UNIVERZA V LJUBLJANI

EKONOMSKA FAKULTETA

DIPLOMSKO DELO

FINAN CNE KRIZE V DEVETDESETIH: PRIMER MEHIKE

Ljubljana, november 2005 KATJA DRAZNIK



[ZJAVA

Studentka Katja Draznik izjavljam, da sem avtotiega diplomskega dela, ki
sem ga napisala pod mentorstvom dr. TjaSe Redekdowolim objavo
diplomskega dela na fakultetnih spletnih straneh.

V Ljubljani, 16. novembra 2005 Podpis:




KAZALO VSEBINE

IR U LY |5 TSP POPPPPPN 1
2. VZROKI IN KLASIFIKACIJE FINANCNIH KRIZ ....ocvviivieeieeeeeece e e 2
2.1. Opredelitev pojma fiINn@Na KrizZa............cooovuuiiiiiiii e 2
2.2.Vrste fIN@RNIN KIIZ ..oveeee e et e et e e e et e e e et e e e e aaneeeannaees 2
WA N B 1o 1 A 111 = T (4 € 3
A Y - | [V 1 = U 2= P 6
2.2.3. BABNE KIZE ...ee et et 8
2.3. Povezanost fin&nih Kriz — kriza dvajKov ............ccooeviiiiiiiii e 10
2.3. 1 OKUZDE. ... 12
B.MEHISKA KRIZA ...ttt eemma ettt ete e eae e eaeenaaesneeareeeneens 14
3.1. MehiSka ekonomija pred 1etom 1994......coee e eeeiiieeeeie e 15
3.2. Finakna kriza leta 1994 — »Tequilal CriSIS® ... . cceeeer et 19
3.2.1. Vzroki za zé&etek MehiSKe Krize.........ooovuuiiiieie e 19
3.2.2. Stali&a o vzrokih za nastanek mehiSke Krize.......ccccceeeiieiiiiiiiiiiiceie e, 23
3.2.2.1. Teorija A — zunanji deJAVNIKI ........cuuweeeererrrrrmnnniaaaaeeeeeeeeeseeeeeeeeieeeeaeee 23
3.2.2.2. Teorija B — napake v vodenju ekonomskaKgol................cccoovvvvvviiniinnnnn. 26
4. MEDNARODNI DENARNI SKLAD ......ouuiiiiiiiiiiemm ettt eanas 29
o 4o To Lo [0 1Y/ 1 = 1Y 15 1 29
4.2. MDS IN MENIKA ...t et 30
4.2.1. Kritike dela MDS .......ccoouiiiieeii s rmmm et e e e e e e e e ea e e 30
4.2.2. Pozitivne ocene dela MDS .............oommeeenieeeiieeeeiinae st e eesn e eenieeeeen e 33
B SKLEP ..ttt e e e e e et e e e aaaa 35
L TERATUR A e oottt e et e e e e ettt e e e e et e e e e e eebb e e e eeene 37
39



KAZALO TABEL
Tabela 1: Izpostavljenost ameriskih bank v razmetu petih latinskoameriskih drzav

(Argentina, BrazilijaCile, Mehika, Venezuela) leta 1982............ccccccevevvvennen. 3
Tabela 2: Primerjava med stroski reSevanja krizdkay in individualnih kriz.................... 12
Tabela 3: Datumi privatizacije komercialnih bank..............cccooooviiiiiii i, 21

KAZALO SLIK
Slika 1: Graféni prikaz Stevila sporazumov v okviru PariSkegabklyoo letih po letu 1983....4
Slika 2: Graféni prikaz vrednosti pokritja dolgov v okviru Parega kluba po letih po letu

L 1 1 PRSP 5
Slika 3: Neposredni fiskalni stroski izbranih krizrdrzav kot odstotek BDP ......................... 9
Slika 4: Graféni prikaz Stevila kriz na leto med leti 1970 — 1994........cccooveviiiiiiiineeeinnnnnn. 13
Slika 5: Mednarodne rezerve v letih 1988-1994............oiiiiiiiii e 14
Slika 6: Graféni prikaz celotnega zunanjega dolga za Mehiko, iBj@m Argentino med leti
1972-1982 (V MilijoNin USD)......uiiiiiiiiiiiiimmmme ettt e e e e 16
Slika 7: Kvantitativni indikatorji mehiSkega uvozygeerezima v 1980ih...............ccc...cc... 7.1
Slika 8: Stanje neposrednih tujih nalozb v Mehilsteani ZDA in Kanade v letih 1989 in
100 et a e e 18
Slika 9: Povpréna zapadlost mehiskih drzavnih obveznic (v dnehdlefez kratkorénega
dolga glede na dolgoEOi (V 90) ......coeeueieiiiiieeeeie e et e e 24
Slika 10: Tabelarni in grafni prikaz deleza dolga v BDP za izbrane drzave..................25
Slika 11: Graftni prikaz stopnje inflacije za leta 1994-2000 iopstje brezposelnosti za leta
1990-2000 ... e eeeeiie e ettt ————— et et a e e e a e e eran e aaees 26
Slika 12: Graiftni prikaz stopnje BDP med leti 1961 in 1999 .......cooovviiiiiiiiiiiiiiieeeie, 27

Slika 13: NajviSja poraba kreditov MDS med leti 098 1998...........cccooeviiiiiiiiiiieeene 31



1. UvOD

Finartne krize so zaradi svoje raznovrstnosti in nepifivosti Ze desetletja tema razprav
ekonomistov z vsega sveta. Kot posledico je danienaturi ma zaslediti Stevilne teorije
razlicnin avtorjev, ki si Se vedno niso edini o vzrokih mastanek finamih kriz, sami
definiciji pojma, pa tudi ne o metodah, s katerbmbilo ma? krize zajeziti oziroma v kasnejsi
fazi odpraviti.

Glede na to, da je bilo preteklo desetletje, ko zaefinagne krize, Se posebej burno, so
postale razprave o zgoraj omenjenih vprasanjiho§evince. Pojavili so se Stevilrilanki, ki
obravnavajo sisteme oziroma modele zgodnjega opogar na prihajajée krize ter
medsebojne povezave ra&rih vrst finagnih kriz. Navkljub m@éni zavzetosti pa
strokovnjakom Se vedno ni uspelo zasnovatinkovitega modela, s katerim bi lahko
natargno napovedali, kdaj in zakaj bo do krize priSlositem izntiti faktor nepredvidljivosti,

ki predstavija eno kljignih lastnosti finagnih kriz. S tem pa seveda tudi zanimanje za
tematiko Se vedno ostaja, vsaka nova kriza pa g geimese nova teoréha znanja, pa tudi
empiricno potrditev ali zavrnitev do tega trenutka veljivieorij.

Namen diplomskega dela je ptgu obstoje&o teorijo o razvoju finagnih kriz in ¢im
natargneje opredeliti tiste elemente, ki so skupnéine financnih kriz in bi lahko tvorili
osnhovo za oblikovanje definicije pojava. Podrobrisgen pogledala dogodke, ki so botrovali
seriji kriz v devetdesetih letih, p¢emer bo glavni poudarek namenjen Mehiki, ki je leite
izmed prvih drzav, ki so po izhodu iz dolzniSkezkriv osemdesetih v &tku devetdesetih
dozivele nov pretres v obliki nove finare krize.

Glavni cilji pricujocega diplomskega dela so tako sk@deigotoviti, katera izmed teorij,
predstavljenih v zg&etku, se je izkazala za najbolj relevantno v prumigiehike, ugotoviti ali

in kako bi se dalo krizo prepfid oziroma vsaj omejiti, izpostaviti kliine napake, ki so
privedle do njenega nastanka in identificirati \doglednarodnega denarnega sklada (MDS)
na nastanek, potek in razreSitev mehiske finarkrize.

Zgoraj navedene probleme bom obravnavala v petgtapph, pri cemer bo prvo poglavje
predstavljalo teoretni uvod z opredelitvijo pojma fin&nih kriz, raZlenitvijo na vrste
financnih kriz in medsebojno povezanost raaih vrst posameznih kriz.

V drugem poglavju bom obravnavala dolZzniSko krizemadesetih na primeru Mehike, saj se
je v tem obdobju razumevanje in obravnavanje kri@mo spremenilo, kar je poslédio
vplivalo tudi na obravnavanje kriz v naslednjemedketju.

Tretje poglavje bo namenjeno mehiski fisankrizi v devetdesetih, razvoju dogodkov od
njenega izbruha do zakika, gibanju statistnih vrednosti nekaterih klfinih elementov, ki
so vplivali na potek krize in metodam, ki so bilstbene za izhod iz krize.



V cetrtem poglavju bom izpostavila viogo Mednarodnégaarnega sklada zaradi mnogih
kritik glede njegovega delovanja v prvi vrsti pesevanju kriz, pa tudi pri njihovem nastanku.

Peto poglavje bo sklepno poglavje, kjer bom povaedatovitve prvih Stirih poglavij ter
zakljwila z oceno, v kolikSni meri sem ured&iha cilje zastavljene v uvodu.

2. VZROKI IN KLASIFIKACIJE FINAN  CNIH KRIZ

Finartne krize so ekonomski pojav, ki je Se vedno prddétevilnih strokovnih razprav.
Posledéno obstaja v literaturi wevzrokov za njihov nastanek in tako tudicudasifikacij. V
poglavju bom zato najprej opredelila pojem fitiaa kriza, nadaljevala z réenitvijo kriz na
dolznisSke, valutne in b&ne, pri ¢emer bom vsako izmed njih nataeje opredelila ter
prewila njihovo medsebojno povezanost in na koncu pestla Se okuzbe kot pojav, ki je s
pojavom finarnih kriz tesno povezan.

2.1. Opredelitev pojma finartna kriza

Ceprav je bilo na temo fin&nih kriz napisanih Ze nestettankov, razprav in knjig, do danes
v javnosti ni m@ zaslediti ene same, splosne definicije omenjenegaa, saj ga razini
avtorji v svojih delih razumejo na ¥egazlicnih n&inov. Kljub temu pa obstajajo nekateri
klju¢ni elementi, ki so skupni vsem ali vsajcir@ financnih kriz. Mrak (2002, str. 573) v
svojem delu navaja naslednje:

* kopicenje ekonomskih neravnotezij;

* napihnjene vrednosti premozenja in nerealni dev&iaj domae valute;

e prisotnost slabosti fina@nega sektorja in strukturnih problemov v drzavi;

* nenadna izguba zaupanja v d@maaluto in/ali doma&bartni sistem,;

» prekinjen dostop dontd subjektov do tujih virov financiranja;

» veliki padci vrednosti premozenja in propad Statilposlovnih subjektov, finamih

in nefinargnih.

Pri tem je potrebno omeniti, da vsako neravnotggj@ee pomeni finame krize, saj sta njena
prisotnost in obseg odvisna od obsega neravnotpaijtudi od sposobnosti drzave, da
omenjena neravnotezja zajezi oziroma ublazi.

2.2. Vrste finanénih kriz

Glede na njihove osnovne zfilaosti, lahko finakne krize v grobem razdelimo na dolzniske,
valutne in batine. Ceprav se v praksi bolj pogosto kot \isti« obliki pojavijajo v

kombinaciji s katero izmed ostalih vrst fiaih kriz, je za boljSe razumevanje smiselno
pogledati nekatere elemente, ki zaznamujejo vsaked vrst. DolZniSko krizo osemdesetih
omenjam predvsem kot prvo finamo krizo, ki je zaradi svojih razseznosti zdramila
mednarodne institucije k ukrepanju, valutne kripenbnatatineje razdelila glede na vzroke,



ki so botrovali nastanku treh generacij modelowj#aovo razlago, pri bamih krizah pa bom
predvsem izpostavila visoke stroske njihovega r@s@v

2.2.1. DolzniSka kriza

Dolzniska kriza se pojavi, ko drzava ni&veposobna obnavljati starih kreditoin/ali
zagotavljati svezih sredstev, zaraslisar je prisiljena bodisi v razglasitev moratomja
odplatevanje kreditov tujini bodisi v koordinirano reSaej@aproblema s tujimi upniki, in to v
obliki prestrukturiranja obveznosti (Mrak, 2002, &74).

Ceprav dolznidki problemi niso bili nov pojav, jelfaiska kriza osemdesetih zaradi svojega
obsega spremenila dotedanji pogled na reSevanistmilv problemov. VpraSanje, ki je bilo
prej obravnavano le z ekonomsko-fidaa perspektive, je dobilo polino razseznost, saj so
se v reSevanje krize, poleg mednarodnih féngéminstitucij, kot je Mednarodni denarni sklad,
vkljucile tudi vetje drzave upnice, ki so na tadiraskuSale zastiti svoje komercialne banke
pred propadom in s tem zavarovati lastne interésge potrebno posebej omeniti Zdruzene
drzave Amerike, saj so bile te zaradi tradicionglogezanosti z Latinsko Ameriko, ki jo je
dolzniSka kriza prizadela bolj kot &@o ostalih regij, Se toliko bolj izpostavljene @emostim

ob morebitnem prenehanju odi@a&anja dolgov s strani drzav dolznic. Izpostavigno
ameriskih bank do latinskoameriskih drzav preasggtiativno kaze Tabela 1.

Tabela 1: lIzpostavljenost ameriskih bank v razmetqu petih latinskoameriskih drzav
(Argentina, BrazilijaCile, Mehika, Venezuela) leta 1982

Banka Terjatve kot odstotek kapitala
Manufacturers Hanover 262,8

Crocker National 196,0

Citibank 174,5

Chemical 169,7

Bank of America 158,2

Chase Manhattan 154,0

Bankers Trust 141,2

Morgan Guaranty 140,7

Vir: Pilbeam, 1998, str. 411

! Naj na tem mestu izpostavim, da bom v diplomskein esedi kredit in posojilo obravnavala kot sopaki.
Ceprav je v literaturi mb zaslediti definicijo tako za eno kot drugo besejgota tako podobna, da je tezko
potegniti jasno mejo med obema pojmoma. Ribnik&9¢l str. 35) razliko razloZi z besedami J. Pokorna
»Posoijilo je samo kujfja, s katero se med strankami ustanovi kredifetreditno razmerje. Takih pogodb je
vse polno. Vsaka kujga, pri kateri se stranki dogovorita, da bostaatlj in nasprotna dajataetasovno
razmaknjeni, ima za posledico, da nastane medkstnainkreditno razmerje, ena stranka postane uphikga
dolznik. Posojilo je samo ena teh nastetih kreditnipsij, in sicer tista, katere vsebina in namen je s&nealit,

to je medasovna menjava in idrugegax.



