z IMF, ki bi pomagal zgraditi zaupanje v program obnove
islandskega gospodarstva in povrniti mednarodni ugled Islandije na mednarodnih
dolzniskih trgih. Novembra 2008 je bil SBA dogovorjen in Islandiji so zagotovili zunanje
financiranje v viSini 3,6 milijarde EUR; od tega je 1,5 milijarde zagotovil IMF, preostanek
pa sosednje skandinavske drzave, Poljska in Ferski otoki. 40 % sredstev IMF je bilo na
razpolago takoj, preostalo pa postopoma v osmih enakih obrokih. Placila so odvisna od
Cetrtletnih pregledov doseganja ciljev, opredeljenih v . SBA (Eggertson & Herbertsson,
20009, str. 24).

SBA za Islandijo podpira program ekonomskih politik, ki so namenjene naslednjim
klju¢nim ciljem (OECD, 2009, str. 47):

e preprecevanju nadaljnjega padanje vrednosti islandske krone. S tem namenom so bile
zacasno uvedene kontrole kapitala;

e zagotavljanju srednjero¢ne vzdrznosti javnih financ s pripravo srednjeroénega
programa konsolidacije javnih financ z za¢etkom v obdobju 2009-2013;

e razvoju strategije celovitega banc¢nega prestrukturiranja, vkljuéno z ukrepi za
zagotovitev postenega vrednotenja sredstev, povecanje vrednosti sredstev in okrepitev
vloge nadzora.

Prioritetni kratkoro¢ni cilj monetarne politike je postala stabilnost deviznega tecaja.
Islandija je zacasno uvedla kapitalske kontrole za preprecitev odlivov tujega kapitala, ki
bi povzroCili Se dodatni padec vrednosti krone. Kapitalske kontrole bodo ukinjene
postopoma, ko se bo zacel uresniCevati srednjerocni nacrt fiskalne konsolidacije, po
vzpostavitvi ban¢nega sistema in zadostni akumulaciji deviznih rezerv. Uvedba kapitalskih
kontrol je bila potrebna tudi zato, da bi preprecili negativen uc¢inek bilance stanja preko
posojil v tuji valuti in posojil, vezanih na indeks CPI.

Kapitalske kontrole dovoljujejo ve¢ manevrskega prostora za znizanje obrestnih mer (Saj je
inflacija precej padla) in s tem dajo potreben zagon domacemu gospodarstvu. Potem ko je
oktobra 2008 tedenska posojilna obrestna mera CBI dosegla vrh pri 18 %, so jo znizali za
8 odstotnih tock v letu 2009, 5,5 odstotne tocke v letu 2010 in za nadaljnjih 0,25 odstotne
tocke februarja 2011 na nivo 4,25 % (Thomson Reuters, 2011). Avgusta 2009 je CBI
objavila strategijo o postopni odpravi kapitalskih kontrol. Od novembra 2009 naprej so kot
prvi korak v strategiji odpravili omejitev pritoka tujih deviz za nove investicije in odliv
kapitala iz naslova teh nalozb. Naslednji koraki bodo sledili postopoma, kot bodo
dopuscale okolis¢ine.

Fiskalna politika je bila postavljena v okviru srednjero¢nega plana fiskalne konsolidacije
v obdobju 2009-2013. Ze v letu 2009 so dvignili davi¢ine (na dohodnino, troarine itd.),
uvedli nove davke in zmanjsali javnofinancne odhodke. Konsolidacijski ukrepi naj bi
znasali priblizno 3 % BDP letno od leta 2010 do 2013.
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Postavitev srednjero¢nega plana se je izkazala za dobro odlocitev, saj je omogocila, da so
lahko samodejni fiskalni stabilizatorji neovirano blazili hude posledice finan¢ne krize in
recesije. Islandija je prebivalstvu zacasno dovolila, da predcasno dvignejo dolocen
maksimalni znesek iz privaréevanih sredstev v tretjem pokojninskem stebru, kar je znasalo
1,5 % BDP v letu 2009. To je skupaj Se z drugimi fiskalnimi spodbudami ublazilo padec
potrosnje (Gudmundsson, 2010, str. 7).

Vlada je naredila prvi korak pri rekonstrukciji bancnega sistema, ko je oktobra 2008
podrzavila tri najvec¢je banke in s tem omogocila normalno delovanje domacega placilnega
prometa. Vsaka banka je bila razdeljena na dva dela (Flannery, 2009, str. 105):

¢ na »novo« domaco banko, ki vsebuje vse depozite drzavljanov Islandije in vsa sredstva,
vezana na domaco ban¢no dejavnost, in
e na »staro« banko, ki vsebuje vse ostala sredstva in obveznosti.

Nove banke so zacele delovati nemudoma in so se osredotoCile na potrebe domacih
komitentov. Skupaj predstavljajo le $e 170 % islandskega BDP. Ce se vrednost sredstev
novih bank poveca nad vrednost virov sredstev (domacih depozitov), se ta presezek takoj
prenese na staro banko (Eggertson & Herbertsson, 2009, str. 30). Vecinski delez dveh
izmed novo nastalih bank je bil kasneje prodan zasebnim investitorjem, medtem ko ima
drzava vecinski delez v eni izmed novih bank. Stare banke so Se vedno v prisilni poravnavi
(angl. receivership).

Kredibilnost monetarnih oblasti je bila s finanéno krizo resno naceta. Ze pred krizo je
imela monetarna politika nizko kredibilnost, saj ni uspela zajeziti inflacijskih pricakovanj.
Povrnitev ugleda bo dolgotrajen postopek. Da bi povecali kredibilnost CBI, so februarja
2009 uvedli organizacijske spremembe, s katerimi so odpravili svet guvernerjev in ga
nadomestili s samo enim profesionalnim guvernerjem. Ustanovili so strokovni odbor za
monetarno politiko, ki preko nadzornih mehanizmov skrbi za izvajanje monetarne politike
(OECD, 2009, str. 71). Po ukinitvi kapitalskih kontrol bodo morale oblasti uvesti
alternativno monetarno politiko. Samostojna monetarna politika na dolgi rok morda ni
najboljsa izbira za Islandijo — zanjo je odloc¢ilen dostop do globalne rezervne valute.

Islandija je EU zaprosila za ¢lanstvo 16. julija 2009. Pristopna pogajanja so se zacela s
17. junijem 2010. Pristopni postopek bo zapleten in dolgotrajen. Islandija je sicer ¢lanica
EEA in ima Ze precej izpolnjenih predpogojev za vstop. Najtezja pogajanja je pri¢akovati
na podrocju ribiStva, ki je v izkljuéni pristojnosti EU, a je za Islandijo zelo pomembno,
zato Zeli ohraniti razmeroma veliko stopnjo suverenosti. Vstop v monetarno unijo je za
Islandijo na dolgi rok edina resna alternativa. Doseganje maastrichtskih pogojev za
prevzem evra — nizka inflacija, stabilni devizni tecaj in nizek deficit ter dolg — so za
Islandijo tezek izziv, vendar so v vsakem primeru pomembne sestavine za zagotovitev
potrebne makroekonomske stabilizacije v obdobju po krizi.
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Z vstopom v EMU bi Islandija zagotovo pridobila, saj bi bila delezna kredibilnosti
denarnih oblasti evro sistema, islandske poslovne banke bi imele dostop do sredstev ECB,
drzava pa bi imela konsistentno monetarno politiko in stabilne cene, kar je zanjo Se posebej
pomembno, saj se je v preteklosti pogosto spopadala z visoko in nestanovitno inflacijo.
Skupna valuta bi tudi znizala stroSke drzave za servisiranje dolga, privatnem sektorju
olajSala odplacilo obveznosti v tujih valutah in znizala stroske kapitala. Vstop v evro
obmocje pa ima tudi nekaj slabosti. Islandija bo izgubila moznost, da bi samostojno vodila
monetarno politiko in s prilagajanjem deviznega teCaja ublazila morebitne asimetri¢ne Soke
(angl. idiosyncratic shocks). Devizni tecaj se je izkazal kot zelo uporaben v obdobju po
krizi, saj je olajsal nekatere drugace $e bolj bolece ukrepe (OECD, 2009, str. 72—-75).

Velik problem ostaja dolznisSki spor z Veliko Britanijo in Nizozemsko glede poplacila
zahtevkov varCevalcev banke Icesave. Ta spor Se vedno negativno vpliva na gospodarsko
okrevanje. Junija 2009 je islandska vlada pod pritiskom EU in IMF podpisala sporazum z
Veliko Britanijo in Nizozemsko, da bo pokrila minimalna depozitna jamstva (v visini
20.887 EUR na depozit) za varéevalce na racunih Icesave v obeh drzavah (OECD, 2009,
str. 47-48). Vrednost teh placil je ocenjeno na 5 milijard USD (3,9 milijard EUR). Velika
Britanija in Nizozemska sta dali Islandiji posojilo v tej vrednosti za obdobje 15 let z
obrestno mero 5,5 % z zaletkom odplacevanja obresti in glavnice po obdobju 7 let
(Eggertson & Herbertsson, 2009, str. 31). Islandija naj bi dolgove do britanskih in
nizozemskih varcevalcev poplacala do leta 2024.

Usoda dogovora je Se vedno negotova, saj so Islandci marca 2010 na prvem referendumu
nadrt poplacila z veliko ve¢ino™® zavrnili. Decembra istega leta je bil sprejet nov dogovor,
ki ga je islandski parlament podprl. Poslanci so obenem zavrnili moznost razpisa
referenduma o dogovoru, a je predsednik Olafur Grimsson uporabil pravico veta in
ponovno razpisal drugi referendum v aprilu 2011, na katerem je bil sporazum ponovno
zavrnjen'’. Ker $e vedno ni pri$lo do poplagila dolga, ima Islandija §tevilne tezave. IMF ji
obroke posojila izplacuje z zamudo, prav tako pa nerazreSene zadeve ovirajo priblizevanje
Islandije EU.

Dodatno se mora Islandija spopasti Se s problemom »ledeniSkih« obveznic, katerih
imetniki so pretezno tuji vlagatelji; viSina obveznosti do njih naj bi znaSala kar 40 %
islandskega BDP. To je eden pomembnih razlogov, da Islandija Se vedno omejuje
kapitalske tokove, saj skuSa doseCi sporazum z imetniki obveznic (Eggertson &
Herbertsson, 2009, str. 32). V letih 2011 in 2012 zapade 1,5 milijarde EUR obveznic, od
Cesar je drzava s pred¢asnimi odkupi znesek ze znizala za 400 milijonov EUR.

Islandijo ¢akajo Se rekonstrukcija dolga gospodinjstev in podjetij ter Stevilne strukturne
reforme na trgu delovne sile in proizvodnih trgih. Energetski sektor, ki ga obvladuje
drzavno podjetje National Power Company, bo najverjetneje potrebno privatizirati.

16 prvega referenduma se je udeleZilo 230.000 volivcev, 93 % je glasovalo proti.
7 Na drugem referendumu je proti povrnitvi stroskov drzavama glasovalo 58 % volivcev, za pa 43 %.
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Spodbudno je, da se kazejo znaki okrevanja gospodarstva. Velik primanjkljaj v trgovinski
bilanci pred krizo se je prelevil v presezek (Ce ne upostevamo obresti na dolg propadlih
bank, ki verjetno tudi nikoli ne bodo v celoti placane). Presezek daje podporo deviznemu
tecaju, ki je ze precej apreciiral (glej Sliko 16). S tem se je sprostil pritisk na bilance stanja
privatnega sektorja in prispeval k relativno hitri dezinflaciji. Nizka vrednost domace valute
je stimulirala izvoz in z njim povezane sektorje, s fiskalnimi spodbudami pa je drzava
podprla domaco potrosnjo. Gospodarstvo je v letu 2009 padlo le za 6,8 %, kar je bilo
precej manj od pri¢akovanih 11 %, v letu 2010 pa za 3,5 %, s tem da je bila v zadnjem
trimesecju zabelezena Ze pozitivna rast za 1,2 % glede na predhodno cetrtletje (Thomson
Reuters, 2011).

4.4 Primerjalna analiza islandske krize z izbranimi krizami

Vsaka od obravnavanih primerov dvojnih kriz ima razli¢ne specifi¢ne vzroke in okolis¢ine,
Ki so pripeljale do dvojne valutno-ban¢ne krize. Hkrati pa so imele podoben potek in so si
tudi podobne po Stevilnih znaéilnostih, kljub temu da so se dogajale v razlicnih obdobjih,
na treh razli¢nih celinah in v razli¢no razvitih gospodarstvih.

Kot je razvidno iz Tabele 7, je bil v vseh preucevanih drzavah pred krizo devizni tecaj
realno precenjen. Za razliko od Islandije so imele vse ostale obravnavane drzave rezim
fiksnega deviznega teaja, ki ga v nekem trenutku niso bile sposobne ve¢ vzdrzevati, in
izbruhnila je valutna kriza.

Tabela 7: Primerjava med mehisko, azijsko in islandsko krizo

Mehiska Azijska Islandska
kriza kriza® kriza

Mednarodne obrestne mere nizke nizke nizke
Fiskalna politika previdna previdna ohlapna
Monetarna politika restriktivna previdna restriktivna
Devizni tecaj fiksen fiksen fleksibilen
Realna apreciacija da da da
Inflacijska stopnja nizka nizka visoka
Investicije nizke visoke visoke
Varcevanje nizko visoko nizko
Primanjkljaj trgovinske bilance visok visok visok
Kratkorocen zunanji dolg da da da
Finanéna liberalizacija da da da
Financ¢na panika da da da
Politi¢na stabilnost ne da da

Legenda: ! upostevane so Indonezija, Malezija, Filipini, Juzna Koreja in Tajska.

Vir: M. Mrak, Mednarodne finance, 2002, str. 628; P. Bustelo, Novelties of Financial Crises in the 1990s
and the Search for New Indicators, 2000, str. 24.
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Strm padec deviznega teCaja se lahko zgodi ravno tako enostavno tudi v primeru rezima
fleksibilnega deviznega tecaja. Ceprav bi se pri slednjem izognili ekstremni precenjenosti
valute, je gospodarstvo vseeno ranljivo ob nenadnih spremembah na trgih, nevzdrzni
stopnji zadolZenosti ali Sibkosti v finanénem sektorju. Ni dokaza, da je fleksibilni devizni
teaj odpornejSi na valutne krize (Berg, Borensztein & Patillo, 2004, str. 31). Islandsko
krizo torej lahko primerjamo z izbranimi krizami.

Vse obravnavane drzave so imele pred krizo velike primanjkljaje na tekoc¢ih racunih
placilne bilance. V primeru »tekilske« krize leta 1994 je bil zunanjetrgovinski primanjkljaj
zelo visok v letih pred njenim nastankom, kar je bila posledica precenjene vrednosti
domace valute in prekomernega zadolZevanja zasebnega sektorja v tuji valuti. Zelo
podobne vzroke kot mehiSka je imela tudi azijska kriza tri leta kasneje. Drzave
Jugovzhodne Azije so bile v veliki meri odvisne od zadolzevanja v tujini, zlasti zaradi
rastoCih primanjkljajev na teko¢em racunu placilnih bilanc. Pri tem pa je pomembna
razlika, da je bila mehiSka kriza povezana s prekomerno potrosnjo, azijska pa s
prekomernim investiranjem in proizvodnjo.

Podobno kot v Aziji pred krizo je bila tudi Islandiji zelo zadolzena v tujih valutah, kar je
po depreciaciji islandske krone postajal vse vecji problem. Vendar je bila neto zadolZenost
Islandije vsaj na prvi pogled nizja, saj je imela drzava tudi Stevilne ¢ezmejne nalozbe v
tujih valutah. Seveda se je v ¢asu globalnega kreditnega kr¢a pokazalo, da teh nalozb ni
bilo mogoce prodati, prav tako je padla tudi vrednost tega premozenja, ki je bil vecinoma v
vrednostnih papirjih. Vse drzave so imele pred izbruhom krize tudi visoke neto pritoke
kapitala. Posledi¢no se je povec€ala zadolZenost drzav, pri ¢emer so pomemben delez dolga
predstavljale kratkoro¢ne obveznosti.

Pri vseh obravnavanih krizah so bili prisotni tudi zunanji Soki, ki so Se poglobili tezave v
prizadetih drzavah. Zunanji Sok, ki je pomembno vplival na nastanek »tekilske« krize, je
bil porast ameriskih obrestnih mer, ki so zavrla finanéne prilive iz tujine. V azijski krizi za
zunanji Sok lahko Stejemo padec izvoznih cen surovin, ki je Se povecal primanjkljaje na
tekocih racunih drzav jugovzhodne Azije in posledicno sprozil padec ekonomske
aktivnosti ter cen premozenja, cemur je sledil umik tujih investitorjev iz regije. [zvoz drzav
Jugovzhodne Azije je bil prizadet tudi s stagnacijo japonskega gospodarstva leta 1996 in s
pojavom konkuren¢ne nizkocenovne proizvodnje s Kitajske. Zunanji Sok za Islandijo pa je
bila globalna finan¢na kriza, ki je dosegla vrhunec s propadom banke Lehman Brothers.

Skupna znacilnost vseh obravnavanih kriz je tudi finan¢na liberalizacija, ki je bila ob
nezadostni regulaciji ban¢nega sistema eden izmed glavnih vzrokov za nastanek ban¢nih
kriz. V vseh drzavah je po liberalizaciji in deregulaciji priSlo do prekomernega ban¢nega
kreditiranja. V Mehiki je bilo ban¢no kreditiranje usmerjeno predvsem na prebivalstvo, ki
se je zadolzevalo v tuji valuti za nakupe trajnih dobrin. Kombinacija padca vrednosti
mehiSkega pesa in gospodarskega zastoja je zelo prizadelo zadolzeno prebivalstvo; njihova
nezmoznost odplacevanja dolga je povzrocila pretrese v ban¢nem sektorju. Za razliko od
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mehiske je bila ban¢na kriza v Jugovzhodni Aziji predvsem posledica finan¢nih problemov
in nezmoznosti odplaevanja dolgov v podjetjih. VarCevanje v Aziji je namreC ze
tradicionalno visoko — v obdobju pred krizo je bila stopnja varcevanja na Tajskem 35 %, v
Mehiki le 10 %, na Islandiji pa celo negativna (- 1,9 %). Na Islandiji so se banke skoraj
nenadzorovano Sirile preko meja domacega gospodarstva in se pri tem financirale na
mednarodnih medbanénih trgih s kratkoro¢nimi viri, ki so jih zaradi globalnega kreditnega
kréa vse teze obnavljale oziroma podaljsevale.

Neporavnani dolg privatnega sektorja je bil na Islandiji veliko ve¢ji v primerjavi s Tajsko
ali Mehiko, kjer je finan¢na kriza tudi povzrocila dolznisko krizo v privatnem sektorju. Kot
kaze Slika 17, je bil leta 2008 neporavnani dolg gospodinjstev in podjetij okrog 500 %
glede na BDP. Na Tajskem je leta 1997 delez primerljivega dolga dosegel vrh pri 165 %, v
Mehiki leta 1994 pa pri 40 % glede na BDP.

Slika 17: Neporavnani dolg gospodinjstev in podjetij v Mehiki, na Tajskem in na Islandiji
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Vir: E. J. Bjdrsson in K. T. Valtysson, Financial Crisis in Iceland, 2009, str. 49.

Posebnost Islandije je, da so bila posojila v domaci valuti vezana na indeks CPI in so bila
zaradi velikega ucinka prehajanja deviznega teCaja na domace cene (u¢inek pass-through)
posredno tudi izpostavljena spremembam deviznega tecaja. Depreciacija krone je tako
neposredno povecala dolg v tujih valutah in posredno preko vi§je inflacije dolg v domaci
valuti.

Fiskalna politika na Islandiji je bila v predkriznem obdobju relativno ohlapna, medtem ko
so imele Mehika in drzave Jugovzhodne Azije skoraj uravnotezene proracune, inflacijske
stopnje pa so bile Se posebej v Aziji relativno nizke. Islandski indeks CPI je zaradi
neucinkovite politike inflacijskega ciljanja znasal okrog 5 %, kar je precej nad ciljano
ravnijo pri 2,5 %. Azijske drzave so imele leta 1996 rahel upad gospodarske rasti, podobno
tudi Islandija v letih 2007 in 2008. Vendar je bila pri vseh stopnja brezposelnosti relativno
nizka, na Islandiji je prakti¢no ni bilo (le naravna stopnja brezposelnosti).
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V vseh izbranih krizah je pred nastankom valutne krize priSlo do napihovanja vrednosti
baloncka premoZenja (delnic in nepremicnin), ki je pocil, ¢emur je sledil nenaden upad
vrednosti tega premozenja (t. i. »boom-bust cikel«). V vseh primerih je priSlo do sesutja
domacih delniskih in nepremicninskih trgov, Stevilnih propadov bank in stecajev podjetij.

V vseh je bil prisoten tudi problem moralnega hazarda, ko so finan¢ne institucije
prekomerno posojale sredstva tudi za tvegane projekte, saj so imele eksplicitno ali
implicitno jamstvo, da jih bo drzava v primeru tezav resila. V nekaterih azijskih drzavah
(zlasti v Indoneziji) je bila drzava v veliki meri vpletena v financiranje zasebnih projektov
brez ustreznega nadzora, kar je povecalo ranljivost gospodarstva na zunanje Soke.
Islandske banke so bile zelo velike tudi v mednarodnem smislu, zato so se zanaSale na to,
da so prevelike, da bi jih pustili propasti. Pri tem so spregledale dejstvo, da so za tako
majhno drzavo postale prevelike.