Osnovni mehanizem za sporazumno reSevanje dolzkisdeje predstavljalo restrukturiranje
dolgov, ki je v ve&ji meri potekalo na osnovi multilateralnih pogodioiraj dveh neformalnih
klubov. V okviru PariSkega kluba ki deluje ze od leta 1956, gre za restrukturgaigko
imenovanih javnih bilateralnih dolgov. To so tidblgovi drzave dolznice, ki so nastali na
osnovi kreditov, dobljenih neposredno od vlad dragwnic, ter kreditov dobljenih od
komercialnih bank, ki so jih le-te zavarovale progh nacionalnih agencijah za zavarovanje
pred nekomercialnimi tveganji (Mrak 2002, str. 590)l z&etka njegovega delovanja je bilo
v okviru Pariskega kluba dosezenih 391 sporazum@®® drzavami dolznicami, vrednost
dolga pokritega s temi sporazumi v zadnjih dvdjsédtih (od leta 1983 dalje) pa znaSa 471
milijard dolarjev? Sliki 1 in 2 (str. 5) prikazujeta $tevilo doseZersporazumov oziroma
vrednost pokritja dolgov od leta 1983 dalje.

Slika 1: Graféni prikaz Stevila sporazumov v okviru PariSkegabklyo letih po letu 1983

24

Stevilo driav

3 —

zezzoegze leta

= -

Vir: Paris Club, 2005.

Kot je razvidno iz Slike 1, je bilo najgesporazumov sklenjenih leta 1989, ko je bila uspesn
reSena dolznisSka kriza, v letu 1995 je Slo za r@3gvmehisSke krize, leta 2000 pa so bili
sklenjeni sporazumi predvsem posledica reSevangiterikrize. Vrednostno isto zgodbo
prikazuje Slika 2 (str. 5), le da se tukaj vrhowjgvljajo priblizno z zamikom dveh let glede

na Sliko 1 in predstavljaj@&asovno obdobje od sklenitve sporazumov, pa do takri

dejanskih obveznosti, ki so bile predmet teh sporaw.

2 http://www.clubdeparis.org/en/presentation/presgon. php?BATCH=B01WPO01
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Slika 2: Graféni prikaz vrednosti pokritja dolgov v okviru Paregia kluba po letih po letu
1983

=23

dalarji (v milijardah)

Vir: Paris Club, 2005.

Londonski klub je pricel z delovanjem v sedemdesetih letih, od PariSkegase I0i
predvsem po tem, da so predmet restrukturiranjjuiako privatni dolgovi oziroma tisti
krediti komercialnih bank, ki jih le-te niso zavaete pri agencijah za zavarovanje pred
nekomercialnimi tvegan;ji v svojih drzavah (Mrak020 str. 591). Ta oblika je bila ob izbruhu
dolzniSke krize osemdesetih Se posebej pomembng, Isiéa vetina drzav dolznic zadolzena
pri komercialnih bankah, s tovrstnim reSevanjenbfmma pa je bilo mbrestrukturirati véji
obseg bagnih kreditov, kot je bila praksa v preteklosti.

Stasoma je postalo jasno, da zgolj restrukturiragigal ne pomeni ustrezne resitve krize.
Tako je leta 1985 pod vplivom takratnega ameriSkigantnega ministra Jamesa Bakerja
nastal tako imenovani Bakerjev program, ki je padégkturnih sprememb v gospodarstvih
drzav dolznic in pov&anja kreditiranja s strani mednarodnih fitkait institucij predvideval
tudi poveanje kreditiranja s strani komercialnih bank. S|edje postalo poznano pod
razlicnimi imeni, vljudnostno kot »usklajeno kreditirarje jasneje povedano kot
»neprostovoljno kreditiranje« in v #a&i primerov (s strani bamikov) kot »prisilno
kreditiranje« (Granville, 2000, str. 26). Prav baiki in banke so ze sredi osemdesetih let
sprevideli, da tudi Bakerjev program ne predstauaezne resSitve nastale krize. Posledi
je na veljavi z&el pridobivati nov mehanizem imenovan »sekundagdblgov«, kjer so se
dolgovi prodajali pod njihovo nominalno vrednostpanke pa so s po¥@njem rezervacij za
terjatve do drzav dolznic zmanjSale svojo ranljtvas primeru prezgodnje prekinitve
odplatevanja.

Dokorcen korak naprej je pomenil leta 1989 objavljeni ®fjav program, s katerim je bila
dolzniSka kriza osemdesetih tudi formalno priznkogkriza solventnosti (angl. solvency) in
ne likvidnosti ( angl. liquidity), kot je veljalo pred tem, s tem pa je prislo tsgoznanje, da

% Pri tem likvidnost pomeni razpolaganje z denarjerpodjetju, drzavi), medtem ko gre v primeru solvesti
za sposobnost z razpoloZljivim denarjem pokriti evosti (podjetja, drzave) (Peterlin, 1998, st). 89

5



je za izhod iz krize poleg kreditiranja in restuwftanja dolgov, potreben delni odpis
obstoje€ih dolgov.

2.2.2. Valutna kriza*

Valutna kriza nastane zaradi Spekulativhega napadealuto, katere vrednost je praviloma
vezana na neko drugo valuto, kar po¥krojeno znatno devalvacijo/depreciacijo ali pa
drzavo prisili, da brani stabilnost deviznegé&aja s financiranjem iz deviznih rezerv in/ali s
poviSanjem obrestne mere (Mrak, 2002, str. 574).

Glede na to, ali pri definiciji upoStevajo samo espe Spekulativne napade ali tudi neuspesne,
sta se v literaturi uveljavila dva raslia pristopa definiranja valutnih kriz. V prvo skogi
sodita Frankel in Rose (1996, str. 3), ki kot vatukrizo definirata vsak »zlom valute«, pri
katerem znaSa nominalna depreciacija valute v de@mvsaj 25% in je prisotno vsaj 10%
pove&anje depreciacije v primerjavi s predhodnim letom.

Po drugi strani Eichengreen et al. (1995, str. 39, v definiciji valutne krize zdruzujejo
visoko stopnjo depreciacije valute in Spekulativiapade, ki so bili uspesno zatrti s strani
pristojnih institucij. Pri tem kot r@n za identifikacijo neuspesSnih Spekulativnih napad
predlagata ugotavljanje drastega padca stopnje rezerv in/ali ptagja stopnje obrestne
mere. Podobno razmisljanje je &naaslediti tudi pri ostalih avtorjih, ki uporablgjto
razSirjeno definicijo valutne krize. Kaminsky in iRleart (1998, str.9) kot merilo za merjenje
stopnje oziroma resnosti valutne krize uporabljptepreje zmanjSanja rezerv in realne
depreciacije deviznegadaa. V literaturi je za merjenje mioSpekulativnega napada na
valuto ma& zaslediti tudi raztine indekse, ki navadno predstavljajo tehtano paypre
sprememb deviznegactga ter deviznih rezerv in sprememb obrestne mere.

Skozi zgodovino preievanja finaginih kriz so se oblikovale tri generacije modelov, k
skuSajo pojasniti vzroke za njihov nastanek. Kergaj pri prvih dveh generacijah dejansko
za razlago valutnih kriz, jih je smiselno prikazatem podpoglavju.

Prva generacija modelov

Tradicionalno teoretno ogrodje krize v tem modelu temelji na Spekutativnapadih.

Trditev za&etnih modelov je, da vlada izvaja nekonsistentnaneknsko politiko v

kombinaciji z rezimom fiksnega devizneg&dm, kar bo slej kot prej pripeljalo do zloma
deviznega t&aja in krize nacionalne ekonomije, saj bo s takdwnanjem dana izredno velika
moznost Spekulantom za hiter zasluzek in »krajodzdéh rezerv (Oplotnik, 2000, str. 637).
Povedano druge, veliki pror&unski deficiti, ki jih je mogeée financirati z ekspanzivno
denarno politiko, spremljani z zmanjSevanjem datwizazerv, vodijo v Spekulativni napad na

* V literaturi se izraza valutna kriza in kriza §lae bilance pojavljata kot sopomenki, zato jihdakporabljam
tudi sama.



domao valuto in kokno v valutno krizo, saj je obstoj nekonsistence rpearaunskim
deficitom in fiksnim deviznim t&jem pogojen s stopnjo rezerv (Mrak, 2002, str)608

Druga generacija modelov

Modeli druge generacije ne predpostavijajo nekoestao vodene ekonomske politike,
temvet samovzdrzevarfonaravo kriz (angl. self-fullfilling crisis). V teimodelih opusti
centralna banka rezim vzdrzevanega deviznegaaedakrat, ko stroski viSjega dotega
dolga ali nizjega BDP pretehtajo koristi, pridobgez rezimom (Oplotnik, 2000, str. 638).
Babi in Zigman (2000, str. 4) navajata tri razloge,agirkaterih v skladu z modeli druge
generacije pride do nastanka valutne krize: 1) kaftea samoizpolnjuia pricakovanja
(angl. coherent self-fulfilling expectations); 2cronalnoc¢redno obnaSanje (angl. rational
herd behaviour) in 3) pojav okuZbe (angl. contalfioBsnovna znalnost takdne krize je, da
se z devalvacijo/depreciacijo doteavalute upravijo pricakovanja trga. Druga ztignost
modelov druge generacije je negotovost, saj je mEdeonapovedati, ali bo drzava v danem
polozaju zasla v krizo ali ne, kar je odvisno odegspembe v ptiakovanjih kreditorjev
oziroma investitorje¥.Modeli druge generacije v metodolo$kem smislu pujongpomemben
doprinos k pregevanju valutnih kriz iz dveh razlogov: 1) vpeljameodelov multiplega
ravnoteZjd in 2) ugotovitev, da na razvoj valutnih kriz polegkonsistentnosti drzave vpliva
tudi panika na mednarodnih trgih.

Tretja generacija modelov®

Model tretje generacije je model, ki sledi Krugmeintwadiciji in tradiciji modelov pléilno-
bilanénih kriz druge generacije. Ne vk§uje predpostavk o nekonsistentnosti ekonomske
politike, ampak daje aktivho vlogo bankam in fidam posrednikom v celotni krizi.
Posrednistvo pri kapitalskih transakcijah skupast/arjanjem visoko likvidnega finanega
trga dovoljuje moznost nenadnega umika tujin naiazfrzave in nastanek krizeprav samo

po sebi ne povzia krize.

Ceprav so dela $tevilnih avtorjéy ki se tako ali drug® uvr&ajo v tretjo generacijo
modelov, koristni prispevki k préavanju finagnih kriz, je ma& zaslediti kritike, da ti

®> Nekonsistenca lahko obstaja samo tako dolgo, dakialevizne rezerve drzave dovolj visoke za vadriipe
Zelene ravni deviznegatga domée valute.

® Mrak (2002) uporablja izraz samoizpolnjgokriza.

" Pojma 2) in 3) sta natameje razloZena v poglavju Okuzbe.

8 Spremembe v prakovanijih so v tem primeru lahko posledica spremerekonomskih temeljih drzave, preko
pojava »okuZbe« pa tudi posledica sprememb v kalgidirzavi.

° V nasprotju modeli prve generacije predpostavljgjearen nain obnasanja, predvidevajo torej, da bo do
devalvacije valute priSlo z ali brez Spekulativnegpada.

10 7a razliko od prvih dveh generacij modelov se nfidtletie generacije ne ukvarjajo ¥e valutnimi krizami,
ampak obravnavajo fingne krize kot celoto in so nastali predvsem & keijske krize, ki je z Ze obstdjeni
modeli ni bilo m@ razloZiti.

' Tako na primer Maskin in Xu (1999) preieta vpliv »mehkih prokaunskih omejitev« (angl. soft budget
constraints) na finame in bagine krize, Miller in Luangaram (1998) na primerujska krize pojasnjujeta vpliv
mehutka (angl. asset bubble), Bisignano (1999) pa igMjst pomen moralnega tveganja.
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prispevki niso tako revolucionarni, da bi jih ndobmogae uvrstiti v prvo oziroma drugo
generacijo modelov. Tako naj bi bilo ime tretja gecija neupra¢eno (Mrak, 2002, str.
608).

Na podlagi predstavljenih modelov lahko torej kdavge spremenljivke, ki pomembno
vplivajo na nastanek valutnih kriz, izpostavimodstee:*?

a) nekonsistentna drzavna politika,

b) rezim fiksnega deviznegactga,

c) spremembe na mednarodnih trgih.

Na podlagi napisanega lahko zaklmo, da so valutne krize Ze desetletja predmetlgtbv
ekonomskih razprav in teorij, ki skusajo tako aligkie ugotoviti vzroke za njihov nastanek
in poiskati reSitve za njihovo pregevanje v prihodnosti. Kljub temu pa vsaj zaenkeahs
preprostega rina, s katerim bi se dalo finame krize predvideti in zaustaviti, njihove
posledice pa se s procesom globalizacije zaostrujej

2.2.3. Barne krize

Pregled zgodovine banih kriz v zadnjih petnajstih letih kaze, da scelié v tem obdobju
nenavadno pogoste in resne, kar Se posebej velfhzzae v razvoju. Lindgren, Garcia in
Saal (1996) kot bamo krizo definirajo primere, ko pride do mn&zega dviga bammih viog
(angl. bank run) ali ostalih znatnih portfeljskibrememb, propada finanih podjetij ali
obseznega posredovanja viade. V svojem delu ugajavlda je 73 drzavclanic
Mednarodnega denarnega sklada v letih 1980-1996siipk vsaj eno vrsto pomembnih
problemov batnega sektorja. Caprio in Klingebiel (1996) sta gionabi bolj preproste
definicije barnih kriz kot izrabo vsega ali ¥me kapitala bafnega sistema od leta 1980
nastela 69 bamih kriz (v Goldstein, 1997, str. 3j.