Pri mehiski in azijski krizi je bil prisoten u¢inek okuzbe, ko se je kriza prelila Se na druge
drzave v regiji in tudi SirSe. 1z Mehike se je kriza prenesla Se v druge latinskoameriske
drzave; zlasti je prizadela gospodarstvo Argentine, ki pa je imela z Mehiko le malo
neposrednih trgovinskih in finan¢nih povezav in je od nje tudi geografsko precej oddaljena.
Le hitro ukrepanje mehiske vlade s podporo IMF in partneric v sporazumu NAFTA pa je
preprecilo razsiritev krize Se v ZDA. S Tajske se je kriza razSirila na Indonezijo, v
Malezijo, Juzno Korejo in na Filipine. Vplivala je tudi na druge drzave v regiji, kot so
Tajvan, Hong Kong in Japonska, ter posredno botrovala globalnemu nezaupanju
investitorjev v razvijajo¢e se drzave. Posledi¢no je to kasneje najverjetneje povzrocilo
krizo v Rusiji (1998) in Argentini (2002). Takega ucinka okuzbe v primeru islandske krize
ni bilo zaznati.

Islandijo pogosto primerjajo tudi s sosednjo otosko drzavo Irsko. Obe otoSki gospodarstvi
sta doziveli obdobje izredne gospodarske rasti, ki so jo v veliki meri omogocili pritoki
tujega kapitala; v obeh drzavah je prislo do prenapihnjene vrednosti nepremiénin in
baloncka premozenja; obe sta imeli visok standard bivanja in prekomerno potrosnjo in sta
se pregrevali.

Kljub temu med drzavama obstaja bistvena razlika: Irska je ¢lanica EU in je del obmocja
evra, Islandija pa ima svojo lastno valuto in je najmanj$e valutno obmocje na svetu v
okolju prostega pretoka kapitala in na zelo odprtih finanénih trgih. Prizadela jo je dvojna
kriza: propad financnega sistema in ogromen padec vrednosti krone. Valutna kriza je
povecala islandski zunanji dolg in povzrocila val steCajev podjetij in bankrotov
gospodinjstev; toda oslabljena islandska valuta, ki je povzrocila toliko tezav, je hkrati
dejavnik, ki preko izboljSanega konkurencnega polozaja islandskega izvoznega sektorja
pomembno prispeva k oZivitvi gospodarstva.
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5 MODEL KAMINSKY-REINHART NA PRIMERU ISLANDIJE

Kot kvantitativno analizo bom v tem poglavju na krizo na Islandiji apliciral model
Kaminsky-Reinhart. Z uporabo 16 razli¢nih spremenljivk bom skusal potrditi hipotezo, da
bi do finan¢ne krize na Islandiji priSlo tudi v primeru, da ne bi hkrati potekala
globalna finan¢na kriza. To pomeni, da predvidevam, da bodo izbrani kazalniki opozorili
na nastanke valutne in banc¢ne krize na Islandiji Ze pred izbruhom globalne finan¢ne krize,
torej pred propadom banke Lehman Brothers.

Model Kaminsky-Reinhart bom apliciral z uporabo empiriénih podatkov za Islandijo od
leta 2002 do 2010, s katerimi bom ugotavljal moZznost nastanka krize z uporabo od Casa
odvisnih spremenljivk. Na podlagi tega bom v skladu z modelom Kaminsky (1996)
oblikoval stiri sestavljene indekse, ki kazejo, ali je prislo v dolo¢enem obdobju do krize.

5.1 Potrebni podatki

Vecina uporabljenih podatkov je v skladu z metodologijo modela Kaminsky-Reinhart
opredeljenih kot relativna odstotkovna sprememba na letni ravni. Pri tem se za sprozitev
signala Steje stanje, ko je sprememba spremenljivke v dveh zaporednih letih nenormalno
visoka, ne pa, ko je vrednost spremenljivke visoka sama po sebi. Izjeme so spremenljivke
presezek M1, realne obrestne mere in razmerje med posojilno in depozitno obrestno mero,
ki so v skladu z modelom KR izrazene v nominalnih vrednostih. Vse uporabljene
spremenljivke bom normaliziral s povpre¢jem in varianco, da bodo postale primerljive s
svojimi kriticnimi vrednostmi, dolo¢enimi v modelu Kaminsky-Reinhart.

Dosegljivi so bili prakti¢no vsi potrebni podatki za Islandijo, kar je najverjetneje posledica
tega, da gre za razvito drzavo in ¢lanico OECD. Vec tezav je bilo z dosegljivostjo
podatkov na mesecni ravni, ki jih sicer uporablja model KR, zato sem se odlocil za
uporabo cetrtletnih podatkov. S tem sem do neke mere izkljucil prevelika nihanja, ki so
lahko posledica podatkov vecjih frekvenc, hkrati pa sem ohranil potrebno dinamiko za
prepoznavanje krize, ki bi jo izgubil z uporabo na primer letnih podatkov.

Vecino podatkov sem nasel v bazi mednarodnih statisticnih podatkov IMF (angl.
International Financial Statistics, v nadaljevanju IFS), ki jih uporablja tudi izvirni model
KR. Manjkajoc¢e podatke sem poiskal v statisticnih publikacijah CBI in OECD.

Kazalniki finan¢nega sektorja so veCinoma izrazeni v 12-mesecni odstotkovni spremembi;
izjeme so realna obrestna mera, presezek M1 in razmerje med posojilno in depozitno
obrestno mero. Grafi¢ni prikaz gibanja kazalnikov finan¢nega sektorja je v Prilogi 5.

Multiplikator M2 dobimo z deljenjem denarnega agregata M2 s primarnim denarjem.
Definicija denarnega agregata M2 se od drzave do drzave razlikuje. V primeru Islandije ga
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sestavljajo gotovina v obtoku, vpogledne vloge pri bankah in hranilne vioge. Multiplikator
je v preucevanem obdobju relativno najbolj porasel v letu 2004, kar je najverjetneje
posledica ban¢ne liberalizacije. Porasel je tudi v zadnjem cetrtletju leta 2008 glede na
enako obdobje v letu 2007.

Razmerje domacih posojil glede na BDP izracunamo z deljenjem deflacioniranih
domacih posojil z realnim BDP. Ta spremenljivka je po pricakovanjih stabilno rasla od leta
2003 do propada islandskih bank, kar sovpada z obdobjem najvecje posojilne dejavnosti
bank. Relativno se je rast nekoliko zmanjsala v letih 2006 in 2007. Ob bancni krizi sredi
leta 2008 je za kratek Cas porasla, kar je najverjetneje posledica truda CBI, da bi reSila
banke z likvidnostnimi injekcijami. Po propadu bank je strmo padla; relativno je zacela
rasti Sele ob koncu leta 2009.

Realne obrestne mere izraCunamo iz nominalnih obrestnih mer z uporabo Fisherjeve
enacbe. Inflacija je ocenjena z odstotkovno spremembo v indeksu CPL

1+i

1+i=(1+r)(1+7)=>r=
1+x

1 (13)

Realne obrestne mere so rasle od konca leta 2006 do srede leta 2007, ko so zacele strmo
padati. Obrestne mere navadno porastejo v predkriznem obdobju, kot so tudi v tem primeru,
ko je CBI povecala obrestne mere. Ta spremenljivka ni izrazena kot 12-mesecna
odstotkovna sprememba, ampak je v skladu z modelom KR v nominalni vrednosti.

Razmerje med posojilno in depozitno obrestno mero dobimo z deljenjem posojilne
obrestne mere z diskontnim faktorjem. Ta spremenljivka ni izrazena kot 12-mese¢na
odstotkovna sprememba, ampak je v skladu z modelom KR v nominalni vrednosti. Od leta
2003 je konstantno padala, kar sovpada s koncanjem postopka financ¢ne liberalizacije in je
najverjetneje posledica povecanega kreditiranja islandskih bank po konkurenénejSih
obrestnih merah. Za zadnje Cetrtletje leta 2008 ni podatka o posojilni obrestni meri, kar gre
zagotovo pripisati propadu najvecjih islandskih bank. Kazalnik je v letu 2010 relativno
porasel zaradi normalizacije posojilne dejavnosti po krizi.

Za izraCun presezka M1 agregata je potrebna ocena povprasevanja po denarju. Navadno
se uporabi multiplo linearno regresijo, pri ¢emer je realni M1 agregat neodvisna
spremenljivka. Odvisne spremenljivke so realni BDP (Y), nominalna obrestna mera (i) in
linearni ¢asovni trend (T). To predstavlja oceno povprasevanja po M1 denarju in presezek
M1 je izraZzen kot napaka e v linearni regresiji. Rezultati regresijske analize tega kazalnika
so v Prilogi 4.

%=ﬂo+ﬁ1Y + Lol + BT + ¢ (14)
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Kazalnik je strmo porasel v zacetku leta 2007, kar kaze na presezek likvidnosti v
islandskem ban¢nem sistemu leto dni pred krizo. Zaradi globalnega kreditnega kréa je CBI
v tem obdobju povecala kreditiranje bank v ISK.

Razmerje M2 glede na devizne rezerve sem dobil tako, da sem M2 delil z uradnimi
rezervami, ki sem jih po uradnem tecaju iz USD pretvoril v ISK. Ta kazalnik navadno
strmo poraste pred nastankom valutne ali ban¢ne krize, kar se je zgodilo tudi v primeru
Islandije, saj je kazalnik relativno najbolj porasel v zacetku leta 2008. Porast je posledica
tako porasta M2 zaradi povecanja potrebne likvidnosti kot padca deviznih rezerv.

Ban¢ni depoziti so skupno stanje vlog na vpogled, vezanih depozitov, hranilnih vlog in
depozitov v tujih valutah. Ta kazalnik je zacel relativno rasti v letu 2006, ko so islandske
banke po mini krizi zacele pospeseno zbirati depozite, ter po pri¢akovanjih mo¢no padel v
casu banc¢ne krize.

Tudi kazalniki zunanjega sektorja so veinoma izrazeni v 12-mese¢ni odstotkovni
spremembi, izjema je le realni devizni tecaj. Graficni prikaz gibanja posameznih
kazalnikov zunanjega sektorja je prikazan v Prilogi 6.

Za izraun spremenljivke izvoz preprosto uporabimo 12-mesecno spremembo ¢asovne
vrste podatkov za izvoz blaga in storitev. Islandski izvoz se je gibal v negativni korelaciji z
deviznim tecajem. Izvoz je relativno porasel po mini valutni krizi v letu 2006 ter v zacetku
leta 2008, ko je krona depreciirala. Uvoz je tezje razloziti le z gibanjem tecaja, po navadi
upade 9 mesecev pred krizo, v primeru ban¢ne krize pa vcasih za kratek ¢as poraste. V
okviru teh zakonitosti se je gibal tudi islandski uvoz, ki je relativno zelo padel v zacetku
leta 2007, najvisjo rast pa je dosegel v tretjem Cetrtletju leta 2008 in nato strmo upadel.

Pogoji menjave so izracunani z deljenjem indeksa izvoznih cen z indeksom uvoznih cen.
Pogoji menjave so se za lIslandijo zaceli slabSati ob koncu leta 2007, ko so zaradi
depreciacije krone zacele narascati cene uvozenega blaga in storitev.

Za spremenljivko realnega deviznega te¢aja sem uporabil (logaritem) odklona od trenda
gibanja realnega efektivnega deviznega tecaja. S tem sem izloc€il vplive nestanovitnosti
teCaja, saj vsaka depreciacija ali apreciacija tecaja Se ne pomeni valutne krize. Pred krizo je
realni devizni te¢aj navadno precenjen, nato pa strmo pade. Taksno gibanje izkazuje tudi
realni devizni tecaj islandske krone, ki je bil v obdobju od konca leta 2006 do konca leta
2007 precenjen relativno glede na trend tecaja, nato pa je v letu 2008 strmo padel.