O resnosti omenjenih kriz @ga podatek, da naj bi povgire stroski bagnih kriz, v smislu
strosSkov reSevanja izgube in zmanjSanja druzbepegjiavoda, znaSali wekot 8% BDP-ja
(Frydl, 1999). Honohan (1996) pa v svoji Studijeaguje, da so se stroski reSevanjadogmn
kriz v drzavah v razvoju in tranzicijskih drzavall ¢eta 1980 priblizali 250 milijardam
dolarjev. Razlog, da so stroski reSevanja bankgpreiSji kot za ostala podjetja, lezi v
sistemu medsebojne povezanosti bank, ki ni¢ilera za podjetja v drugih industrijskih
panogah.

Carstens, Hardy in Pazarbasioglu (2004, str. 63 pomd@jo vzorca Sestih drzav Latinske
Amerike, ki jih je v zadnjem desetletju zajela &aa kriza, prisli do naslednjih podatkov:
znotraj enega leta od &tka posamezne krize se je javni dolg glede na B&h drzavah
povetal za 20% do 95%; povpieo pove€anje je znaSalo 40%. Zetni fiskalni stroski

12 /pliv posamezne spremenljivke na nastanek finarkrize je prikazan v opisu modelov prvih dveheaganij
finanénih kriz.
13 0d tega 52 v drzavah v razvoju.



reSevanja bamih kriz v teh drzavah so predstavljali priblizn® @dstotnih tok omenjenega
poveanja. Slika 3 kaze neposredne fiskalne stroSkevaege batine krize za posamezne
izbrane drzave.

Slika 3: Neposredni fiskalni stroSki izbranih krizrdrzav kot odstotek BDP
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Vir: Carstens, Hardy, Pazarbasioglu, 2004, str. 6.

Pogostost in resnost bamh kriz v drzavah v razvoju v zadnjih 20 letih gtavedli do
vprasanja, kje lezi vzrok za nasteto. Raziskavpd@zale, da je razlogov ¥€Goldstein,
1997):

1. Banke drzav v razvoju delujejo v bolj negotovem lpk&ot banke v industrijsko
razvitih drzavah.

2. Naravnanost bank, da v fazi zaleta poslovnega dkiadi ogromnih pritokov
kapitala posojajo prevesvobodno, kar zaradi prevelike koncentracije kdpina
nepreméninskih in kapitalskih trgih vodi do ¢ge izpostavljenosti krizam.

3. Neustrezna priprava na finawo liberalizacijo.

4. Moc¢na drzavna vpletenost v kigm sektor in/ali ohlapen nadzor nad povezanimi
posojili (angl. connected lendir§)

5. Slabosti povezane zdanovodskimi pravili, razkritji in pravnim ogrodjem.

6. Stimulacijski sistem, v katerem lastniki bank, oNh managerji in kreditodajalci
ne utrpijo »zadostne« izgube¢e pripeljejo banko do nesolventnosti,
davkopl&evalci in/ali nadzorniki bank pa ne uzivajo ustrezimstitucionalne
zagite pred pritiski v smeri opustitve trznega nadzomroma popufanja pri
njegovem izvajanju.

4 Pod pojmom povezana posojila razumemo posojilabm@m direktorjem in managerjem bank oziroma
njihovim partnerskim podjetiem.



7. Slab informacijski sistem o kreditni sposobnostiask s svojimi negativnimi
posledicami na postopek ocenitve kvalitete kredita.

8. Sistem deviznega daja, ki v dol@enih primerih otezuje prepiiéev nastanka
krize in napore managerjev.

Ceprav so bame krize v drzavah v razvoju bolj pogoste, pa industrijsko razvite drzave
niso imune na njih, kar jasno kaze primer Japohstiee1997. Ne glede na to, kje se pojavijo,
pa so ba&ne krize vedno povezane z visokimi stroski in pnékijo gospodarske rasti.

2.3. Povezanost finatnih kriz — kriza dvoj ¢kov™

Pri krizi dvoigkov (angl. twin crisis) gre za povezavo med dvami in valutnimi krizami
oziroma so6asnd® pojavnost le-teh. V literaturi obstaja vrsta tei@rdh modelov, ki
pojasnjujejo omenjeno povezanost. Glede na sniekadrize dvajkov, ki jo zagovarjajo,
lahko te modele razdelimo v tri skupine (KaminsRginhart, 1999, str. 475):

1. Valutna kriza povzré nastanek bathe krize
Zagovornik tega modela je James Stoker, ki praaipdvotni zunanji Sok, kot je poviSanje
tuje obrestne mere v povezavi z rezimom fiksnegaj i@ vodi do izgube rezerv, kar bo, brez
uspesne nevtralizacije, privedlo do kreditne omejipoveéanega Stevila bankrotov in k&
financne krize.

2. Barrna kriza povzrda nastanek valutne krize
Velasco zagovarja nasprotnoc¢ak, in sicer da problemi v finanem sektorju vodijo do
zloma valute. Do tega naj bi priSlo, ker centralmenka financira reSevanje finamh
institucij, ki so se znasle v tezavah, s tiskangEmarja, taka ekspanzivna denarna politika pa
preko Spekulativnih napadov vodi do zloma valute.

3. Valutna in badna kriza imata skupne vzroke za nastanek
Tovrstni model je md predstaviti s pomo inflacijsko stabilizacijskega plana osnovanega
na deviznem t&ju. Teorija in empitini dokazi namré nakazujejo, da imajo tovrstni plani
natargno definirano dinamiko: zaradi postopnega pribléiga inflacije mednarodnemu
nivoju pride do znatne kumulativhe apreciacije megh deviznega daja. Prav tako je v
zaetnih fazah plana prisoten razcvet uvoza in ekokemaktivnosti, financirano z
zadolZzevanjem v tujini. Ko se @@ primanjkljaj na tekiem r&unu poveéevati, zavlada na
financnih trgih prepréanje, da je stabilizacijski program neuravnotezespodbuja napad na
domao valuto. Ker je razcvet navadno financiran Zjwe Stevilom kreditov in si banke

!> Herz in Tong wlanku The Interactions between Debt and Currendse€r— Common Causes or Contagion?
(2003) opozarjata tudi na drug tip kriz délopv, in sicer na povezavo med dolzniSkimi in vaiotinkrizami,
vendar za omenjeno povezanost najdeta Sibke dokatejih ne bom posebej obravnavala.

16 Besedo simsno je v tem primeru potrebno razumeti nekoliklp dddapno, saj ne pomeni, da sta krizi nastali v
istem trenutku, ampak v istetasovnem obdobju (angl. episode).
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denar izposojajo Vv tujini, se b&m sistem, ko kapitalni pritoki postanejo odtokipnide do
zloma nalozbenih trgov, zrusi.

Izmed naStetih modelov avtorici zagovarjata drugdgapravi, da kriza plélne bilance
navadno sledi bami krizi, kar kazejo tudi rezultati njune raziskavégotavljata tudi, da vrh
bartne krize navadno nastopi pocegku krize pldilne bilance.

Anatomija kriz dvoikov nakazuje, da so nastale kot posledica istih raedonomskih
dejavnikov, in sicer (Banking Crises, 2002):
» kriza dvogkov nastopi, ko ekonomija zapade v recesijo ozirtamaane ekonomska
rast po dolgotrajnem razcvetu upadati;
» do razcveta je prisSlo zaradi hitrega p&aeja obsega kreditov in velikih kapitalskih
pritokov;
* s priblizevanjem krize Zme sposobnost poravnave implicitnih in eksplicitpdsojil s
strani centralne banke vztrajno upadati;
* precenjenost donde valute, ki se odraza v zmanjSanju izvoza,
e pred nastankom krize je priSlo do zloma na borzninepreméninskih trgih zaradi
pojava t.i. »pdenega mehwka« (angl. bubble burst)
* Sibek banni sektor.

Kaminskyjeva in Reinhartova (1999, str. 476) staugh pojavnost kriz v zadnjih tridesetih
letih in priSli do naslednjih rezultatov (Prilogd. 3V sedemdesetih letih sta zasledili 26
valutnih kriz, a samo tri b&ne krize, kar naj bi bila posledica visoko regulirafinartnih
trgov v tistem obdobju. Medtem ko se Stevilo valutkriz na leto v osemdesetih in
devetdesetih ni dragtio poveéalo (s povpréno 2.60 na leto na 3.13 na leto), se je Stevilo
bartnih kriz v obdobju po finatni liberalizaciji pove€alo ve kot Stirikrat. Glede na to, da je
pogoj za nastanek krize dekpv saiasen obstoj valutne in bare krize, lahko sklepamo, da
so krize dvajkov fenomen osemdesetih in devetdesetih let 2Cetgpko je bila pojavnost
valutnih in bagnih kriz bolj enakomerna.

Pri krizah dvofkov je potrebno izpostaviti dejstvo, da so stragliovega reSevanja Se precej
vi§ji kot stroSki reSevanja posameznih oziroma vittlialnih kriz. Tabela 2 s ponijo
razlicnin kriterijev prikazuje primerjavo med individuam krizami in krizo dvogkov, iz
katere je jasno razvidno, da se negatiwmki individualne krize pri krizi dvajkov poveajo
vec kot za faktor 2, da torej po¥@nje ni sorazmerno, ampak eksponentno.

" Gre za pojav, ko pride do umetnega napihovanja kanlahko primerjamo z napihovanjem balona — g@tev
napihnjen balon pi, umetno visoko ustvarjene cene pa slej kot pogjjje do zloma trga.
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Tabela 2: Primerjava med stroski reSevanja krizdkay in individualnih kriz

Bantne krize Krize plailne bilance
Mera ostrosti Dvajka Individualna Dvajka Individualna
Stroski reSevanja 13.3 5.1* N.r. N.r.
(odstotek BDP)
lzguba rezerv N.r. N.r. 254 8.3*
(odstotek)
Realna N.r. N.r. 25.7 26.6
depreciacija
(odstotek)
Skupni indeks N.r N.r. 25.6 17.5

Opombe k Tabeli 2:

Izguba rezenpomeni procentualno spremembo stopnje rezervtih§aesecih pred krizo.

Realna depreciacijgpomeni procentualno spremembo realnega devizregft(glede na dolar za drzave, ki
imajo te&taj vezan na dolar, in na marko za drzave, ki sddr®aj vezan na marko) v Sestih mesecih, ki so
sledili krizi.

Skupni indekge netehtano povpége izgube rezerv in realne depreciacije.

Kot krize dvogkov so definirane krize, kjer je kriza gitne bilance sledila bami krizi v ¢éasovnem obdobju 48
mesecev.

* oznauje, da je mera ostrosti individualne krize statisd drugé&na od tiste pri krizi dv@kov za stopnjo 5%.
N.r. pomenini relevantno

Vir: Kaminsky, Reinhart, 1999, str. 480.

Finartne krize so v zgodnjih osemdesetih letih tesnoilslesha drugi, kar prikazuje Slika 4
(str. 13). Kaminskyjeva in Reinhartova (1999, 4#6, 477) za to navajata 2 razloga: 1) tuje
obrestne mere in 2)c¢inek »okuzbe«. V nadaljevanju bonginek okuzb obravnavala
podrobneje, saj se je ob izbruhu kriz v 90-ih letiHiteraturi pojavilo vé& razprav, ki
obravnavajo omenjeno tematiko.

2.3.1. Okuzbe

Okuzbe so definirane kot proces, pri katerem knezanem trgu vpliva na stanje na fitiaih,
valutnih in/ali bagnih trgih. Santor (2003, str. 2-3)¢iookuzbe povezane z ekonomskimi
osnovami (angl. Fundamentals-based contagion) uZlmk povezane z investitorji (angl.
Investor-based contagion). Prva opisuje Soke, kkagenejo trge zaradi medsebojnih
ekonomskih povezav. Izraz zajema tri kategorijerpsie Soke, trgovske povezave in fitia®
povezave. Druga opisuje proces, s katerim se 3okprizadenejo en trg, prenesejo na
povezane trgeseprav med njimi v samih temeljih ni dejanske poveza

Dornbusch (2002, str. 6) pa pravi, da lahko zafadincne povezanosti med drzavami,
financna kriza v eni drzavi vodi do finanih Wwinkov v drugih drzavah. Med te finame
ucinke sodijo zmanjSanje komercialnih kreditov (arighde credit), neposrednih tujih nalozb
in ostalih kapitalskih tokov.
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Slika 4: Graféni prikaz Stevila kriz na leto med leti 1970 — 1994
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Vir: Kaminsky, Reinhart, 1996, str. 24.

V praksi obstajajo tri glavne poti, preko katerdhko propad ene banke v obliki okuzbe
vpliva na propad ostalih bank:

1.

Ostale banke so lahko prizadete zaradi izpostayjerv pl&ilnem sistemu, znane
pod imenom sistemsko tveganje. Tako lahko propakdyaki sodeluje v ptalnem
sistemu vodi do likvidnostnih tezav bank, ki nis@yasno prejele p¢akovanih
plcil;

Propad bank se lahko prenese preko medsebojne tazfjesosti bank na
medbainem trgu, kjer si banke z manj likvidnimi sredstanogokrat lecez n@
izposojajo sredstva pri bankah s presezkom leKehje veina teh posojil sklenjena
brez porostva in glede na obseg sredstev, ki $a& n&in pretakajo med bankami, je
jasno, da lahko nezmoznost banke, da geptvoje obveznosti, vodi do problemov
in propada ostalih bank;

Zaradi propada ene banke lahkairego komitenti in ostali zastopniki ponovno
ocenjevati uspednost poslovanja ostalih batéprav je bil ta n&éin okuzbe bolj
zn&ilen za 30. leta dvajsetega stoletja kot za modéar®nistvo, ne gre zanemariti
ideje, da lahko propad ene banke razkrije inforpeazipotencialnem propadu drugih
bank, saj je lahko vpli¢rednega vedenja (angl. herding behavfona informacije
zelo pomemben, ko govorimo o firtanth trgih.

18 O ¢rednem obnasanju in njegovem vplivu na fira krize govorita tudi Chari in Kehoe (1997, s#).1V
svojem delu pravita, da lahko nesoglasja na medné#rdinartnih trgih v smislu nepopolne delitve informacij
in ko-ordiniranega sprejemanja oditev med investitorji vodijo dérednega obnaSanja in poskath nastanka

finanéne

krize, vendar le pod pogojem, da investitorji sggejemajo odkitev o investicijah simultano.