Devizne rezerve so izrazene v USD in so se precej povecale v obdobju pred krizo, kar je

posledica prizadevanj CBI, da bi povecala devizne rezerve zaradi velikih izpostav
islandskih bank v tujih valutah.
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Diferencial realnih obrestnih mer je razlika med realnimi obrestnimi merami na Islandiji
in v EMU. Realne obrestne mere so bile izra¢unane v skladu z ena¢bo (13). Kazalnik je v
skladu s pricakovanji porasel leto dni pred krizo, nato pa padel.

Za spremenljivko industrijska proizvodnja in cena delnic ni potrebnih posebnih
izraCunov, uporabil sem kar dane podatke. Pred krizo je imela Islandija rahel upad
gospodarske rasti, zaradi Cesar je industrijska proizvodnja leta 2007 padla, nato pa se je v
prvi polovici tega leta najverjetneje zaradi depreciacije krone relativno okrepila in po
banc¢ni krizi zopet upadla. Cene delnic so se s priblizevanjem krize do konca leta 2004
postopoma znizevale in strmoglavile v letu 2008. V letu 2009 se je trend obrnil in cene
delnic so zacele narascati.

Za izratun deleza proractunskega primanjkljaja v BDP sem najprej nominalni
primanjkljaj delil z indeksom CPI in nato dobljeno z realnim BDP. Gibanje zadnjih treh
kazalnikov je prikazano v Prilogi 7.

5.2 Rezultati modela

Rezultati sestavljenih indeksov, kot so opisani v poglavju 2.2.2, v obdobju 2002-2010
kaZejo, da je Islandijo prizadela dvojna, ban¢na in valutna kriza. Hkrati pa potrjujejo
hipotezo, da Islandija ni zgolj zrtev globalnega kreditnega krc¢a, ampak da so se tezave v
finan¢nem sektorju zacele kazati ze pred tem.

Za uspeSno napoved krize mora vrednost indeksa biti dovolj visoka, da ima zadostno
napovedno moc¢. Vrednost indeksa je visoka, ¢e presega povpre¢no vrednost v celotnem
obdobju za en standardni odklon in zelo visoka, kadar je vrednost indeksa za dva
standardna odklona vi§ja od povpre¢ja celotnega obdobja. Napovedno moc¢ glede na
sestavljen indeks kaZze Tabela 8.

Tabela 8: Napovedna moc sestavijenih indeksov za islandsko valutno in bancno krizo

Sestavljeni Valutna kriza Banéna kriza
indeksi Povprecna Standardni Povpreéna  Standardni
vrednost odklon vrednost odklon
Indeks I' 4,94 1,73 5,47 1,88
Indeks 1° 6,92 2,53 7,72 2,83
Indeks I° 8,18 2,22 8,74 2,34
Indeks 1* 9,00 4,08 9,15 3,27

Na podlagi tega ocenjujem, da vsi sestavljeni indeksi uspeSno napovedujejo valutno krizo
na Islandiji v letu 2008 (glej grafi¢ni prikaz v Prilogi 8). Vsi indeksi imajo ob koncu leta
2003 nadpovprecne vrednosti, kar je posledica visokih vrednosti nekaterih kazalnikov
finan¢nega sektorja ob koncani liberalizaciji islandskega finan¢nega sistema v tem letu.
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Prvi indeks I' poraste visoko v zadnjem Cetrtletju leta 2007, kar kaze na to, da je
pravodasno signaliziral krizo. V zagetku leta v skladu s pri¢akovanji vrednost indeksa I'
poraste zelo visoko, nato v tretjem cetrtletju leta 2008 po vrhu dvojne krize pade na
povpre¢no vrednost. Se enkrat poraste v zadetku leta 2009, kar kaZe na poslabsanje ved
makroekonomskih kazalcev zaradi krize, in nato do konca leta 2009 pade pod povprec¢no
vrednost. Ceprav so vrednosti indeksa I' Ze pred in med krizo nad povpretjem, pa
preprosto sestetje signalov ne nakazuje na valutno krizo tako uc¢inkovito kot ostali indeksi.

Vrednost indeksa 1%, ki daje ve&ji poudarek ekstremnim vrednostnim signalov, je v tretjem
cetrtletju 2007 visoko porasla, vendar na polovici leta 2008 pade na povpre¢no vrednost in
se ponovno povzpne visoko ob vrhu dvojne krize. Ocenjujem, da ima indeks I pri
napovedi valutne krize na Islandiji Se SibkejSo napovedno mo¢ od prvega indeksa. Tudi
tretji indeks, 1°, ki uposteva $e signale v predhodnem obdobju'®, zagne opozarjati na
valutno krizo Ze konec leta 2007. Najbolj$o napovedno mo¢ ima indeks 1, ki upo3teva tudi
tezo posameznega kazalnika in kaze najbolj izrazit porast konec leta 2007.

Rezultati sestavljenih kazalnikov za banéno krizo so uspeSno pokazali na nara$cajoce
tezave v finan¢nem sektorju (glej graficni prikaz v Prilogi 9). NajsibkejSo napovedno mo¢
ima tudi tokrat indeks 1% najbolje pa na ban¢no krizo opozori indeks I°, ki poraste nad
povprecje ze v zacetku leta 2007 in ob koncu istega leta doseZe vrednost za ve¢ kot dva
standardna odklona nad povprecjem celotnega obdobja. Dobro napovedno mo¢ ima tudi
indeks 1%, ki doseze zelo visoko vrednost (tudi ve¢ kot dva standardna odklona od
povprecja) v tretjem Cetrtletju 2007.

Slika 18: Verjetnost valutne in bancne krize na Islandiji za obdobje 2002—2010
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Vsi sestavljeni indeksi do neke mere pokazejo signal za valutno in ban¢no krizo, kar
pomeni, da model KR jasno opozarja na oba tipa krize na Islandiji. Kot kaze tudi Slika 18,

8 Pri izratunu tretjega indeksa 1° Kaminsky (1998), ki uporablja mesetne podatke, zajame obdobje
predhodnih 8 mesecev. Ker pri islandski krizi uporabljam Cetrtletne podatke, sem to prilagodil in zajamem
obdobje treh Cetrtletij.
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je verjetnost za nastanek obeh tipov kriz izraCunana na podlagi empiri¢nih rezultatov
indeksa I* in izraza delez drzav, ki so dozivele krizo pri doloeni vrednosti tega indeksa
(glej Tabelo 4). Statisti¢no tveganje za nastanek islandske valutne krize znasa do 96 %, za
ban¢no krizo pa do 37 %.

Glede na rezultate preucevanih kazalnikov lahko potrdim hipotezo, da islandska finan¢na
kriza ni le zrtev globalne financne krize, saj krizo signalizira vecina od 16 proucevanih
spremenljivk iz Stirih sektorjev gospodarstva. Seveda to ne izkljuCuje vpliva globalne
finan¢ne krize na nastanek islandske, vendar pa so rezultati potrdili domnevo, da to ni edini
razlog zanjo in je ne glede na to obstajalo tveganje za nastanek obeh kriz.

6 UCINEK BILANCE STANJA NA PRIMERU ISLANDSKIH BANK

V zadnjem poglavju bom skuSal odgovoriti na drugo zastavljeno vpraSanje magistrske
naloge, ali je imela depreciacija islandske krone negativen vpliv na bilance stanj
islandskih bank, kar je povecalo ranljivost bank, ki so bile zelo izpostavljene v tujih
valutah, in verjetnost njihovega propada. Bilance bank namre¢ zrcalijo celotno sliko
stanja domacega gospodarstva, zlasti ¢e gre za velike banke s pomembnimi trznimi delezi
kot v primeru Islandije. Banke Glitnir, Kaupthing in Landsbanki so skupaj predstavljale
skoraj 85 % islandskega ban¢nega sistema.

Ze Kaminsky in Reinhart (1998, str. 497) sta kot logi¢no dopolnitev preucevanja
makroekonomskih spremenljivk dvojne krize predlagala Se mikroekonomsko analizo
bilanc stanja bank. Tako bom v zadnjem poglavju skuSal dopolniti rezultate prejSnjega
poglavja in potrditi, da bi do islandske finan¢ne Kkrize prislo tudi v primeru, da ne bi
hkrati potekala globalna finan¢na kriza.

Sredi leta 2008 so tri omenjene islandske banke objavile rezultate, ki so izkazovali zdrave
dobicke, visoke kapitalske koli¢nike in zelo skromne odpise slabih posojil. Zato bom
preucil moznosti, da so na prvi pogled zdrave banke preprosto postale le Zrtev globalne
finanne krize oziroma so bile znacilnosti islandskega ban¢nega sistema tiste, ki sO
izpostavile banke prevelikim tveganjem.

6.1 Kazalniki islandskih bank

Kazalniki banc¢nega sistema so bili pred propadom bank vedno nad regulativnim
minimumom kapitalske ustreznosti in obremenitveni testi (angl. stress test) so kazali, da so
islandske banke v dobrem stanju. Kljub hitri rasti so banke dosegale izredno
dobickonosnost. Povpre¢na donosnost na kapital (angl. return on equity, v nadaljevanju
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ROE) je vsako leto presegla povpregje primerljivih skandinavskih bank'®, v&asih za
precejsSnjo razliko (Slika 19).

Slika 19: Povprecen ROE islandskih bank v primerjavi s skandinavskimi bankami
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Vir: M.J. Flannery, Iceland's Failed Banks: A Post-Mortem, 2009, str. 93.

Presenetljivo je, da je bila visoka donosnost na kapital dosezena ob visokih stopnjah
kapitalske ustreznosti. Visok ROE so islandske banke dosegle preko dveh kanalov
(Flannery, 2009, str. 93-95):

a)

b)

banke so dosegale visoko donosnost glede na sredstva (angl. return on assets oziroma
ROA). V vsakem posami¢nem letu od 2003 do 2006 je bila povprecna donosnost glede
na sredstva najmanj dvakratnik povpregja primerljivih skandinavskih bank. Se veg,
visji zasluzki so bili dosezeni kljub visjim stroSkom zadolzevanja, saj so bile islandske
banke zelo odvisne od relativno drazjih virov financiranja na mednarodnih kapitalskih
trgih;

drugi razlog za relativno visok ROE islandskih bank je bila sestava temeljnega kapitala
(Tier 1). V tem kapitalu je relativno velik delez predstavljal podrejeni oziroma hibridni
dolg. Podrejeni dolg sicer Steje kot regulativni kapital, vendar je bolj tvegan od
navadnega kapitala, saj so upniki v primeru stecaja izdajatelja v podrejenem polozaju v
primerjavi z drugimi upniki. Islandski finanéni regulatorji so dovoljevali v kapital
Tier 1 vkljucéitev do 33 % podrejenega (hibridnega) kapitala, kar je bilo visoko v
primerjavi z bankami v drugih skandinavskih drzavah, kjer je bil ta delez omejen na
15 %.

Kapitalska ustreznost banke je njena sposobnost, da pokrije tveganja, ki jih prevzema pri
opravljanju svoje dejavnosti. IzraGunamo jo s koli¢nikom kapitalske ustreznosti, ki je

9 primerljive skandinavske banke so: Nordea Bank AB, Danske Bank, Skandinaviska Enskilda Banken,
Swedbank AB, Svenska Handelsbanken in DnB NOR Bank.

78



razmerje med celotnim kapitalom bank in aktivo, prilagojeno trznim, kreditnim in
operativnim tveganjem. Koli¢nik kapitalske ustreznosti pokaze, kako finan¢no stabilna je
banka, in v skladu s standardom Basel Il, ki opredeljuje najnizji Se sprejemljivi nivo
kapitalske ustreznosti, mora biti koli¢nik visji od 8 %.

Koli¢niki kapitalske ustreznosti bank Glitnir, Kaupthing in Landsbanki so glede na njihova
letna porocila v obdobju od 2003 do 2006 v povprecju znasali 13 %, leta 2007 so padli na
12 % in v prvi polovici leta 2008 na priblizno 11 %; ves ¢as pa so ostali nad zakonsko
dolo¢enimi 8 %. Prav tako so bili ves ¢as nad minimalnimi nivoji tudi likvidnostni
koli¢niki, ki so bili v zadnjih letih sicer zelo odvisni od dostopa do likvidnih sredstev
centralnih bank (IMF, 2008, str. 5).

Po mnenju preiskovalne komisije SIC pa koli¢niki kapitalske ustreznosti, kot so jo v svojih
letnih porocilih objavljale tri najvecje islandske banke, niso prikazovali dejanske slike o
zdravju bank in finan¢nega sistema kot celote. Vse banke so bile izpostavljene visokim
tveganjem zaradi drzanja lastnih delnic, ki so zmanjSevale lastniski kapital v ekonomskem
smislu in s tem sposobnost banke, da pokrije tveganja iz opravljanja svoje dejavnosti v
celotnem obsegu. Zato bi morali biti posojila, zavarovana z lastnimi delnicami banke, in
neposredni ter posredni nakupi lastnih delnic izloceni iz izracuna koli¢nika kapitalske
ustreznosti in predstavljajo »Sibek« lastniski kapital islandskih bank (SIC, 2010Db, str. 4).

Neposredno financiranje lastnih delnic v vseh treh bankah se je bistveno povecalo od
zacetka leta 2006 do sredine leta 2008. Kapital preucevanih islandskih bank je sredi leta
2008 skupaj znasal 1.186 milijard ISK, od tega Sibek kapital okrog 300 milijard ISK, kar je
ved kot 25 % banénega kapitala. Ce upostevamo le temeljni kapital, je delez ibkega
kapitala konec junija 2008 predstavljal ve¢ kot 50 % kapitala Tierl.

Dodatno so banke poleg drzanja lastnih obveznic drzale tudi delnice drugih islandskih
bank, kar lahko ozna¢imo za navzkrizno financiranje (angl. cross-financing) in predstavlja
Sibek kapital ban¢nega sistema. Navzkrizno financiranje se je zlasti povecalo od zacetka
leta 2006 in je septembra 2007 znaSalo Ze blizu 150 milijard ISK. Skupaj je neposredno
financiranje nakupov lastnih delnic in navzkrizno financiranje delnic drugih bank ob
polletju leta 2008 znasalo okrog 400 milijard ISK. Z upoStevanjem tega dejstva je Sibek
kapital bank predstavljal 40 % temeljnega kapitala ze v zacetku leta 2006 in preko leta
2007 narasel do 70 % in se gibal okrog tega nivoja vse do propada bank.

Razlika med poroganim koli¢nikom in dejanskim kapitalske ustreznosti je zelo velika. Ce
bi pri poroCanju upostevali ustrezno popravljeni dejanski koli¢nik, bi bili koli¢niki

aw s

ustreznosti.
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Landsbanki je imela najvecjo razliko med poro¢anim in dejanskim kolicnikom kapitalske

aw e

kot kaze tudi Slika 20.

Slika 20: Porocana in dejanska kapitalska ustreznost Landsbanki
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Vir: Special Investigation Commitee (SIC), Causes of the Collapse of the Icelandic Banks — Responsibility,
Mistakes and Neglicence, 2010b, str. 16.

Pri Landsbanki je bil deleZz posojil, zavarovanih s premozenjem, niZji v primerjavi s
preostalima bankama, a je imel najvecji lastnik banke, druzba Samson, posojilo, ki je
presegalo kapital banke. Ocena Sibkega kapitala v primeru Landsbanki je bila najvisja Ze
jeseni leta 2007 pri 80 milijard ISK, kar je znaSalo okrog 50 % temeljnega kapitala banka
in je ostalo okrog tega nivoja vse do propada banke.

Konec leta 2007 so imeli vodstvo in zaposleni v Landsbanki v lastnistvu priblizno 13,2 %
lastnih delnic banke. Zakonsko je lahko delez najve¢ 10 %, kar je Landsbanki obsla tako,
da je drzala te opcije v svojih holdinskih druzbah v tujini. Zato je bil lastniski kapital banke
precenjen in koli¢nik kapitalske ustreznosti nerealno visok.

Kaupthing je imela najvecjo razliko leta 2008, dejanska kapitalska ustreznost je bila za

e

vrednosti pri 8 %, kot kaze tudi Slika 21.

Kaupthing je imela nekoliko drugacen pristop: zaposlenim so posodili denar za nakup
delnic banke. To je pomenilo, da je banka nosila trzno tveganje spremembe cene delnic, saj
je posojilna pogodba vsebovala klavzulo, da bo banka delnice odkupila nazaj po vnaprej
doloceni ceni. Ta del bi moral biti odstet pri izracunavanju koli¢nika kapitalske ustreznosti.
Delez delnic, ki so jih drzali zaposleni v Kaupthing banki, je znaSal 7,8 % vseh delnic in so
jih leta 2007 ovrednotili na 51 milijard ISK. DeleZ Sibkega lastniSkega kapitala je porasel
tudi v banki Kaupthing — od priblizno 10 % osnovnega kapitala koncu leta 2003 do 30 %

sredi leta 2008.
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Slika 21: Porocana in dejanska kapitalska ustreznost Kaupthing
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Vir: Special Investigation Commitee (SIC), Causes of the Collapse of the Icelandic Banks — Responsibility,
Mistakes and Neglicence, 2010b, str. 16.

Dejanski koli¢nik kapitalske ustreznosti je bil pri Glitnir od poro¢anega realno nizji za 2%,
kar pomeni, da je bil blizu minimalni zakonsko dolo¢eni stopnji pri 8 %, kot kaze tudi

Slika 22.

Slika 22: Porocana in dejanska kapitalska ustreznost banke Glitnir
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Vir: Special Investigation Commitee (SIC), Causes of the Collapse of the Icelandic Banks — Responsibility,
Mistakes and Neglicence, 2010b, str. 16.

V skladu z ugotovitvami SIC je postalo jasno, da je Sibek kapital banke Glitnir znaSal v
obdobju od konca 2006 do propada banke med 20 in 60 milijardami ISK. Sibek Kkapital
banke so predstavljali posojila, zavarovana z lastnimi delnicami banke, in terminske
pogodbe na lastne delnice. Kapitalski koli¢nik je bistveno porasel spomladi 2008, ko je
banka odobrila posojila za nakup delnic banke podjetjem v lasti vodilnih kadrov banke. Do

81



srede leta 2008 je Sibek kapital banke porasel celo do 45 % temeljnega kapitala (SIC,
2010b, str. 17).

6.2 lzredna rast posojil

Povprecna rast posojil treh proucevanih islandskih bank je dosegla 50 % v obdobju med
2004 in 2006, v letu 2007 pa je znaSala 60 %. Kot kaZe Slika 23, so ban¢na posojila
islandskim podjetjem od leta 2003 narascala, v sredi leta 2005 pa je opazen porast posojil
holdindkim druzbam. Posojila domac¢im gospodinjstvom so strmo porasla jeseni 2004, ko
so islandske poslovne banke zacele tekmovati z drzavnim stanovanjskim skladom HFF s
ponudbo stanovanjskih kreditov.

Slika 23: Bancna posojila glede na vrsto posojilojemalcev
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Vir: Special Investigation Commitee (SIC), Causes of the Collapse of the Icelandic Banks — Responsibility,
Mistakes and Neglicence, 2010b, str. 2.

Najvecji porast je bil pri posojilih holdinskim druzbam in nerezidentom; slednji je bil Se
posebej velik v drugi polovici leta 2007, ko se je povecal za 11,4 milijarde EUR na 20,7
milijarde EUR. To je sovpadalo z zacetkom globalne likvidnostne krize, zaradi ¢esar lahko
sklepamo, da so islandske banke kreditirale tiste tuje posojilojemalce, ki so jih druge banke
zavrnile.

Drugi problem so bile holdinske druzbe, katerih premozenje je v obliki vrednostnih
papirjev in navadno nimajo veliko realnega premozenja. V zadnjih treh letih pred
propadom bank je nastalo nad 300 novih holdinskih druzb. Ta podjetja so bila ustanovljena
s strani manjSih podjetij zaradi davénih razlogov in so predstavljala sistemsko tveganje.
Strukture takSnih podjetij so ze po naravi kompleksne in zato manj transparentne in so Se
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povecale negotovosti glede tveganj povezanih s koncentracijo izpostave in posojanjem
povezanim osebam (IMF, 2008, str. 17).

Izredno povecanje posojilne dejavnosti bank navadno povzroci znizanje kvalitete portfelja
posojil. Povprecna stopnja rezervacij za izgube iz posojil je eden izmed glavnih
pokazateljev glede kvalitete ban¢nih posojil. Kot kaze Tabela 9, so bile stopnje povpre¢nih
oslabitev za izgube iz posojil islandskih bank v letih 2002 in 2003 relativno visoke, kar je
najverjetneje posledica uporabe mednarodno splosno sprejetih ra¢unovodskih nacel (angl.
Generally Accepted Accounting Principles, v nadaljevanju GAAP), po katerih posebne in
sploSne oslabitve upoStevajo mozne ocene prihodnjih tezav s posojili. Mednarodni
standard GAAP so s 1. januarjem 2005 nadomestili z mednarodnimi standardi za poro¢anje
o finanénem polozaju (angl. International Financial Reporting Standard — IFRS), po
katerih so banke naredile oslabitve na podlagi preteklih realiziranih izgub. Posledi¢no je v
letu 2005 povpreéna stopnja oslabitev islandskih bank padla (Flannery, 2009, str. 95-96).

Tabela 9: Oslabitve za izgube iz posojil za tri najvecje banke, v milijon ISK

Oslabitve Posojila Razmerje
2002 18.856 723.145 2,61
2003 24.932 975.141 2,56
2004 30.932 2.253.878 1,37
2005 34.983 3.911.525 0,89
2006 45.655 5.577.804 0,82
2007 55.755 7.267.160 0,77
Junij 2008 88.988 9.288.815 0,96

Vir: M. J. Flannery, Iceland's Failed Banks: A Post-Mortem, 2009, str. 96.