Nasprotno Cole in Kehoe (1996) kot glavni razlogrestanek finamih kriz izpostavljata ravno simultano
odlocanje investitorjev.
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V pri¢ujo¢em poglavju sem povzela osnovno in za moje delbaljajelevantno teorijo s
podraija finartnih kriz. Osredotdila sem se predvsem na tiste tedreti osnove, s ponim
katerih je md bolje razumeti in razloziti finamo krizo v Mehiki decembra 1994. Podrobneje
sem predstavila dolznisko krizo osemdesetih, Klghiko mano prizadela in je imela vpliv
tudi na dogodke v devetdesetih letih. Nato semssavila pri valutnih in bamih krizah ter
dodatno pozornost namenila krizi déopv, ki je konec leta 1994 in v &etku 1995 prizadela
Mehiko. Posebej sem izpostavila Se okuzbe kot pdfaye v povezavi z mehisko krizo
pogosto omenjen.

3. MEHISKA KRIZA

Po dolzniski krizi v osemdesetih letih je mehiSkamomija leta 1994 dozivela nov pretres.
Vse veji primanjkljaj na tekéem ra&unu pl&ilne bilance je v povezavi z umorom
predsedniSkega kandidata in z upori v regiji Cheéppprivedel do upada zaupanja tujih
investitorjev, sc¢imer so se pritoki kapitala v drzavo tmm zmanjSali. Tako so oblasti za
ubranitev téaja pesa posegale po mednarodnih denarnih rezekvab, se vztrajno nizale.

Slika 5 kaze, kako so se med leti 1988 in 1994lgibeednarodne rezerve v Mehiki.

Slika 5: Mednarodne rezerve v letih 1988-1994
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Vir: Gil-Diaz, 2000, str. 18.

Zaradi povéanih dvomov investitorjev v sposobnost drzave osiplati obstojéi dolg ti niso

bili pripravljeni kupovati novih vladnih obveznigrzava tako ni imela novih pritokov
kapitala in dvomi investitorjev so se uresini Decembra 1994 je drzava devalvirala peso za
15%, kar pa ni ustavilo odlivov kapitala, oblasgmbile v& sposobne nadziratidaja pesa

in nekaj dni kasneje je bil fiksnidaj opugen. Glede na to, da je v Mehiki zlomu baaga
sistema, ki je bil posledica neustrezne privatjeatiank, sledila Se valutna kriza, ki je
nastopila z zlomom pesa, lahk@eeno, da je Slo pri mehiski finani krizi za krizo dvo§kov.
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3.1. MehiSka ekonomija pred letom 1994

Po skoraj desetletju miruje ekonomske aktivnosti in visoke inflacije je mé&hi¥lada leta
1985 liberalizirala trgovino, dve leti kasneje gpl@ plan ekonomske stabilizacije in
postopoma z#la uvajati trzno naravnane ustanove. Omenjenermefoso privedle do
ponovne ekonomske rasti, ki je med leti 1989 in4l99ovpreéju znasSala 3,1% letno. Leta
1993 je inflacija pr\ v vet kot 20 letih znaSala manj kot 10%. Z uvedbo dadateform je
Mehika postajala vse bolj zanimiva za tuje vlagatet razvoju pa je Se dodatno pripomogla
odsotnost vgih ovir pri pritoku kapitala, Se posebej v konteksizkih obrestnih mer v ZDA.
Dejansko je leta 1990, ko so bila uspeSnoc¢koa »pogajanja o zunanjem dolgu« (angl.
foreign debt negotiation), v drzavo&edo pritekati ogromno kapitala. Devalvacija pésa
decembra 1994 je pomenila nenadno prenehanje tphals&kih pritokov in pospesSila
nastanek finatne krize (Gil-Diaz, 1998, str. 303).

Od zgodnjih 30-ih let pa vse do krize v 80-ih jel& belezila konstantno ekonomsko rast.
Od sredine sedemdesetih let je bila Mehika ena pdmejSih drzav izvoznic nafte in je bila
tako delezna ekonomskih koristi, ki so izhajalen&tnih Sokov in dviga cen nafte v letih
1973-1974 in 1979. Ker je bila naftna industrijgpgsesti mehiSke vlade in pod njenim
nadzorom, je bila tudi neposredno delezna prihodkogo izhajali iz omenjenega naslova.
Mednarodni bagniki so glede na zaloge nafte v drzavi smatrali Melza drzavo, ki ji je
varno posoditi denar, vlada pa je visoke prihoddepoodaje nafte namenila za izboljSanje
infrastrukture in financiranje raznih socialnih gramov. To je pripeljalo do velikega
fiskalnega deficita in visoke ekonomske rasti (€aim, 1998, str. 409). Tako je BDP med leti
1978 in 1981 v povprgu narasgal po stopnji 8,4% letno, stopnji, ki je bila calgpovojnem
obdobju dosezena le édsno (Alba, 1998).

Vendar pa se je Mehika ze kmalu po drugem naftneku Z&ela sodati z nekaterimi
vecjimi problemi. Eden izmed razlogov lezi v dejstaa so drzave uvoznice nafte po prvem
naftnem Soku zmanjSale svojo odvisnost od naftrehvdtov, tako da je bila elastiost
povpraSevanja ¥ga kot leta 1974. Drugi razlog je predstavljalaikelrecesija, ki je zajela
ves svet in je Se dodatno znizala povpraSevanjefig s tem pa je za Mehiko pomenila velik
upad prihodkov od izvoza nafte. Ta je v povezaprexej visoko stopnjo inflacije (27% leta
1981), precenjenostjo pesa in fiskalnim deficitordage (16,2% BDP leta 1982) potisnil
tekati ratun Mehike v deficit, ki je leta 1981 znaSal 12,5%HM leta 1982 pa 6,2% BDP
(Pilbeam, 1998, str. 409). Zunanji dolg drzave jdéetu 1982 znaSal skoraj 90 milijard
ameriskih dolarjev, kar je predstavljaloéMeot 50% BDP, njegovo servisiranje v istem letu pa
je doseglo skoraj polovico vrednosti celothnega zavdevizne rezerve so drasib upadle in
ob koncu leta niso ¥ezadostovale niti za financiranje tritedenskegazay@aradicesar je
bila vlada tekom leta kar trikrat prisiljena devedti peso. 12. avgusta 1982 je vlada
razglasila moratorij na odpido dolgov, 1. septembra pa prevzela nadzor nadkdran Do
konca leta pa je stopnja inflacije prerasla v tgime Stevilo.

19V/se omembe valute peso se nanasajo na mehiski peso
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Kriza je bila po svoji razseznosti vsekakor izjempoaseg zunanjega dolga kaze Slika 6),
temu primerni pa so bili tudi ukrepi za njeno regitGlavni cilj je bil vzpostaviti osnovno
makroekonomsko ravnotezje, kar se je praksi odréait:

» zmanjSanje ekonomske aktivnosti v letu 1983;

» obc¢utno zmanjSanje uvoza (za 42%);

» zmanjSanje dont@ zasebne porabe (7,5%).

Slika 6: Graféni prikaz celotnega zunanjega dolga za Mehiko, Bj@am Argentino med leti
1972-1982 (v milijonih USD)
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Vir: Pilbeam, 1998, str. 411.

Rezultat naStetega je bil neto trgovinski presekele v letu 1983 znasal 5,4 milijarde USD.
Po drugi strani so ukrepi s seboj prinesli negatigocialne posledice, ki so se kazale v
znizanju pl& in pove&anju nezaposlenosticgner je priSlo do problema migracij, predvsem v
ZDA? (Alba, 1998).

ReSevanje krize pa je zahtevalo velik@ ket le omenjene ukrepe. Tako so ZDA Ze leta 1982
tako rek@ ¢ez n@ Mehiki odobrile 2 milijardi USD, v sodelovanju €mralnimi bankami
drugih razvitih drzav pa je Mehika dobila Se dodapgemostitveni kratkokmi kredit za
obdobje do novembra 1982 (Mrak, 2002, str. 594haglednjih letih je bila Mehika delezna
Se Stevilnih denarnih pontics strani denarnega sklada in drugih fiérah institucij, prav tako

je bila upravtena do sredstev v okviru Bakerjevega programa. \@kije je bilo kljub temu
izredno p@asno, BDP je med leti 1983-1988 rasel po letnirgidp1%, stopnja inflacije pa
je Se vedno dosegala vrtoglave Stevilke.

%0 7a odpravo tega problema so ZDA uvedle vrsto ubvefgden izmed njih je bil poostren nadzor meje (ka
vkljucevalo premestitev nadzornikov iz kanadske na mehiS&jo), ki je v letih 1983-1984 prinesel pdaaje
Stevila obmejnih aretacij za 32%, pdgeje aretacij na uro pa celo za 38%.
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Sredi osemdesetih let je Mehikatet z obseznim programom liberalizacije (Prilogkage
vpliv liberalizacije na zéetek finagne krize), imer je drzava postala 13. najjeeizvoznica

in 10. najv€ja uvoznica na svetu. Znotraj drzave sta bila ghaargumenta za liberalizacijo
nizka produktivnost (zaradi dolgotrajne protekcstine politike) in potreba po v
odprtosti Mehike neposrednim tujim nalozbam (arfgteign direct investment = FDI). Z
mednarodnega vidika je bila liberalizacija del peoyga strukturnega prilagajanja, ki sta ga v
osemdesetih uvedli Svetovna banka (SB) in MDS. faraggospodarskih reform, ki jih je
Mehika uvedla v letih 1985-1987 je bil eden najl&jjnoseznih med drzavami v razvoju. V
precej kratkemcasu so bile znizane tarifne carinske stopnje zainge proizvodov,
odpravljene refergime cene in méno zmanjSan oziroma odstranjen netarifni nadzopéize
Pacheco, 2004, str. 4-5). Slika 7 kaze spremembera@elomae proizvodnje zastene z
uvoznimi omejitvami.

Slika 7: Kvantitativni indikatorji mehiSkega uvozgeerezima v 1980ih

Kvantitativai indikatorji mehiSkega
uvoznega rezima v 1980ih (%)

1985 1985 1986 1987 1988 1989

Juirij December  December  December December December
Vrednost domade proizvednje polaite z
uvozrimi Beeneami 01.2 47.1 39.8 254 21.3 10.8
Produkeijsko teltana tarifna povpredja 13.5 T TR 11.8 10.2 12.5

. Vrednost domace proizvodme polaite
z wradniny wozmimi cenami 18.7 254 18.7 0.6 0.0 0.0

Vir: Lopez-Pacheco, 2004, str. 5.

Leta 1986 je drzava postatdanica GATT, vendar njena pridruzitev ni bila ocam kot
stopnjevanje liberalizacije, tem¥&ot znamenje ustvarjalcem gospodarske politikezaw,
naj s procesom liberalizacija nadaljujejo. Dve l&tsneje so mehiSke oblasti uspele ukrotiti
inflacijo, s pomd@jo Bradyjevega programa in obseznega prestrukijara okviru PariSkega
kluba* pa je drzava v zgodnjih devetdesetih letih v defmtnovila svoj dostop do
mednarodnih finatnih trgov.

NajpomembnejSa oblika neposrednih tujih nalozbugdpolovici 80. let, ko gre za Mehiko
in Latinsko Ameriko nasploh, je bila zamenjava @o#a lastniSki delez (angl. debt-to-equity
swap). V letih 1985-1989 so neposredne tuje nalazbbliki zamenjave dolga za lastniski
deleZ v Argentino, BrazilijoCile in Mehiko zna3ale 11,5 milijard USD, kar preudia 86%
vseh neposrednih tujih nalozb v Latinsko Ameriko Karibe v letu 1992. V z&tku
devetdesetih let so secede neposredne tuje nalozbe v veliki meri izvagkinzi postopek
privatizacije, ki so med leti 1990-1992 za zgonajemjene drzave znaSale 5,1 milijarde USD.

2L v/ osemdesetih letih je Mehika v okviru Pariskedabk podpisala tri sporazume, in sicer: 22.06.1983
prerazporeditev dolga v viSini 1,3 milijarde USD7.09.1986 v znesku 1,8 milijarde USD in 30.05.1989
znesku 2,4 milijarde USD. Vsi dolgovi so bili v oglpoplaani.
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Z omejitvijo ovir za neposredne tuje nalozbe, ki sedaj omog&ale transnacionalkam
sodelovanje v procesu privatizacije diaih industrij, in s ptiakovanjem vkljdgitve Mehike

v NAFTO (formalna pogajanja so seceta leta 1990) so se prilivi v drzavo podvoijili. Kba
S0 samo transnacionalna podjetja iz ZDA med |e89lé 1992 kar za 17% posede zalogo
neposrednih tujih nalozb v Mehiko (World Debt Ta18€993-1994). Slika 8 (str. 18) kaze
stanje neposrednih tujih nalozb v Mehiki s straande in ZDA v letih 1989 in 1992.

Slika 8: Stanje neposrednih tujih nalozb v Mehilstsani ZDA in Kanade v letih 1989 in
1992

548 mio (16,4%)
2 mio [14%)

io (0,3%)
io (0,2%)

3 3

Vir: World Debt Tables 1993-1994, str. 58.

Ceprav je drzava med leti 1990 in 1993 beleZila meitwk kapitala v povprai letni vigini
priblizno 8 odstotkov BDP, je bilo konec omenjendgta opaziti nekaj znakov, ki so
opozarjali na doleena makroekonomska neravnotezja, in sicer predvpegoenjenost
domae valute in primanjkljaj v tekem delu plailne bilance, ki je leta 1993 znaSal Ze 6,8%
BDP (Mrak, 2002, str. 611).

Po drugi strani je drzava v tem obdobju uspela 78adéirobseg zunanje zadolzenosti, kar kaze
klasifikacija drzav glede na zadolZerfést strani Svetovne banke. Ta je Mehiko za obdobje
1992-1993 uvrstila v skupino meo zadolzenih drzav s srednjimi prihodki (angl. eséw
indebted middle-income = SIMf World Debt Tables, 1993-1994), medtem ko se jawh
leto kasneje uvrstila v skupino srednje zadolzediiav s srednjimi prihodki (angl.
moderately indebted middle-income = MIMfCWorld Debt Tables, 1994-1995).

Zaradi vseh zgoraj nasStetih dejstev obstaja gledbkiske krize vrsta teorij, ki se med sabo
razlikujejo tako po vzrokih za samo krizo kot twdieni delovanja oblasti in njihove vloge pri
nastanku krize. V naslednjem poglavju bom podrabpejgledala nekatere izmed omenjenih
teorij.

22 7a klasifikacijo stopnje zadolZenosti sta bila tgijena dva kvocienta: a) sedanja vrednost ddtinis
obveznosti (angl. present value of total debt serwi PV) v razmerju do BDP in b) sedanja vredno$trdSkinh
obveznosti v razmerju do izvoza.

%3 En ali oba kvocienta presegata Krith vrednost, to je 80% za PV do BDP oziroma 220%\alo izvoza.

24 Kriti éna vrednost ni preseZena, en ali oba kvocientanasata 60% ali wekriticne vrednosti.
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3.2. Finantna kriza leta 1994 — »Tequila Crisis%

MehiSka kriza, ki je nastopila z devalvacijo mekig pesa decembra 1994, je v
mednarodnih ekonomskih krogih vzbudila precejSngnimmanje, pa tudi zadenje.
Presenetljivo je bilo predvsem dejstvo, da je dstareka krize sploh prislo, saj je v tistem
obdobju previadovalo mnenje, da »je bilo fiskaltmasanje mehiskih oblasti v obdobju pred
nastankom krize v celoti odgovorno, tako upostevégstno preteklo obnasanje, kot vedenje
mnogih ostalih drzav, ki jih, vsaj do tega trenytkéso doletele podobne krize.« (Cole,
Kehoe, 1996, str. 1).

Tako so mnogi ekonomisti zagovarjali dejstvo, da miaslo v primeru mehiske krize za
samovzdrzevano krizo, ki je bila vdjemeri posledica zunanijih dejavnikov, na katergagha

ni mogla vplivati, kot slabo ali neustrezno vodek®nomske politike. Pojavljalo se je celo
mnenje, da si drzava krize »ni zasluzila« in dhife »nedolZzna Zrtev Spekulativhega napada
na peso s strani tujih investitorjev, ki so se a@ir pojavljajaih znakov polittne
nestabilnosti v sicer zdravi ekonomiji« (Bordo, #eintz, 1996, str. 38).

Bordo in Schwartz (1996, str. 47-48) po drugi Stragovarjata nasprotno st&ks in sicer da
kljub neizpodbitni vrednosti teorije 0 samovzdrzabakrizah ta ne prispeva k razumevanju
dejanskih dogodkov, saj naj bi bilo pri vseh @ewanih krizah (vkljdujoc mehisko leta
1994) ma@ najti napake v vodeniju fiskalne in monetarne paitki so same zadosten vzrok
za Spekulativne napade.

V nadaljevanju bom podrobneje obravnavala obejte@mstanka mehiske krize, prvo z vidika
Colea in Kehoea (1996), drugo s st&i$prej omenjenih Bordoa in Schwartzove (1996).
Navedla bom glavne argumente, ki jih avtorji napaja prid svoji teoriji, in skuSala na
podlagi lastnega znanja in presoje ocenit, katareed obeh ima o uporabno vrednost. Za
zaetek pa bom podrobneje pogledala nekaj razlogowsokkljuino vplivali na nastanek
mehiSke finatine krize.

3.2.1. Vzroki za z&etek mehiske krize

Demirguc-Kunt in Detragiache (1999, str. 8-10) ztaraziskovanje verjetnosti nastanka
bartne krize uporabila logit regresijski model (anglultivariate logit model). Z njegovo
pomaijo sta izr&unala prispevek vsake izmed spremenljivk na spremoemverjetnosti za
nastanek krize in tako skuSala identificirati glawarok za dogodke decembra 1994. V
modelu sta uporabila naslednje spremenljivke: §&} BDP; (2) pogoje trgovinske menjave;
(3) depreciacijo; (4) realne obrestne mere; (5)aaifo; (6) da¥ni presezek/BDP; (7)
M2/rezerve; (8) uptasnjeno rast kreditov; in (9) BDP per capita. Nalagi modela sta
priSla do sled&h ugotovitev (vsi rezultati so podrobneje prediéan v Prilogi 5):

% Agénor (1997, str. 3) pravi, da je mnogo opazaalpripisalo ekonomsko nazadovanje Argentidismku
okuzbe oz. »Tequiladinku« (angl. Tequila Effect), ki ga definira kotmasiven neto odliv kapitala, spodbujen
z nenadno izgubo zaupanja investitorjev v ekonorobkt drzave«.
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« leta 1993 so bili glavni razlogi za visoko verjethmastanka krize v Mehiki visoka
pretekla rast kreditov, visoke realne obrestne nrewvesoka inflacija;

» pregled makroekonomskih spremenljivk kaze, da j@& |1&993 v primerjavi s
predhodnim letom Mehika dozivela padec rasti BDRr ke bistveno povalo
verjetnost za nastanek krize;

* Kk poveanju verjetnosti sta prispevala tudi znatno @awge realnih obrestnih mer in
manjSe poslabSanje pogojev trgovinske menjave;

e po drugi strani so apreciacija devizneg&aja, niZja stopnja inflacije in nizji
proratunski presezek delno zmanjSali negativéimek zgoraj nastetih spremenljivk;

* spremenljivke finatnega sektorja so pri celotni razlagi pdarja verjetnosti odigrale
manj pomembno vlogo in so le delno kompenziraléwplakro spremenljivk.

Iz ugotovitev in Priloge 5 je torej razvidno, dana povéanje procentualne spremembe
verjetnosti za nastanek krize v Mehiki v letu 1988de na leto 1992 najbolj vplival padec
BDP, medtem ko glavno tezo za samo verjetnost mist&rize nosijo up&gasnjena rast
kreditov, povéanje realnih obrestnih mer in stopnja inflacije.

Gil-Diaz (1998) enega glavnih razlogov za nastame&hiSke krize vidi v pou&nju
zadolzenosti privatnega sektorja, ki je nastala pos$ledica slabega sistema ugotavljanja
kreditne sposobnost in presezka kreditne mase.leze bil vse véje Stevilo »slabih?®
posojil (angl. nonperforming loans), ki so leta 4@bsegla kritino tacko.

Kot glavne vzroke za povanje zadolZzenosti avtor navaja naslednje:

1. Liberalizacija finakdnega sektorja: obrestne mere za posojanje in ipa&narja so
bile sprogene, prisilni tokovi kreditov ukinjeni, zahteve ptopnji obveznih rezerv
bank pa ukinjene;

2. Veliko bank je bilo kupljenih, ne da bi novi lakinposkrbeli za njihovo ustrezno
kapitalizacijo v skladu z nastalo finaro situacijo. Delniarji so svoje deleZze pogosto
pridobili z nakupom preko zadolZzevanj&asih celo s ponigo posojil s strani banke,
ki so jo kupovali ali s strani drugih povezanihtingij;

3. Banke so bile v naglici privatizirane, v mnogihmparih brez upoStevanja kriterija
»ustreznosti in sposobnosti« pri izbiri debrjev oziroma njihovih najvisjih
usluzbencev. Tu je potrebno omeniti, da so bankevpm obdobja ekspanzije ostale
v drzavnih rokah (Tabela 3) in da je bil del slapdsojil v tem¢asu Ze podaljSan;

% Gre za posojila, ki ne bodo nikoli vrnjena in ki nstreznej$em sistemu preverjanja kreditne spastibsploh
ne bi bila odobrena.

20



Tabela 3: Datumi privatizacije komercialnih bank

Bancomer

BCH

Serfin

Comermex

Somex; Atlantico
Promex; Banoro
Banorte; Internacional
Banco del Centro

Banka Datum
Multibanco Mercantil de México; Banpais; Cremi Avgusol
Confia; Banco de Oriente; Bancrecer; Banamex SeptehQiodr

Oktober 1991
November 1991
Januar 1992
Februar 1992
Marec 1992
April 1992

Junij 1992

Julij 1992

Vir: Gil-Diaz, 2000, str. 12-13.

4. Najvisji bartni oddelki so v letih drzavnega lastniStva ostakzbznatnega dela
¢loveSkega kapitala, z njim pa je odSel tudi slaeesstnih ustanov;

5. Popolno kritje baénih depozitov s strani drzave je vodilo do p&arga moralnega
tveganja;

6. Odsotnost pravil o kapitalizaciji, ki temeljijo maincipu trznegaveganja, je vodila
do razhajanja med sredstvi in obveznostmi, kar gslquitno vodilo do visoko
likvidne strukture obveznosti;

7. Barcni nadzor je bil Sibek in nenden zaradi velikega povanja v portfelju bank;

PriSlo je do znatnega pasanja kreditov s strani razvojnih bank;

9. Od decembra 1990 je bilo tujcem dovoljeno poseddvratkoraini »domai« vladni
dolg;

10.Konec leta 1991 so na trg prisli kratkono drzavni vrednostni papirji imenovani
Tesobonggski so bili denominirani v dolarjih.

o

Zgoraj naSteti razlogi so v povezavi z boljSim zaznjem investitorjev o drzavnih

kratkoranih in dolgor@nih potencialih ustvarili pogoje, ki so pripelj@o mehiskega zloma.

Dogajanje so opisali Lindgren et al.: »Komerciabsnke po mnogih letih podrzavljenega
bartniStva niso imele ustreznih izkuSenj ter organigéieiga in informacijskega sistema, da
bi lahko ustrezno presojale kreditna in ostala @rimeganja oziroma da bi nadzorovale
posojila. R&unovodski postopki niso ustrezali mednarodnim stathoin. Za te banke je bila

problemattna koncentracija posojil in posojil povezanim oseb&i so kasneje postala

predmet intervencij« (v Gil-Diaz, 2000, str. 14).

Stevilke povezane s posanjem kreditov v Mehiki so bile impresivne. Od detea 1988 do
novembra 1994 so se krediti komercialnih bank pnemu sektorju realno posai za 227
odstotkov oziroma 25 odstotkov letno, ptemer gre izpostaviti vlogo posameznih
pomembnih postavk. Tako so obveznosti iz nasloedilmih bank realno rasle po stopn;ji 31
odstotkov na leto, neposredni krediti za trajnerohabso se na letni ravni realno poak za

67 odstotkov, hipotekarna posojila pa za 47 odstotkEna izmed negativnih posledic prehitre
rasti kreditov, kot razkriva knjiga Bank Soundnefs,poslabSanje nadzora, saj »postaja
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razlactevanje med slabimi in dobrimi kreditojemalci teZjggdar batina posojila rastejo
hitro<?” (v Gil-Diaz, 2000, str. 14).

Poveial se je tudi deleZ zunanjih kredit8\angl. external credit flows) privatnemu sektoriju,
in sicer iz -$193 milijonov v letu 1988 na $23,2lijarde leta 1993. Ta Stevilka je v
naslednjem letu sicer padla na $8,9 milijard, vendabil padec v& kot kompenziran s
padcem mednarodnih rezerv mehiSke centralne bdddmecO de México), ki so se v istem
obdobju zmanjSale za $18,9 milijard. Neprimerni¢inia privabljanja tujega kapitala,
likvidacija velikih koli¢cin vladnega dolga in moralno tveganje so zagothviprast
agregatnega povpraSevanja, ki je prispevalo k hiégi@emu primanjkljaju na tekem
racunu, ta pa je bil v v@ni financiran s kratkorénim kapitalom. Rastozunaniji primanijkljaj

je bil povezan z obvezo ohranjati deviznideznotraj razsirjenih, a kljub temu precej strogo
postavljenih mej (Gil-Diaz, 1995, str. 307).

Devizni t&aj je ve&ino obdobja ostajal na najviSjem dovoljenem nivapotraj omenjenih
mej, saj so dom# obrestne mere privabljale kratkéno kapital, banke in privatna podjetja
S0 si izposojali v tujini, tuj denar pa je priteke borzni trg. Centralna banka je s pargem

in zmanjSanjem deviznih rezerv uravnavala povpm@a$evpo domé valuti in s tem delno
sterilizirala pritoke in odtoke deviz. Zaradi prése ponudbe dolarjev so devizne rezerve ves
¢as narafle. Delno so upadle le v obdobju pred glasovangmeriSkega kongresa o
sprejetju Mehike v NAFTA, po tem pa do pdlitih pretresov leta 1994 nadaljevale z rastjo.

Deficit trgovinske bilance izrazen kot delez v BB¥je v omenjenem obdobju dvignil za 5,8
odstotne toke, pricemer je 81% tega porasta még@ovezati z dvigom privatnih investicij.
Vendar pa je Sla wia tega kapitala v nedonosne posle oziroma prejakbt so nakupi
nepreménin s pomdjo kreditov, ki se niso odptavali in kreditne zadruge, ki so ponujale
poceni posojila (celo z negativno realno obrestresanob pomdi sredstev razvojnih bank,
kar seveda ni pripomoglo k vzdrznosti plao bilantnega deficita. Nekaj teh kreditov se je
namenilo za financiranje fiktivnih podjetij, nakupartnih delnic, ki so temeljili predvsem na
zadolZevanju in posojila brez porostva (Gil-Dia291, str. 308).

Tako so pretirano kreditiranje, nebrzdano potrdgais precejSen kratkotoi dolg in
dovzetnost fiksnegadaja za Spekulativni napad ustvarili pogoje za fimankrizo leta 1995.
Obc¢utno viSje obrestne mere v ZDA v drugi polovicidel994, znatna, a obvladdg

%" Problem nezmoznostidevanja med dobrimi in slabimi kreditojemalci izpdja tudi Mishkin (2000, str. 2),
ki govori o problemu »limon« (angl. »lemons« prahjeDo njega pride zaradi »Skodljive izbire« (araglverse
selection), ki je posledica problema asintsiiti informacij, do katerega pride pred samo traogaksaj so manj
kvalitetni kreditojemalci z w§im kreditnim tveganjem navadno tisti, ki kaZejojuegjo pripravljenost vzeti
negativne rezultate, najverjetneje izbrane. Tistipredstavljajo slabo kreditno tveganje, so vegenhajbolj
Zeljni pridobiti posoijilo in pripravljeni pkati visoke obresti, saj vedo, da ga verjetno neobodplaali. Ker
zaradi Skodljive izbire obstaja §ja verjetnost, da bodo posojila odobrena slabindikneemalcem, se lahko
kreditodajalci odlgijo, da sploh ne bodo nudili kredito§geprav na trgu obstajajo tudi dobri kreditojemalci.