Ceprav je bila rast posojil izredno visoka, se kvaliteta teh posojil glede na letna poroéila
treh najvecjih bank ni poslabSevala. DeleZz slabih posojil (non performing loans) se je
povecal le rahlo z najnizjega nivoja 0,5 % glede na vsa posojila v letu 2006 na 1 % konec
leta 2007. Kljub temu so zamude pri placilih posojil zacele rasti ze leto pred krizo in banke
so nekatera vecja posojila podaljSevala, da jih ne bi bilo potrebno porocati kot slaba
(Flannery, 2009, str. 104).

Verjetnost poplacila pa se poveca, ¢e banka zahteva ustrezno zavarovanje posojil (angl.
collateral). Islandske banke so imele vecino posojil zavarovanih z vrednostnimi papirji. Ob
polletju 2007 sta banki Glitnir in Landsbanki imele 14 % S$e neodplacanih posojil,
zavarovanih pretezno z delnicami, medtem pa je delez taksnih posojil v Kaupthing znaSal
23 % (Flannery, 2009, str. 96). TakSna izpostava predstavlja veliko potencialno tveganje za
banko in kaZe na slabo kvaliteto ban¢nega portfelja.

Pogosto so banke posodile podjetjem denar za nakup delnic in kot zavarovanje sprejele
delnice same. Padec vrednosti teh zavarovanj ali teZzave pri odplacilih so sprozili pozive k
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dodatnemu kritju posojil ali zahtevo za pred¢asno poplacilo Ti primeri so povecali
nestanovitnost cen lastniskih vrednostnih papirjev, ki so Se dodatno silile posojilojemalce v
prodajo vrednostnih papirjev in so ustvarjale zacarani krog padanja cen premozenja, pozive
h kritju in nadaljnje padanje cen papirjev, ko so posojilojemalci poplacevali zavarovana
posojila. Kreditno tveganje bank se je tako spremenilo v trzno tveganje (IMF, 2008,
str. 17).

Banke so kot zavarovanja za dajanje posojil pogosto sprejemala kar lastne delnice. Po letu
2007, ko so cene delnic strmoglavile na rejkyaviski borzi, je s tem padla tudi vrednost
zavarovanj za posojila in s tem se je poslabsal portfelj posojil. Ker so bile zastavljene
lastne delnice banke, to ni samo poslabsalo rezultatov bank, temve¢ je Se dodatno znizalo
ceno ban¢nih delnic (SIC, 20104, str. 8).

Problemati¢na znacilnost posojil islandskih bank je bila tudi visoka koncentracija izpostave
do nekaj velikih dolznikov in povezanih oseb. Oktobra 2008 je stanje posojil preucevanih
bank skupaj znaSalo 14.250 milijard ISK; od tega je bila polovica posojil danih 264
druzbam, ki so bile z bankami povezane osebe ali so banke do njih imele velike izpostave
(SIC, 2010b, str. 48).

Dodatno so povezane druzbe poslovale s tujimi bankami in si izposojale tudi od njih.
Stevilna od teh posojil so bila zavarovana z domadimi delnicami. S padcem cen islandskih
delnic ob koncu leta 2007 se je vrednost zavarovanj znizala in investicijske druzbe so
prejele pozive k dodatnemu kritju. Glitnir, Kaupthing in Landsbanki so se odzvale tako, da
so prevzele financiranje domacih investicijskih druzb in posojila do tujih bank so bila
poplacana. Islandske banke so posodile precej$nja sredstva, ¢eprav so se sama ze soocala z
likvidnostnimi tezavami (SIC, 2010a, str. 7).

Kmalu po propadu vseh treh islandskih bank je mednarodna revizijska hisa Deloitte
napravila oceno vrednosti prenesenih sredstev na nove banke, ki je pokazala, da je
dejanska vrednost sredstev ob propadu bank predstavljala le 40 % njihove knjigovodske
vrednosti. Razlika znaSa preko 7.000 milijard ISK. Do nje je priSlo predvsem zaradi
Stevilnih odpisov posojil finanénim holdingom in drugih posojil v velikih nominalnih
zneskih. Ceprav se je zdelo, da je stanje bank zdravo, je Deloittovo porogilo ugotovilo, da
so bile izgube bank tako velike, da bi bile vse tri banke oktobra 2008 v vsakem primeru
dejansko Ze nesolventne. SIC pa je priSel do zakljucka, da se je kvaliteta posojil v
islandskih bankah zacela slabsati najmanj 12 mesecev pred propadom bank (SIC, 2010a,
str. 16).

6.3 Viri financiranja bank

Islandske banke, ki so imele visoke bonitetne ocene s strani mednarodnih bonitetnih his, so
v veliki meri financirale rast posojil z zadolZzevanjem na tujih finan¢nih trgih, zlasti na
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evropskem in ameriSkem obveznisSkem trgu. Leta 2005 so Glitnir, Kaupthing in
Landsbanki skupaj z izdajami obveznic na mednarodnih trgih zbrale okrog 14 milijard
EUR po relativno zelo ugodnih obrestnih merah (le 15-25 bazi¢nih to¢k nad referen¢nimi
obveznicami), vendar so se po mini krizi leta 2006 izdaje na evropskem trgu znizale z
12 milijard EUR v letu 2005 na komaj 4 milijarde EUR dve leti kasneje. Islandske banke
so to nadomestile z izdajami na ameriskem trgu, kjer so zbrale okrog 6 milijard EUR. Med
vlagatelji so bile obveznice zaradi relativno visokih bonitetnih ocen bank in hkrati
visokega donosa zanimive, pogosto pa so jih vsebovale tudi zadolznice, zavarovane z
dolgom (CDO).

Tabela 10 kaze u¢inek mini krize na vir financiranja islandskih bank na mednarodnih trgih
kapitala z izdajo obveznic. Vec¢ina obveznic je bila denominiranih v tuji valuti, predvsem v
EUR ali USD, in je predstavljala glavni vir financiranja bank vse do leta 2006, nato pa se
je njihov delez glede na vsa sredstva zmanjSal, kar je posledica tezjega dostopa do
mednarodnih virov financiranja.

Tabela 10: Obveznice treh najvecjih islandskih bank po zapadlosti

Skupaj Glitnir Landsbanki Kaupthing
Leto [ vmrdEUR | vmrdEUR v% [ vmrdEUR Vv% |vmrdEUR Vv%
2003 6.160 1.481 29,9 2.332 46,7 2.347 37,7
2004 20.091 4.002 495 4.491 50,9 11.598 63,1
2005 42.629 12.554 63,7 9.237 49,1 20.838 61,3
2006 50.657 14.563 61,3 10.728 46,7 25.367 59,2
2007 56.997 19.147 59,2 9.167 27,3 28.684 48,9
2008 51.278 17.889 58,0 10.384 32,8 23.005 43,7

Vir: M.J. Flannery, Iceland's Failed Banks: A Post-Mortem, 2009, str. 96.

Po tem, ko so se banke vse tezje financirale z izdajo novih obveznic, so poiskale Se druge
nac¢ine. Mati¢ne banke so zacéele pospeseno zbirati depozite preko podruznic in héerinskih
bank v tujini. V skladu s Sliko 24 so imele banke najve¢ depozitov jeseni leta 2007, ko so
skupaj zbrale za okrog 4.000 milijard ISK (38 milijard EUR) depozitov. Najve¢ji porast je
imela Landsbanki, ki je jeseni leta 2007 zbrala za skoraj 1.800 milijard ISK (9,5 milijard
EUR) depozitov, predvsem preko interne banke Icesave v Veliki Britaniji in na
Nizozemskem. S 1.400 milijardami ISK (9 milijard EUR) zbranih depozitov je nekoliko
zaostajala banka Kaupthing, ki je ponujala podobne storitve preko blagovne znamke
Kaupthing Edge v skandinavskih drzavah in tudi v Veliki Britaniji. Poskus banke Glitnir,
Ki je skuSala z zamudo vstopiti v internetno zbiranje depozitov (Save&Save) ni dozZivel
podobnega uspeha in takSne mednarodne pozornosti, saj je konec leta 2007 zbrala za okrog
800 milijard ISK (3,5 milijarde EUR) depozitov. V letu 2008 se je trend obrnil in tuji
depoziti so zaceli hitro odtekati.
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Slika 24: Rast depozitov treh najvecjih islandskih bank (v milijon ISK)
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Vir: Letna porocila bank Glitir (Islandsbanki®®), Kaupthing in Landsbanki, 2005, 2006 in 2007

Z razsiritvijo globalne likvidnostne krize so se banke tudi bistveno bolj financirale s
posojili, ki so jih zavarovale s svojim premozenjem (angl. collateralized loan). Jeseni leta
2007 so takSna posojila, ve¢inoma najeta pri CBI, znaSala okrog 2 milijardi EUR. V ¢asu
propada bank so dosegla ze 9 milijard EUR, od cesar je bilo skoraj polovica posojil najetih
tudi pri ECB (ve¢inoma preko héerinskih bank v Luksemburgu).

Tako kot depoziti so tudi posojila, zavarovana s premozenjem, odvisna od sprememb
trznih pogojev. Banke so nadomestile izpad financiranja preko izdaje srednjero¢nih
obveznic z zapadlostjo od 3 do 5 let, z depoziti in kratkorocnimi posojili, zavarovanimi s
premozenjem, z zapadlostjo od nekaj tednov do 6 mesecev. Tak$no kratkoro¢no
financiranje je Se povecevalo finanCno tveganje bank, saj zaradi kratkega roka do
zapadlosti lahko posojilodajalec kadarkoli zavrne podaljSanje takSnega posojila. V primeru
padca vrednosti za posojilo zastavljenega premozenja pa mora posojilojemalec zagotoviti
dodatno kritje (SIC, 20104, str. 7).

6.4 Razmerje in valutna struktura posojil in depozitov

Bancnistvo v klasicnem pomenu pomeni prejemanje denarja od komitentov v zameno za
placilo obrestnih mer in posojanje tega denarja po nekoliko vi§jih obrestnih merah,
zasluzek pa je v razliki med obrestnima merama. Zato je za banko zelo pomembno, da ima
depozite ¢im bolj uravnane s posojili. Razmerje med posojili in depoziti (angl. loan-to-
deposit ratio) so posojila, deljena z depoziti, in kazejo delez banénih posojil, ki so
financirane z depoziti. Ce je to razmerje visoko, kaZe na to, da banka ne bo ve¢ sposobna
financirati dodatne rasti ali se odzvati na spremembe v njenem poslovnem okolju. Ce je to
razmerje nizko, pa banka ne sluzi toliko denarja, kot bi ga lahko.

20 |slandsbanki se je leta 2006 preimenovala v Glitnir.
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Kot je razvidno tudi iz Tabele 11, se je povpre¢no razmerje med posojili in depoziti v
islandskih bankah pospeseno povecevalo in leta 2005 doseglo vrh pri 3,2. Kot posledica
agresivnega zbiranja depozitov predvsem preko internetne banke Icesave v Veliki Britaniji
so depoziti na racun prilivov porasli in ob koncu leta 2007 se je razmerje med posojili in
depoziti znizalo na 2,0 (OECD Economic Surveys, 2009, str. 22).