8 Gre za kredite pridobljene iz tujine.
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devalvacija pesa pred zlomom decembra istega letposledice umora predsedniSkega
kandidata so situacijo le Se dodatno zaostrile-QP&alz, 1995, str. 308).

Iz zgoraj napisanega je jasno razvidno, da je stanak mehiske krize vplivalo ¥éktorjev.
Ceprav so pri samem razvoju dogodkov nekateri igpalfi pomembno viogo kot drugi, je bila
kombinacija vseh tista, ki je privedla do krizeak§nem obsegu, kot je konec leta 1994 zajela
Mehiko.

3.2.2. Stalig¢a o vzrokih za nastanek mehisSke krize

MehiSka kriza je v literaturi sprozila raatie teorije in mnenja, ki se med seboj v mansi
dopolnjujejo, a si tudi v mar&m nasprotujejo. Se posebej zanimive so teorijgpkbrijo o
odgovornosti za nastanek mehiSke krize, saj sirjaviso edini, ali naj bi ta nastala kot
posledica neustreznega obnaSanja findm oblasti v drzavi ali pa so njenemu nastanku
botrovali zunanji dejavniki, na katere drZzava nielen vpliva in jih torej tudi ni mogla
prepreiti.

3.2.2.1. Teorija A — zunanji dejavniki

Cole in Kehoe (1996) zagovarjata st&hs da je Slo v primeru mehiSke krize za
samoizpolnjujéo krizo. Kot pravita: »so se investitorji bali, ddehika ne bo sposobna
poravnati obveznosti iz naslova obveznic, ki najvbkratkem zapadle, zaradesar so
investitorji prenehali kupovati nove obveznice. Kigfava ni mogla prodati novih obveznic,
je postala neizpolnitev fingnih obveznosti neizbezna in gakovanja investitorjev, da
drzava ne bo poravnala obveznosti, so postala uwjereas« (Cole, Kehoe, 1996, str. 1).

Za podkrepitev svoje trditve sta uporabila preprogintitativni model, ki je pravzaprav
manjSa variacija njunega predhodnega modela. Mpapostavlja, da v vsakem obdobju
obstaja ena sama dobrina, ki je lahko potroSenpaaprivatevana kot kapital. Proizvodnja
izkorista kapital in delovno silo, katere ponudba je ndéglas. V modelu obstajajo tri vrste
ljudi: potro$niki, mednarodni bankirji in viatfa

Kljuéna determinanta obna3anja ljudi je trenutna stoptgdnega dolgaCe je ta dovolj
nizek, da bi ga lahko vlada odpéda tudi v primeru, ko ne bi mogla prodati novegégd,
potem kriza ni mog&a. V takih razmerah potrosniki izberejo konstantsoko stopnjo
akumulacije kapitala, b&niki pri nakupu vladnih obveznic ne zahtevajo dodgpremije za
tveganje, drzava pa ohranja konstanten nivo ddlggpa je po drugi strani stopnja dolga tako
visoka, da drzava ne bi mogla odjat dolga, tudie bi lahko prodala nov dolg ozironia je

do nesposobnosti odgkvanja dolga ze priSlo, potem je situacija bolj area. V takih
razmerah namtepotrosniki izberejo nizko stopnjo akumulacije Kafa, bagniki ne bodo ze
pri vsaki pozitivni ceni kupili vladnega dolga, dxa pa financira vso svojo potroSnjo iz

% Modela v diplomskem delu ne bom natagje razlagala, ker je za potrebe moje primerjadg gpmemben
rezultat kot sama metodologija modela.
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dawnih prihodkov. Tukaj obstaja precej velika moznostnastanek samoizpolnjdm krize.
Vecja kot je verjetnost za krizo, nizjo stopnjo akuauije kapitala bodo izbrali potrosniki,
Vvecjo premijo za tveganje bodo zahtevali baiki, drzava pa utegne zmanjSati svojo
potro3njo, da bi zmanjSala stopnjo dolga in iz&l&rizne con@.

Tako zasnovan model je sluzil kot osnova za razlaghiSke krize decembra 1994 in
januarja 1995. Avtorja trdita, da so bili dogodki, so privedli do nastanka krize taksne
narave, da je bila nesposobnost odifdadolgov zunanji dogodek (angl. discrete evend),
katerega je bilo verjetno, da bo imel za poslediocoanji stroSek (angl. discrete cost) za
mehiSko ekonomijo. Dodatno naj bi ti dogodki vodib simultanega krajSanja pov{ne
zapadlosti vladnega dolga in zmanjSanja njene $pasti ta dolg odptsevati, ¢e ga olkasu
zapadlosti ne bi mogla obnoviti (angl. roll overjpovezavi z zéetnim odporom mednarodne
skupnosti, da bi zagotovila likvidna sredstva, g I ti dogodki tudi omog#li nastanek
kriznega ravnotezja (angl. crisis equilibrium).

MehiSke oblasti so v poskusu zmanjSevanja dolZmiglveznosti postopoma pretvarjale
svoje v pesih vrednotene obveznicecetes dolgor@ne bondesin inflacijsko indeksirane
dolgoraine ajustabonos- v kratkor@éne dolarsko vrednotertesobonosTe so bile izdane z
zapadlostjo, ki je predstavljala dkatnike sedmih dni — 91 dni, 182 dni in 364 dnpr
vecini je ta znaSala 91 dni. Slika 9 kaze, kako sedje&etka leta 1992 pa do konca leta 1995
spreminjala zapadlost mehiskih drzavnih obveznic naraganje kratkorénega dolga v
primerjavi z dolgorénim.

Slika 9: Povpréna zapadlost mehiskih drzavnih obveznic (v dnehgletez kratkorénega
dolga glede na dolgogai (v %)
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Vir: Frankel, 2005, str. 39.

%0 Krizna cona predstavlja krign interval vladnega dolg&e se drzava nahaja na tem intervalu in pride do

neugodne realizacije zunanje spremenljivke, t.inéee pege (angl. sunspot), obstaja moznost oziroma
verjetnost, da bo prislo do krize.

24



Pretvorba dolga je imela dva pomembné&nka: povéanje mehiSkega vladnega dolga
vrednotenega v dolarjihn v odnosu na rezerve (Pail®y in skrajSanje ze tako kratkih
zapadlosti dolga je pomenilo, da bi bili stroSkptadila zapadlega dolga, ki ga drzava ne bi
mogla obnoviti, Se viSji od ze tako visokih strogkwizpolnitve obveznosti (pid).

Poleg tega so na poslabsSanje ekonomskega stamjalvge ze omenjeni politni faktoriji,
kar je vplivalo na dodaten padec rezerv, tako dagenost tesobonos z zapadlostjo ¥etku
leta 1995 ze mmo presegala vrednost preostalih rezerv, ki soate&881 milijard USD.
Mehiski notranji drzavni dolg je neposredno predaldeacijo znasal 12% BDP, celoten pa
37% BDP. Ob tem avtorja poudarjata, da v primerthiki kriza ni priSla kot posledica
ogromnega koeficienta dolg/BDP, saj naj bi bil tsseigal podobne ali celo viSje vrednosti
tudi v nekaterih drugih drzavah, ki pa krize nidggpale. Primerjavo med Mehiko in temi
drzavami kaze Slika 9.

Slika 10: Tabelarni in grafni prikaz deleza dolga v BDP za izbrane drzave
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1980 1991 1992 1993 1994
Mehika 552 458 35 1 35 374
Belgija 1307 1326 134 4 141 3 1401
Francija 404 41 1 455 529 56,5
Memiia 434 427 473 51,8 54 5
Gréjia 777 87 556 117 4 119,5
talija 100 5 1039 111 4 1202 122,6
— Epanija 467 494 55 59,4 B35
Leto

Vir: Cole, Kehoe, 1996, str. 21.

Za zakljwek naj omenim, da se avtorja zavedata ¢mith pomanjkljivosti modela in
opozarjata, da model ne napoveduje, da se bo nekagklicno zgodilo, temvde opozarja,
dace se nivo dolga nahaja v kriznem ohijug se kriza lahko zgodCe oblasti ukrepajo tako,
da nivo dolga premaknejo iz tega olfjaobodisi z zmanjSanjem obsega zadolzenosti bedisi
podaljSanjem roka zapadlosti dolga, pride do n&stadinstvenega ravnotezja (angl. unique
quilibrium), v katerem do nastanka krize ne moi#. pr

Alesina, Prati in Tabellini (1990) predstavljajodatke, ki kazejo, da je bila Italija v letih
1987 in 1988 v kriznem obmnipu, razlog, da je Mehiki priSlo do krize, v Italgia ne, pa naj bi
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po mnenju Carlosa Vegha lezal v uzivanju ugledehatr@dav v mednarodni javnosti (Cole,
Kehoe, 1996, str. 23). Ob napisanem je najbolj pobm® dejstvo, da imajo teorije kljub
mnogim razlikam tudi skupno ¢ko: vse poudarjajo, da v da@enih okoliginah nekaj poleg
ekonomskih temeljev (angl. fundamentals) vplivasteanje ekonomije.

3.2.2.2. Teorija B — napake v vodenju ekonomskikeol

Nasprotni pol opisani razlagi ponujata Bordo in Batizova (1996). Kot pravita, je kljub
odpravi Stevilnih politik, ki so privedle do zlomMehike leta 1982, mnoge opazovalce dobro
desetletje kasneje skrbel predvsem riaja& primanjkljaj na tekdem ra&unu, ki je naznanjal
potrebo po devalvaciji pesa. Zaskrbljtijpa so bili tudi nekateri ekonomski dejavniki.

Stanje bank je bilo milo povedano problerati, delez »slabih posojil« pa je od leta 1990
neprestano narédl. Posojila vrednotena v tujih valutah so predgéavmed 18,5% in 27,1%
vseh posojil, mehiSke podjetja so si od lokalninkb&posojala v dolarjih, zniZzanje stopnje
inflacije po letu 1988 pa ni bilo dovolj veliko, da izni¢ilo razliko v cenovni ginkovitosti
(angl. price performance) med Mehiko in ZDA. Pdlega, tako Bordo in Schwartzovsg bi
bila mehiSka ekonomija res v tako dobrem stanjupkavijo tisti, ki trdijo, da si ni zasluzila
usode, ki jo je doletela pozno leta 1994, potermbrala prestati devalvacijo brez nihanj v
stopnji inflacije in nominalne obrestne mere, izpaBDP in ogromnega dviga stopnje
brezposelnosti, do katerih je dejansko prislo. iSliR in 11 kaZeta gibanje omenjenih
spremenljivk.

Slika 11: Graftni prikaz stopnje inflacije za leta 1994-2000 iopstje brezposelnosti za leta
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Vir: The Mexcian Economy since the Tequila Cri&805.

Kot je razvidno iz Slike 11, sta tako stopnja besgdnosti kot stopnja inflacije v Mehiki
konec leta 1994 in v letu 1995 kot posledica deaa)e pesa dosegli svojo najye vrednost.
Ustrezno je stopnja BDP v istem obdobju doseglgoswajnizjo vrednost v zadnjih tridesetih
letih (Slika 12, str. 27).

26



Slika 12: Graféni prikaz stopnje BDP med leti 1961 in 1999
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Vir: Pacheco-Lopez, 2004, str. 3.

Avtorja za nastalo situacijo navajatatv@zlogov. Monetarna rast je bila od leta 1988eadal]
precej vihrava. Agregat Mt se je s 25,3 milijard, kolikor je zna3al leta 1988 leta 1991
pocetveril in narasel na 96 milijard pesov. Med [e890-92 je znaSala povprea rast
agregata M1 wekot 100% na leto. Tudi rast agregatov M1 in M3jekv letih 1993-94 znasal
20% na leto, kaze, da mehiSke oblasti v tem obdolpo izvajale ravno restriktivne
monetarne politike.

Do leta 1994 je drzava svoje kratkdne potrebe financirala iz naslova Cetes, ki so emel
dobo zapadlosti eno leto. Ko so obrestne mere renme vrednostne papirje leta 1994 kot
odraz zaskrbljenosti trga zaradi dae nejasnosti (angl. fiscal laxity) postale prekesoso
oblasti preSle na Tesobonos, ki so imele nizjo sthieemero, s tem pa se je drzava Se dodatno
izpostavila tveganju deviznegatga.

Prvega marca 1988 je drzava najprej za dobo tretfece®, nato pa s podaljSanji do konca leta
fiksirala devizni téaj peso/dolar na stanje, ki je veljalo 29. febraasiega leta. Leta 1989 je
vlada dolgila trend, v skladu s katerim naj bi s&dpv naslednjih letih spreminjal. Ta je
najprej zanaSal en nov peso na dan, nato leta 8996entavov na dan, leto kasneje 40
cenatavov na dan in kédmo 20 centavov na dan v letu 1992. Novembra 19%i! j@bjavljen
sistem »spon« (angl. bands), gemer je spodnja meja depreciirala v skladu z dmevni
tetajem, zgornja meja pa je bila konstantna. Mejamjénae je do konca leta 1994 razSirila z
1,1% na 15%.

3L Ribnikar (1999, str. 353-355) navaja naslednjéagez monetarnih agregatov:
M1 = gotovina + knjizni denar;

M2 = M1 + barne vloge nebamih sektorjev;

M3 = M2 + barine vloge dom&nov in nerezidentov;

M4 = M3 + finartno premozenje, ki ga imajo rezidenti in niso &renvioge.
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V obdobju od leta 1988 dalje je devizntag predvsem zaradi po¥@nih kapitalskih pritokov
mocno apreciiral. Rezultat je bil vse deprimanjkljaj na tekéem ra&unu, ki pa so ga oblasti
financirale z omenjenimi pritoki. Vendar pa je pairabrestnin mer v ZDA leta 1994
zmanjSal privianost Mehike in drugih drzav v razvoju kot z&&ta za tuje portfeljske
nalozbe. Politina nestabilnost in umor predsedniSkega kandidataari®94 sta Se pospesila
odtoke kapitala, ki so pripeljali peso na spodojp meje nihanja, kar je bilo opozorilo, da
devizni t&aj postaja vse bolj ranljiv.

Da bi ubranila téaj pesa, bi morala Centralna banka zaostriti monetpolitiko, s¢imer bi
prepriala akterje na trgu, dac ne bo devalviral. Vendar pa bi zaostritev poraeni
omejitev ze tako nizke ekonomske rasti in tako palge nevarnost propada banke zaradi
deleza slabih posojil. Dvajsetega decembra je Metdvalvirala téaj pesa za 15%, kar pa ni
ustavilo odtokov kapitala iz sredstev denominiranipesih, kar je dva dni kasneje vodilo do
sprostitve téaja pesa.

Tudi Meigs (1998, str. 315) zagovarja st&diSda je bila mehiSka kriza prej posledica napak v
vodenju ekonomske politike kot splet né&siid okoli&in, saj je Milton Friedman ze leta 1992
na Cato monetarni konferenci v Mehiki povedal, édanehiSka politika fiksnega deviznega
tetaja netrajnega zdaja. Dodal je, da je napib trenutek, ko je potrebno peso sprostiti ali
kako drugé&e ustaviti monetarno rast in dejal, da bi moralkyda je videl iste Stevilke o
relativni stopnji rasti ponudbe denarja v Mehiki ZDA in relativnih stopnjah cenovne
inflacije v obeh drzavah, priti do istega zaklka. Vendar pa jedtno le malo strokovnjakov
videlo to, kar je videl on ali prislo do podobniaikjuckov v istem obdobju kot on.

Meigs (1998, str. 316) pravi, da bi morali ekonampozoriti javnost o zgodovinskih
dokazih iz Stevilnih drzav, ki kazejo, da lahkoalré nadzorujejo inflacijo ali deviznidaj,
ne pa obojega hkrati. Nadzor nad enim n&np@neni opustitev nadzora nad drugim.

Na za&etku mehiSkega eksperimenta s fiksnim deviznitajean leta 1988 je mnogo
ekonomistov sprejelo varljivo idejo, da bo fiksifampesa na dolar nadzorovalo tudi inflacijo
in da bosta tako z eno politiko izpolnjena dvaacilpvestitorji, bankirji, poslovni manager;ji
in potrosniki, ki so tem ekonomistom verjeli, so @masali, kakor da predvidevajo, da bo
fiksiranje pesa na dolar odpravilo inflacijsko etdjno tveganje, pa tudi tveganje bankrota
(angl. default risk). Vendar pa se je letih 19941895 pokazalo, da so bila predvidevanja
nap&na v vseh treh tdkah. Oblasti niso uspele obdrzati nadzora nadjéen peso/dolar. Ta
se z vrednosti 3,44 pesov za dolar novembra 1994pgta na 7,66 pesov za dolar novembra
1995, pricemer se je naju§i del te spremembe zgodil v nekaj dneh, ki so iBlezD.
decembru 1994.

Kljub uspehu pri zniZzevanju inflacije v zgodnijihtike politike fiksnega t&aja je mehiski
potrosniski indeks (angl. Consumer Price Index d)GPobdobju od novembra 1994 do
novembra 1995 zrasel za skoraj 50%, saj se je @eledkov iz uvoza v indeksu wekot
podvaoijila.
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Kon¢na pogubna posledica devalvacije pesa je nastdqailao tuji upniki in investitorji zgeli
dvomiti v sposobnost mehiske vlade in privatnihzddtov poravnati zapadle obveznosti v
z&etku leta 1995. Ta padec zaupanja je pretvaidjte krizo v potencialno krizo bankrota in
s tem mdéno zmanjSal ponudbo tujega kapitala.

Strah pred bankrotom je bil za Mehiko in njene kpnprecej bol& vendar se je kmalu
pokazal kot neosnovan. Drzava je nainketa 1995 s pomigo paketa pomd&, ki so ga
sestavili ZDA, Kanada, MDS, SB in Mednarodna ramaopanka uspela zmanjSati svoje
kratkoraine, v dolarjih vrednotene dolgovegimer je bila kriza zakljéena.

Ob vseh navedenih argumentih se sama strinjamisceta avtorjev, ki pravijo, da mehiska
kriza ni le posledica nekih zunanijih dejavnikov,pak v veliki meri tudi napaka pri vodenju
ekonomske politike. Eden glavnih argumentov je wagoMiltona Friedmana, ki je krizo
napovedal vé& kot dve leti pred njenim zatkom, kar bi bilo v primeru¢e bi bili za njen
nastanek res krivi nepredvidljivi zunanji dejavnikemogde.

V nadaljevanju bom pozornost namenila MDS kot tostji, ki je imela veliko vlogo pri
reSevanju mehiske krize, ki pa je zaradi svojihngedbseznejSih fingnih paketov poma&
tudi vse bolj pogosto taa kritik na r&un winkovitosti svojega posredovanja.

4. MEDNARODNI DENARNI SKLAD

Mednarodni denarni sklad je bil ustanovljen z meddaim sporazumom leta 1994, njegova
naloga pa je bila promocija »zdrave« svetovne ekojeo Sedez ima v Washingtonu, vanj pa
je danes #lanjenih Ze 184 drzaglanic®.

MDS je osrednja institucija mednarodnega denarrsggf@ma, to je sistema mednarodnih
plil in deviznih t&ajev med drzavnimi valutami, kar omagoposlovanje med dvema
drzavama. Njegov cilj je prepfevanje kriz s spodbujanjem drzav k sprejetju zdrave
ekonomske politike. Kot je razvidno Ze iz njegovegeena, je MDS tudi sklad, katerega
sredstva so na voljdlanicam, ki potrebujejo zasno financiranje za reSevanje dilao-
bilan¢nih tezav.

4.1. Zgodovina MDS

MDS je bil zasnovan julija 1994 na mednarodni koefei v Bretton Woodsu v ZDA, kjer
so delegati iz 44 drzav postavili okvirje ekonongkesodelovanja z naslednjimi nameni
oziroma nalogami: a) prepiigev ponovitve vodenja pogubnih politik, ki so pripogle k
nastanku »Velike Depresije« (angl. Great Depre$sib®30-ih; b) kontrola stabilnosti
deviznih t€ajev valut drzavclanic in c) zagotovitev sredstev za financiranjecitho-

32 http://www.imf.org/external/np/exr/facts/glancerht
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bilancnih primanjkljajev drzavclanic. Zazivel je decembra 1945, ko je prvih 29 adrz
podpisaloClene sporazuma (angl. Articles of Agreement).

Zaradi ameriSkega nasprotovanja evropskemu koncapivoustanovljene fina&ne
institucije, po katerem naj bi ta razpolagala zikmel obsegom finaénih sredstev,
generiranim z avtomaim transferjem sredstev s pilao-bilancnimi presezki, je le-ta
kroni¢cno bolehala zaradi premajhnega obsega razpoldelgvedstev, da bi lahko postala
odlccilen dejavnik v reSevanju pldno-bilancnin neravnotezij. Tako so bili pléno-bilancni
primanijkljaji evropskih drzav neposredno po Il. ewai vojni in primanjkljaji, do katerih je
prislo v sedemdesetih in &tku osemdesetih let po obeh naftnih Sokih, enastaveveliki,

da bi MDS lahko zagotovil njihovo financiranje. \@&ar pa so negativne izkusnje, povezane
z velikimi pritoki privatnega kapitala v drzave azvoju in drzave v tranziciji MDS
omoggaile, da je prevzel viogo kltnega kreatorja pri oblikovanju odgovorov mednarodne
finantne skupnosti na nastale probleme. V tem obdobMD& prevzel vlogo, ki bistveno
presega samo zagotavljanje sredstev za financipdaj#no-bilancnih primanjkljajev (Mrak,
2002, str. 417).

4.2. MDS in Mehika

MDS je pri reSevanju mehiske krize (tako tiste erondesetih kot te v devetdesetih) odigral
vidno vlogo. Mnenja o njegovi uspesnosti (v Mehikidrugje) pa so precej deljena. Medtem
ko Stevilni ekonomisti vse bolj kritizirajo polittkin ukrepe MDS, njegovo n&ukovitost pa
prikazujejo prav na primeru Mehike, drugi g&gezagovarjajo njegova posredovanja in
utemeljujejo nujnost njegovega obstoja. Ob temojegibno poudariti, da spadajo med slednje
predvsem posamezniki, ki so pri MDS zaposleni @lz 1jim kako drugée povezani, kar bo
vidno v nadaljevanju, ko bom predstavila nekaj argatov za in proti MDS in navedla
avtorje, ki stojijo za njimi.

4.2.1. Kritike dela MDS

Vasquez in Rodriguez (1998) pravita, da je »z&paSreSevanja mehiske krize leta 1995
danasnja azijska kriza — oziroma vsaj njena resndst je namré& svetu poslalo signal, da bo
Vv primeru tezav v razvijajoh ekonomijah MDS zagotovil reSitev investitorjeRoleg tega
trdita, da je v nasprotju s Clintonovo izjdvcredit s strani MDS zgolj dopustil Mehiki
odlasanje pri uvedbi potrebnih reform, saj bi hilamasprotnem primeru drzava primorana
izpogajati podaljSanje zapadlosti dolga pri kregittoin prodati sredstva, da bi jih lahko
izplacala. Taksni ukrepi bi obnovili zaupanje trga v dizahkrati pa bi v precej kratketiasu
sprozili nove pritoke privatnega kapitala. Namesiga je bila mehiska vlada reSena, dolgovi
upnikov pa so bili popkani.

% Po njegovem mnenju naj bi reSevanje Mehike drjmsililo k sprejetju strogega prilagoditvenega gnama,
s katerim naj bi uredila svojo ekonomsko situacijo.
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Whalen (1995) trdi, da MDS, Svetovna banka in estaultilateralne institucije zagotavljajo
podporo pokvarjenim in pogosto brutalnim oblastendréavah kot so Mehika, Rusija,
Argentina in Brazilija, namesto da bi narodom zagi¢ poma@ pri ustvarjanju bogastva in
prosperitete. Kot pravi, je verjetno najbolj prépiwv primer popolnega propada
avtoritativnega in neoliberalnega razmisljanja, reakga predstavijata MDS in SB, prav
izkusnja Mehike. Po ogromnih posaoijilih, ki jih jezdva pridobila od obeh institucij po zlomu
pesa decembra 1994, je Mehika postala kg@vstranka obeh institucij, njen celotni zunanji
dolg pa naj bi do konca leta 1995 presegel 170jardli dolarjev. Ob ocenjenem neto
trgovinskem »ex-maquiladori«presezku za leto 1995 v visini 2-3 milijarde digarbi si
morala Mehika v tem letu izposoditi med 25-30 raili dolarjev samo za odgl anuitet in
obresti na obsto§ zunanji dolg, v taki situaciji pa ¥ekot citno ni na voljo kapitala za
financiranje privatne industrije.

Slika 13: NajviSja poraba kreditov MDS med leti 098 1998

Milijarde amerigkih dolarjev
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Mehika
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Vir: O'Driscoll, 1999, str. 2.

Slika 13 kaze porabo sredstev MDS po posameznihddtleta 1980 do 1998, pfemer je za
vsako leto prikazan obseg sredstev drzave, ki j@ bitistem letu najwga porabnica
omenjenih sredstev. Kot je razvidno, je bil obseglstev, ki jih je leta 1995 prejela Mehika,
neprimerno v&i kot za katerokoli drzavo do tedaj, kar je podtawov standard glede
vpletenosti MDS v financah posamezne drzave. Rapvjd tudi, da je bila Mehika med leti
1980 in 1990 pogost prejemnik obseznih sredstev M@agso investitorji videli kot znak, da
bo ta iz zagate reSil vsako veliko mednarodno drziolznico.

% Danes se izraz maquiladora uporablja za opis moudrizkori&ajo delovno silo na obmdfu od Centralne
Amerike do Daljnega Vzhoda. Originalne maquiladpaeso bile pred wekot 20 leti ustanovljene ob Mehiski
obali, sprva s strani ameriskih, kasneje pa tudalis multinaciolnalnih podietij, ki so iskaléim cenejSo
delovno silo. Za Mehiko so ta podjetja pomenilaitenk delovnim pogojem iz 19. stoletja (Wear, 2D02
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»Stalna praksa zagotavljanja novih posojil pri MBXimer naj bi ta prepta bankrot
zadolzenih drzav, ustvarja moralno tveganje,« letnes W. Coons (v Whalen, 1995). Allan
Meltzer, profesor na univerzi Carnegie Mellondlan AmeriSkega podjetniSkega instituta
(angl. American Enterprise Institute = AEI), papyaa globalno moralno tveganje spodbuja
potencialne drzave dolznice k vodenju politik, ziareaterih postajajo bolj ranljive za napad
na njihovo valuto. ReSevanja MDS so igrala pomemiago v skoraj 100 bamih krizah, ki

so se v zadnjih 15 letih pojavile v razvijggmm svetu. Dodaja, da bi se banke brez tega
posredovanja »obnasale precej bolj racionalno«f¢e1998).

ReSevanja s »socializiranjem« tveganja in nizanjginoSkov neuspeha povezanega s
tveganjem zal @&tijo investitorje in politike pred posledicami hpvih slabih odlgitev.
Tveganja so socializirana v smislu, da na koncwtoal skupnost péaje za napake
posameznih investitorjev, posredovanja MDS pa spjagib take vrste Spekulacij, pri katerih
investitorji v primeru njegove odsotnosti ne bi slmyali. Tako MDS posilja vladam signal,
da jim v primeru neustreznih ekonomskih reform ngbtrebno nositi stroSkovnega bremena
tega neuspeha (Cowley, 2000, str. 17).