Tabela 11: Razmerje med posojili in depoziti islandskih bank

Posojila (v mrd ISK)  Depoziti (v mrd ISK  Razmerje
2003 918,6 474,8 1,9
2004 1.314,0 539,2 2,4
2005 2.202,8 699,1 3,2
2006 3.224,2 1.139,3 2,8
2007 5.140,5 2.515,1 2,0
2008 do septembra 8.168,4 3.123,3 2,6

Vir: OECD Economic Surveys: Iceland, 2009, str.23.

Vecina ban¢nega poslovanja je potekala v tuji valuti. Opazna je precejSnja neusklajenost
med sredstvi in obveznosti, saj je delez sredstev v tuji valuti pomembno manjsi od deleza
obveznosti v tuji valuti. Le okrog 21 % vseh sredstev in 15 % vseh obveznosti treh
najvecjih islandskih bank v zacetku leta 2008 je bilo denominiranih v domaci valuti.

Obveznosti bank so bile ve¢inoma v tuji valuti, saj so se banke pretezno financirale na
mednarodnih trgih, le priblizno tretjino sredstev so prejemale iz naslova depozitov, od
katerih pa sta bili kar dve tretjini v tuji valuti. Zato so banke imele interes za povecanje
sredstev v tujih valutah, vendar dana posojila v tuji valuti posojilojemalcem, katerih
prihodki niso v tuji valuti, ne predstavljajo dejanske valutne usklajenosti med aktivo in
pasivo banke.

Kot kaze Slika 25, je bilo priblizno 70 % posojil preu¢evanih bank v tuji valuti, kar se da
deloma razloziti z naras¢ajo¢im kreditiranjem nerezidentov. Posojila v tuji valuti so
najemala tudi domaca podjetja, ki pa so zaradi majhnosti islandskega gospodarstva
vecinoma tudi poslovala v tuji valuti in so bila naravno zasc¢itena pred valutnim tveganjem
z usklajenostjo med prilivi in odlivi iz poslovanja v tuji valuti. Bolj problemati¢no je bilo
kreditiranje prebivalstva, ki ve¢inoma ni imelo prihodkov v tujih valutah. Konec leta 2006
je kreditiranje gospodinjstev v tujih valutah poraslo z 61 milijard ISK in oktobra 2008
doseglo 232 milijard ISK.

Pred tveganjem spremembe deviznega teCaja so bile banke naceloma za$itene in
neposrednega valutnega tveganja skoraj niso imele. Mednarodno dejavne banke so
oblikovale svoje devizne pozicije tako, da so =zaSCitile regulatorni kapital pred
spremembami deviznega tecaja z zavzemanjem dolgih deviznih pozicij. S tako zascito so
ohranjale vrednost ban¢nega kapitala izraZzenega v vrednosti tuje valute nespremenjeno

kljub padanju vrednosti islandske krone (IMF, 2008, str. 21).
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Slika 25: Valutna struktura posojil in depozitov islandskih bank 2004-2008
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Vir: OECD Economic Surveys: Iceland, 2009, str.24.

Obstajalo pa je implicitno valutno tveganje, saj skoraj tretjina posojil v tuji valuti danih
prebivalstvu ni bilo naravno zas$Citeno. TO pomeni, da se je tveganje iz valutnega le
spremenilo v kreditno tveganje. Kreditiranje prebivalstva pa je predstavljalo manjsi delez v
celotnem kreditiranju bank. Sama valutna neusklajenost ni predstavljala tolikSnega
problema kot slaba kvaliteta posojilnega portfelja in pomanjkanje likvidnosti na
mednarodnih finan¢nih trgih, od katerih so bile islandske banke zelo odvisne.

Zato menim, da postavljene hipoteze ne morem v celoti potrditi in da depreciacija
islandske krone ni imela klju¢nega vpliva na bilance stanj bank in s tem na nastanek
banéne krize. Se veg, najverjetneje so teZave bank povzrodile tudi padec valute (kar je tudi
v skladu z ugotovitvami modela KR), saj je prislo do umika kapitala in navala na banke
ravno zaradi nezaupanja v trdnost islandskega finan¢nega sistema.

Pregled kazalnikov poslovanja vseh treh bank kaze, da so banke ob pomanjkljivem
nadzoru nad njihovim poslovanjem naredile serijo napacnih in tveganih odlocitev, Se
posebej pri odpisu posojil in oceni kreditnega tveganja svojih posojilojemalcev. To
dokazuje, da islandska finan¢na kriza ni bila le zrtev globalne financne krize. Ta je
zagotovo otezila dostop bank do finan¢nih sredstev, vendar so se tezave zacele vec kot pol
leta pred propadom ameriSke banke Lehman Brothers.
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SKLEP

Islandska finan¢na kriza je izbruhnila nenadoma. Le dober mesec po propadu amerisSke
investicijske banke so tri najvecje islandske banke, Kaupthing, Landsbanki in Glitnir, ki so
skupaj predstavljale 85% islandskega banc¢nega sistema, propadle v roku enega tedna.
Kriza je Islandijo zelo prizadela, povzrocila je padec BDP, sprozila niz steCajev podjetij in
drasti¢no zniZanje premoZenja gospodinjstev. Velike mednarodne izpostave propadlih
bank so drzavi pustile ogromen zunanji dolg, zaradi Cesar so posledice krize Se posebe;j
hude in bo okrevanje dolgotrajno. Zdelo se je, da je Islandija le prva Zrtev vala teZzav v
ban¢nem sektorju, ki jih je povzrocila globalna finan¢na kriza.

Razlogi za islandsko finan¢no krizo so bili Stevilni in globalna finan¢na kriza je le eden
izmed njih. Islandija je naredila niz napa¢nih potez. Po uspeSno speljani liberalizaciji in
privatizaciji finan¢nega sektorja je dopustila preveliko mednarodno rast domacih bank, ki
so postale prevelike in prekompleksne, da bi jih bila drzava Se sposobna uéinkovito
nadzirati. Devizne rezerve centralne banke so bile prenizke glede na izredno mednarodno
izpostavljenost bank in gospodarstva. Z nekredibilnimi in nekonsistentnimi ekonomskimi
politikami je najmanjSo valutno obmocje na svetu, s popolnoma fleksibilnim deviznim
teCajem, izpostavila Se dodatnim trznim tveganjem globalnega okolja.

Primerjava islandske krize z mehisSko leta 1994 in azijsko leta 1997, je pokazala, da so
nekatere izmed znacilnosti Krize specifi¢ni za Islandijo, druge pa so se pojavljali Ze pri
finanénih krizah v preteklosti. Kljub temu, da so obravnavane krize potekale v razli¢nih
obdobjih in celo na razli¢nih celinah, so si med seboj presenetljivo podobne.

Z aplikacijo modela predCasnega zaznavanja kriz, ki sta ga avtorici Kaminsky in Reinhart
(1999) razvili na podlagi empriri¢nih raziskav preteklih kriz, sem potrdil domnevo, da
islandska finan¢na kriza ni le Zrtev globalne finan¢ne krize. Rezultati modela so pokazali,
da krizo signalizira ve¢ina od 16 proucevanih spremenljivk iz Stirih sektorjev gospodarstva
in to vsaj pol leta pred propadom ameriske investicijske banke Lehman Brothers. Seveda s
tem ne izkljucujem vpliva globalne finan¢ne krize na nastanek Krize na Islandiji, vendar pa
so rezultati potrdili domnevo, da bi lahko do krize prislo tudi v primeru, ¢e ne bi hkrati
potekala globalna financ¢na kriza.

Dodatno sem to hipotezo potrdil Se z mikroekonomsko analizo kazalnikov in bilanc treh
najvecjih islandskih bank. Pregled posojilnega procesa vseh treh bank in omejenega
nadzora nad ban¢nim poslovanjem kaZe, da so banke naredili serijo napa¢nih odloditev, $e
posebej pri odpisu posojil. Kmalu po propadu vseh treh islandskih bank je postalo jasno, da
podatki objavljenih v letnih poroéilih, niso prikazovali dejanske slike o zdravju bank in
finanCnega sistema kot celote. Banke so imele dejansko precej nizje koli¢nike kapitalske
ustreznosti in so bile izpostavljene precejSnjim tveganjem pri posojanju, kvaliteta posojil v
islandskih bankah se je zacela slabsati najmanj 12 mesecev pred propadom bank. Po
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nekaterih ocenah so bile izgube bank tako velike, da bi bile vse tri banke oktobra 2008 v
vsakem primeru dejansko ze nesolventne.

Postavil sem tudi hipotezo, da je imela depreciacija islandske krone negativen vpliv na
bilance stanj islandskih bank, kar je povecalo ranljivost bank, ki so bile zelo izpostavljene
v tujih valutah, in povecalo verjetnost njihovega propada. Tega ne morem v celoti potrditi,
saj je do krize prislo ravno zaradi nezaupanja v trdnost islandskega finan¢nega sistema, ki
je povzro€il umik tujega kapitala, in posledicno navala na banke. Najverjetneje so ravno
tezave bank povzrocile padec valute, kar je tudi v skladu z ugotovitvami modela
Kaminsky-Reinhart (1999), da valutna obi¢ajno sledi ban¢ni krizi.
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Priloga 1: Model Spekulativnega napada na valuto (Obstfeld & Rogoff, 1996)

V tej prilogi je predstavljena logika Spekulativnega napada na valuto v rezimu fiksnega
deviznega tecaja, kot sta ga opredelila Obstfeld in Rogoff (1996, str. 558-566).

Najbolj preprost primer je, da oblast dobesedno fiksira devizni tecaj pri konstantnem
nivoju. TaksSna politika povzroci, da je ponudba denarja endogena spremenljivka, na katero
oblast nima neposrednega vpliva. Model predpostavlja malo odprto gospodarstvo in
Caganov model deviznih tecajev (izrazen v logaritemski obliki):

m¢ —et =-17(Etet41 —€t) (1)

Predpostavljamo, da denarna oblast Zeli fiksirati nominalni devizni tecaj pri konstantnem
nivoju €. To pomeni, da se devizni tec¢aj ne bo spreminjal skozi ¢as, zato bo e; =e;,1 =€ .

Ce to vstavimo v enac¢bo (1) dobimo:
mi—€=-n(€—-€)oziromam=m==¢ (2)

Dokler je (log) devizni tecaj fiksen pri nivoju € , je (log) ponudba denarja tudi
nespremenjena pri M =€ . Pod to predpostavko je fiksni devizni te¢aj enak nivoju ponudbe
denarja, ki je tudi nespremenljiva, endogena spremenljivka. V reZzimu cistega fiksnega
deviznega tecaja revalvacija ali devalvacija domace valute ni mogoca, hkrati pa nepokrita
obrestna pariteta prisili izenac¢itev domacih nominalnih obrestnih mer s tujimi obrestnimi

merami i=i .S tem je raven cen preko paritete kupne moci dolo¢ena in output (BDP) je
dosezen pri polni zaposlenosti, kar pomeni, da je povprasevanja po denarju v malem
gospodarstvu eksogeno dolo¢eno. Kot rezultat se mora prilagajati ponudba denarja, da so
trgi v ravnotezju.

Centralna banka fiksira devizni tecaj tako, da omogoc¢a zamenjavo domace za tujo valuto
pri relativni ceni €. Posledica prodaje domace za tujo valuto je porast domace ponudbe
denarja. Obratno se ponudbo denarja zmanjSa, kadar centralna banka odkupuje domaco
valuto za tujo. Ta endogena sprememba v ponudbi denarja zagotavlja kontinuirano
ravnotezje na trgu denarja.

Pogosto poskuSa centralna banka vplivati na devizni tefaj brez spremembe v ponudbi
denarja - gre za t. i. sterilizacijsko intervencijo. Pri nesterilizacijskemu posegu na trg
centralna banka nakup tuje obveznice (denominirane v tuji valuti) financira z domaco
valuto. Ta operacija bi bila sterilizirana, ¢e bi centralna banka hkrati prodala domaco
obveznico (denominirano v domaci valuti) za domaco valuto. S sterilizacijsko intervencijo
centralna banka nevtralizira povecanje denarja v obtoku.



Model poenostavljeno razdeli funkcijo drzave na dve veji: na fiskalno vejo oblasti, ki vodi
takSno fiskalno politiko, da v gospodarstvu obstaja proracunski primanjkljaj, in na
centralno banko, ki izdaja denar v obtok z operacijami na odprtem trgu domacih in tujih
obveznic. Centralna banka je obvezana, da monetezira del proracunskega primanjkljaja z
nakupom domacih drzavnih obveznic. Poleg tega mora po potrebi intervenirati na
deviznem trgu z namenom branjenja deviznega teaja. Model predpostavlja, da je prva
naloga centralne banke prednostna. V tem modelu gre za nekonsistentnost med dvema
ciljema centralne banke, kar pomeni, da bo vzdrzevanje fiksnega deviznega tecaja na dolgi
rok nemogoca in bo devizni tecaja postal fleksibilen.

V casu t je nalozbena stran bilance centralna banke sestavljena iz domacih drzavnih
obveznic (B,ibyt) in tujih obveznic (BS}), obeh denominiranih v valuti izdajatelja. Tuji

dolzniski vrednostni papirji predstavljajo devizne rezerve drzave, za stanje katerih se
predpostavlja, da ne more biti manj od ni¢. Na strani obveznosti v bilanci stanja centralne

banke je gotovina v obtoku, M,. Ce je & nivo, pri katerem je devizni tecaj fiksiran, bi bila
poenostavljena bilanca stanja centralne banke naslednja:

M, =By +&Bg, 3)

Enacba (3) kaZe, da je vsa gotovina, ki je v obtoku v Casu t, izdana s strani centralne banke,
namenjena za nakup domacih ali tujih dolZniskih vrednostnih papirjev. Ce Zeli centralna
banka povecati nakup domacih dolzniskih papirjev, se morajo njene devizne rezerve
zmanj3ati, da bi ohranila nespremenjeno ponudbo denarja in s tem fiksen devizni te¢aj. Ce
je M =0, potem je v skladu z enacbo (3) B =—B,, . To pomeni, da je vsak nakup
domacih dolzniskih vrednostnih papirjev natan¢no enak zmanjSanju vrednosti deviznih
rezerv. TaksSna situacija je nevzdrzna, saj bo centralna banka s¢asoma ostala brez deviznih
rezerv in ne bo vec¢ sposobna financirati proracunskega primanjkljaja ter ohraniti denarja v
obtoku pri nespremenjenemu deviznemu teCaju. Ker smo predpostavijali, da je
monetizacija fiskalnega deficita prednostna naloga centralne banke, bo najprej opuscen
fiksen devizni tecaj.

Model doloca tudi pravi trenutek, ko bo Spekulativni napad uspeSen in bo povzrocil
odpravo fiksnega deviznega teCaja. Samo na ta doloen dan (T) se lahko zgodi
transformacija iz fiksnega v fleksibilni devizni te¢aj. Ce bi Zeleli Spekulanti kupiti
preostale devizne rezerve centralne banke prezgodaj, bi te¢aj nemudoma porasel do nivoja
t. i. sen¢nega fleksibilnega deviznega te¢aja. Pri slednjem gre za fleksibilni devizni tecaj,
Ki bi nadomestil fiksnega, ¢e bi se Spekulativni napad na domaco valuto Ze zgodil. S tem bi
bil Spekulativni napad neuspeSen in Spekulanti bi imeli izgubo, zato se napad pred dnevom
T ne bo zgodil.



Na Sliki 1 je predstavljeno gibanje dejanskega deviznega teCaja ( € ) in sen¢nega
fleksibilnega deviznega tecaja (& ). Do sesutja deviznega tecaja bo prislo na to¢no dolo¢en

dan T, ko se bosta sekala dejanski fiksni devizni te€aj in senéni fleksibilni tecaj (e =€).

Slika 1 kaze tudi padec deviznih rezerv po dogodku napada. Logaritem deviznih rezerv
pada z nara$c¢ajoco stopnjo skozi Cas.

Slika 1 : Anatomija Spekulativnega napada

a) Devizri teday (logaritem)

senéni devizni teéa_]/

5

o cas

b} Ponudba denarja flogaritem)
" L

1
I
1
t
1
1
1
i
o T Zas

o) Devizne rezerve (logaritem)

Vir: M. Obsfeld in K. Rogoff, Foundations of International Macroeconomics, 1996, str. 563.



Priloga 2: Rezultati modela KR za mehisko dvojno krizo leta 1994

Kljuéni indikatorji Signali valutne krize Signali banéne krize
M2 multiplikator 0 0
Domaci krediti/BDP
Realna obrestna mera
Posojilna/depozitna obrestna mera
PreseZzek M1
M2/devizne rezerve
Banc¢ni depoziti
lzvoz
Uvoz
. Pogoji menjave
. Realni devizni tecaj
. Devizne rezerve
. Diferencial realnih obrestnih mer
. Gospodarska rast
. Cene delnic
. Proracunski primanjkljaj/ BDP
Skupno Stevilo signalov (v %)
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Vir: G. L. Kaminsky in C. M. Reinhart, The Twin Crises: The Causes of Banking and Balance-of-Payments
Problems, 1999, str. 492—497.



Priloga 3: Rezultati modela KR za azijsko dvojno krizo leta 1997

Signali valutne krize Signali banéne krize

Kljuéni indikatoriji Indonezija Malezija Filipini Tajska | Indonezija Malezija Filipini Tajska
1. M2 multiplikator 0 np 1 0 1 np np np
2. Domaci krediti/BDP np np 1 np 0 np 1 np
3. Realna obrestna mera 1 1 1 np 1 1 1 1
4. Posojilna/depozitna

obre;tna merr; 0 P ! nP ! P 1 P
5. Presezek M1 0 1 0 0 1 1 1
6. M2/devizne rezerve 0 0 1 0 np np 1
7. Banc¢ni depoziti 0 np 0 1 1 np np 1
8. lzvoz 0 0 0 1 1 np np 1
9. Uvoz 0 0 1 0 0 np np np
10. Pogoji menjave np np np np 1 np np np
11. Realni devizni tecaj np 1 1 1 1 1 1
12. Devizne rezerve 0 1 0 1 1 np np 1
13. Diferencial realnih

obrestnih mer 1 . . nP . . 1 nP
14. Gospodarska rast 1 0 np 1 1 np np np
15. Cene delnic 0 0 0 1 1 np np 1
16. proracunski ap np np np 1 np np np

primanjkljaj/ BDP
Skupno Stevilo signalov 25 60 62 70 81 100 100 100
(v %)

Vir: G. L. Kaminsky in C. M. Reinhart, The Twin Crises: The Causes of Banking and Balance-of-Payments
Problems, 1999, str. 492—497.



Priloga 4: lzpis regresijske analize za izra¢un kazalnika preseZek M1 v modelu KR
za primer Islandije

Dependent Variable: MCPI

Method: Least Squares

Date: 29/04/11 Time: 15:16

Sample (adjusted): 2000:1 2010:3

Included observations: 43 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 129.0430 728.4516 0.177147 0.8603
@TREND 80.98903 7.630217 10.61425 0.0000
GDP_REAL -0.005057 0.003747  -1.349578 0.1849
INT 115.6306 19.43302 5.950212 0.0000
R-squared 0.920344 Mean dependent var 1994.335
Adjusted R-squared 0.914217 S.D. dependent var 1189.485
S.E. of regression 348.3849 Akaike info criterion 14.63290
Sum squared resid 4733508. Schwarz criterion 14.79673
Log likelihood -310.6074 Hannan-Quinn criter. 14.69332
F-statistic 150.2027 Durbin-Watson stat 0.778649

Prob(F-statistic) 0.000000




Priloga 5: Grafi¢ni prikaz gibanja spremenljivke finan¢nega sektorja na primeru
Islandije
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Priloga 6: Grafi¢ni prikaz gibanja spremenljivke zunanjega sektorja na primeru

Islandije
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14 0,5
1.2
’ A 0,4 "
os \ A~
0.6 & 0,2
» n »
i AN A o MW VYA
a A" 4
03 A=V \v/
04 +—1r—1rrrrrrrrrrrrr—rTrrr T T T 02 +—4+—r—r—r'rrrrrrrr

o & & =g (]
"E’@ m@% '»“G) ,\)@“ %@a "u“@ A S '»“Qq N
oy FIF YT

&

& & & TR N SR S
\,\9‘3 & I \f»@ P ,;»@ o \f\:@ o K
o F I IS

¢) Pogoji menjave d) Realni devizni tedaj
0,1 0,2 ~
005 Oblf ~ / \
04 0,05 A\ . \ /
0 4
-005
/ -0,05 ‘s
-0,1 —-J‘V 0,1 7 'A\ //
0,15 0,15 ' Bl
-0,2 W
-0;2II\II|||\\\|‘lll““"""‘lll““‘l'0,25IIII\IIII\\\\\\IIIII\\\\IIIIII\IIII\
v DD O o$ o d F S $ D 3 S o BB S T
\"”@cfn”@ o7 ﬂ:“@ \"’@&q’@ 'f”@ o> O’@@“’@ o ¥ Ol u"’@ W T “Qdo ORI
o T @ o Q¥ o SO g F e e F e
e) Devizne rezerve f) Diferencial realnih obrestnih mer
i,g -0,86
: -0,88
1.4 :
e 7 09 /I\‘
: 3 2 X I\
0,8 1\ -094
0,6
0’4 N | A\ Fo¥ V. 096 -
o2 L f e~ J \ I\ I\ 098 4
o 1/ N NASN s Wd 1
02 - 102 4
b $ &b &
A R S L N S I
> FE ISR S SO O A T O A Y



Priloga 7: Grafi¢ni prikaz gibanja spremenljivke realnega in fiskalnega sektorja na
primeru Islandije

a) Industrijska proizvodnja b) Cene delnic
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Priloga 8: Rezultati sestavljenih indeksov modela KR za valutno krizo na Islandiji
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Priloga 9: Rezultati sestavljenih indeksov modela KR za ban¢no krizo na Islandiji
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