»The Development Gap« nudi bolj socialen poglech@aspeh MDS in navaja, da naj bi v
Indeks¢loveSkega razvoja(angl. Human Development Index), ki meri dobrathitvesStva, v
prvi polovici devetdesetih let izgubil na vrednosgti20 od 24 drzav Latinske Amerike in
Karibov, v katerih je MDS mino prisoten. Kot primer navajajo Mehiko, kjer je¢asu
izvajanj programov MDS Stevilo revnih ob konculst@a naraslo z 11 na 15,8 milijonov.
Podobno zgodbo povejo tudi Stevilke v zvezi z bosgnostjo. MedameriSka razvojna banka
(angl. Inter-American Development Bank = IDB) p&ap da je vé kot polovica od 20
latinskoameriskih drzav, za katere so na voljo orgdatki, v osemdesetih in devetdesetih
letih dozivela povéanje nezaposlenosti. Vendar celo te Stevilke nggm|moma realne, saj je
na primer v Mehiki vsak, ki dela vsaj en dan naeceg&lasificiran kot zaposlen. Danes je v
tej drzavi tretjina od 30 milijonov delovno aktivnljudi brezposelnih oziroma zaposlenih v
negotovih sluZzbah. Se bolj zanimiv je podatek, elaned 43 drzavami Tretjega sveta, za
katere ILO® vodi uradno statistiko, pri 72% nezaposlenogasu dobivanja ponsds strani
MDS narasla.

Poleg tega se v drzavah, ki delujejo v skladu wipr&IDS poveiuje tudi neenakost v
razdelitvi premozenja. V Mehiki se je Ze pred ekoskim zlomom leta 1994 distribucija
zasluzka in premoZenja o poslabSala. Med leti 1984 in 1994 je delez pikow, ki ga
zasluzi 10 procentov najbogatejSega prebivalstvhikée narasel s 34,27 odstotkov na 41,24
odstotkov, medtem ko je delez najrevnejSih 40 prtme prebivalstva padel z 12,72
odstotkov na 10,81 odstotkov.

% Objavljen s strani Razvojnega programa ZdruZemwitogov (angl. United Nations Development Report) v
Porailu o ¢loveSkem razvoju (angl. Human Development Report).
% International Labour Office = Mednarodna organizedela
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4.2.2. Pozitivne ocene dela MDS

Stanely Fischer, prvi namestnik administrativnegdj® pri MDS, je v svojem govoru na 15.
letni konferenci Cato inStituta predstavil viogo DKot pravi, ta s svojim delom pomaga pri
stabilizaciji mednarodnega finémega sistema, saj preko nadzora, té&tmipodpore in
informacijske oskrbe skrbi za prepitev kriz, preko posojil in podpore programov
prilagajanja pa dosega omilitev nastalih kriz (Resg 1997).

Po mehiski krizi je sklad namenil dodatno pozorn@stovnemu nadzoru razvoja trgov. Po
Fischerjevih besedah naj bi ta izboljSani sistenlzonea ze pokazal rezultate v primeru Tajske,
saj so bile tajske oblasti opozorjene na nevarkist in obve&ene, s katerimi ukrepi bi se ji
bilo mogae izogniti. Prav tako je sklad o omenjeni nevarmaogiozoril drzaveclanice.
Vendar pa primer Tajske kaze, da j@nkovitost nadzora MDS omejena z dejstvom, da
nekatere drzave kljub opozorilom ne sprejmejo portile ukrepov za prepégev nastanka
krize. Omejitvam navkljub, tako Fischer (1997)u@raviceno m@ pricakovati, da bo nadzor
MDS v prihodnje uspeSen, da pa se je pri tem potretavedati, da popolnega sistema
nadzora ni mogee ustvariti. Dodaja »krize se bodo dogajale«.

Michel Camdessus, bivSi predsednik MDS, pa se $@ojem govoru v Zurichu osreddéib
predvsem na posredovanje sklada v primeru MehikenjBgovih besedah je bil z uvedbo
prilagoditvenega programa oblikovanega v povezaWRS in ogromnim mednarodnim
financnim paketom prepten winek prelivanja (angl. spillover effect) na ostalezave
pojavljati Stevilna vprasanja. Camdessus (1995) gw¥ojem govoru odgovoril na tri najbolj
poglavitna: 1) Je bila tako izjemna podpora uteemalj, 2) Ali naj bi sam MDS Mehiki nudil
tako izjemno stopnjo podpore? In 3) Ali asistencd M Mehiki predstavlja problem
moralnega tveganja?.

Na prvi dve vprasanji Camdessus (1995) odgovarglacnim »da«. Kot pravi, je imela
Mehika trden prilagoditveni program, pa tudi usge&godovino pri uvajanju predhodnih
tovrstnih programov. Tako naj bi z novim, okrepijanprogramom, ki je bil sprejet marca
1994 znizali zunaniji primanijkljaj na tek®m ra&unu PB in omejili inflatorni vpliv devalvacije
pesa, s tem pa&asoma ponovno pridobili zaupanje trga. Svoj driagCdmdesus utemeljuje z
argumentom, da podpora MDS Mehiki povsem sovpaiadscionalnimi pooblastili Sklada.
V skladu sCleni sporazuma naj bi nangr&klad »zagotovitlanom zaupanje s tem, da jim ob
ustreznih garancijah omogm za&asen dostop do glavnih resursov Skladémer jim ponuja
priloZznost, da odpravijo neskladja v njihovih PBs da bi se morali pri tem zatekati k
ukrepom, ki bi pustili destruktivne posledice zecinaalno in mednarodno prosperiteto«.
Pravi, da bi se v odsotnosti takSne podpore Memkeala zatekati k politikam, kot so uvedba
devizne kontrole (angl. exchange controls), poda|g roka pléila zapadlih dolgov in
uvedba trgovinske omejitve. Taksni ukrepi pa bi pait velik udarec predhodnim mehiskim
naporom v zvezi z liberalizacijo in bo&lon dostopom do trgov. Poleg tega bi temu vzorcu iz
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varnostnih razlogov verjetno sledile skoraj vsalestirzave iz Latinske Amerike caner bi
se na drugih trgih povala verjetnost ¢inka prelivanja.

Na vprasanje o moralnem tveganju Camdessus odgoxarfl@nim »ne«. Po njegovem bi
bilo nenaravno, da bi drzave zaradicpkovanja finatine pomai dovolile razvoj resne krize,
saj naj posledni ucinki na obrestno mero, realni dohodek, zaposlitedostop do finatnih
trgov zadostovali za preprevanje takega obnaSanja. Kar s tprivatnih investitorjev, pa
naj bi bilo spor¢ilo jasno: »MDS nikoli ne podaljSa svoje asisterms¢omaténo - nase
naelo je, naj investitorji vedno ugibajo. In kimo, kadar podaljSamo podporo Sklada, je ta
vedno odvisna od narave in resnosti problema tehitdsti in stopnje odgovora drzave
¢lanice«.

Michael Mussa, direktor oddelka za raziskave pri $/Dv svojem odgovoru na kritike
profesorja Barroja (1998)odgovarja, da je Mehika leta 1995 sicer doZivéddako recesijo,
da pa to ne kaze avtomatsko na neuspeh, saj nabeasa ne more v celoti ubezati
posledicam napak pri vodenju politike. Vendar paija v primeru Mehike (zaradi paketa
financne pomdi MDS-ZDA) prepr&ena nezmoznost odgia vladnega dolga ikeprav je
bila to dejansko ugodnost za lastnike tega dolgdilp s tem preptena globlja in daljSa
recesija v Mehiki ter omejena Skoda za ostale dabamerisSke drzave in mehiske trgovinske
partnerje. Dejstvo, da je Mehika v kratkerasu odpl&ala posojila dobljena iz amerisSke
drzavne blagajne, je tako samo eno merilo uspasnost

Na koncu naj predstavim Se mnenje DelLonga (2000Y, svojem delu navaja dejanske in
izmiSljene napake MDS in predstavlja srednjo potiragoraj predstavljenima poloma. Kot
pravi, MDS Se zdateni popoln, saj so njegova sredstva omejena inaje mjegova prva
prioriteta uvesti politike, ki bodo v najye meri Skladu zagotovile vedo sredstev, ne pa
politike, ki bi bile najbolj koristne za drzavo, i&e pom@. Poleg tega je MDS zelo pazljiv,
da ne bi postal dostop do sredstev Sklada rutinaklava — s strani vlade, ki prosi za pémo
prisotna mora biti dokkena mera poniznosti. Zaradi obeh nasStetih dejavnMBDS posoja
drzavam, ki i8ejo poma@, premalo denarja, pre¥ekratkor@no, s previsokimi obrestnimi
merami in s preve pogojniki, ki naj bi véim krajSemcasu ustvarilicim vegje izvozne
presezke.

Vecina kritik pa je, tako DeLong (2000), kljub temueprosto neresémih. MDS razvitim
drzavam ne diktira ekonomske politike, MDS samotgdg pogojece si drzave od njega
Zelijo izposoditi denar. MDS tudi ne uporablja dgmadavkoplé&evalcev za reSevanje
posameznih neprevidnih investitorjev. MozZnost pibsojreSevanja s strani MDS nanirae
spodbuja pretiranega investiranja in Spekulacijima analogne vloge tistih, ki jo je imela v
»Krizi posojil in prihrankov« (angl. Savings and dms crisis) leta 1980 Federal Deposit
Insurance. Za razliko od njih MDS nanmir@obi svoj denar naza,j.

3" Robert J. Barro je v svojettianku »The IMF Doesn't Put Out Fires, It Starts Mkekritiziral posredovanje
MDS v ve&iih drzavah, poleg Mehike Se v Rusiji in Braziliji.
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Na podlagi predstavljenega lahkaee, da se strinjam z argumenti obeh strani. Redge,
delovanje Sklada ni brezhibno, da bi bile potredok¢ene reforme, ki bi omejile moralno
tveganje in povtale Winkovitost posredovanj. Po drugi strani pa je nedtutno dejstvo, da
bi brez posredovanja MDS reSevanje tako mehiske$talih kriz trajalo neprimerno dlje, kar
bi pomenilo veé&jo verjetnost za pojav okuzb in prenos negativriiimkov na ostale drzav ter
posledéno bolj dolgotrajno odpravljanje posledic krize.

5. SKLEP

Finartne krize Ze desetletja burijo duhove ekonomistowgem svetu. UpoStevajalejstvo,

da se njihova pojavnost v zadnjih dvajsetih letibpgejuje, je povsem normalno, da je v
literaturi ma zaslediti tudi vse Werazprav o vzrokih za nastanek incimh za prepréevanje
financnih kriz. Tako so se 8asom oblikovale tri generacije modelov za razlagartnih

kriz. Prva generacija zagovarja st&diS da so za nastanek krize krive napake v vodenju
ekonomske politike, druga generacija dodaja, dedahdolaienih primerih na nastanek krize
vpliva Se nekaj poleg same politike, kar naj biilado nastanka t.i. samoizpolnjd krize,
medtem ko za tretjo generacijo modelov velja, da Igolj za dopolnitev modelov druge
generacije kot dejansko novo smer pri razlagi fénamkriz.

V teoriji lo¢imo tri vrste finagnih kriz, in sicer dolZniske, valutne in bae. Ce so bile prve
predvsem fenomen osemdesetih, pa so valutne itnbakrize bolj prisotne v zadnjem
desetletju. Vendar pa se firae krize redko pojaviljajo \isti obliki, pogosteje je mb
zaslediti kombinacijo ene z drugo. V takem primgoworimo o krizah dva@kov, ki so bile v
zadnjem desetletju prejSnjega stoletja Se poselgpgbe. Ko govorimo o krizah dwdjov,
imamo najpogosteje v mislih &sno pojavnost valutne in hare krize, medtem ko za ostale
kombinacije ni mo najti oprijemljivih empirénih dokazov. Krize dv@kov imajo tri smeri
razvoja: batni krizi sledi valutna kriza; valutni krizi slediaina kriza; krizi se pojavita
isto¢asno. Kaminsky in Reinhart (1998) na podlagi ramisk zaklj@dujeta, da je v praksi
najbolj pogosta prva varianta.

S pove€anjem pojavnosti kriz in Sirjenjem globalizacijey@spredje priSel tudi pojav okuzb.
Okuzbe so definirane kot proces, pri katerem knaanem trgu vpliva na stanje na fitiaih,
valutnih in/ali bakinih trgih (Santor, 2003). V praksi to pomeni, da labko zaradi
medsebojne povezanosti trgov, fidaa kriza na enem trgu/drzavi prek réalh vzvodov
prenese na drug trg/drzavo.

Mehika je drzava, ki je s fingnimi krizami zadnjih dveh desetletij @0 povezana. Leta
1982 je drzavo zajela obsezna dolzniSka kriza,ekimela dolgotrajne posledice. Zaradi
povezanosti z ZDA in predvsem dolga, ki ga je imdkhika do njihovih komercialnih bank,
je bila ta v kratkentasu delezna ogromnih posojil, ki pa problema nesla. V naslednjih
letih je bila drzava podvrzena Se Stevilnim progremki pa zaradi nagaega razumevanja
problema (dolgatasa je veljalo, da je dolznisSka kriza likvidnoskré&za, Sele kasneje se je
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izkazalo, da gre za krizo solventnosti) niso dahvih rezultatov. Tako je Mehika Sele v
zaetku devetdesetih s poo Bradyjevega programa in restrukturiranja dolgdonovila
dostop do finaénih trgov.

Leta 1994 je drzavo zajela nova kriza, ki se jgelamz zlomom baimega sistema, sledil pa je
Se zlom teéaja pesa, tako da lahko¢emno, da je Slo tudi v Mehiki za krizo dé&pv. V
literaturi se je pojavilo weteorij o vzrokih in odgovornostih za nastanek rskéikrize. Tako
sta se izoblikovala dva nasprotégosi pola, pricemer ena skupina avtorjev odgovornost za
nastanek krize pripisuje neustrezni ekonomski olih napakam pri vodenju le-te, druga
skupina avtorjev pa zagovarja dejstvo, da je §oimeru Mehike za samoizpolnj@o krizo,

ki je nastala kot posledica neugodnih zunanjih\defov, na katere oblasti niso imele vpliva.
Glede na predstavljene argumente zagovarjam teze dlo pri mehiski krizi za napake pri
vodenju ekonomske politike, kar je v veliki meridpoto z dejstvom, da je Milton Friedman
krizo napovedal ze dve leti pred njenim izbruhompa bi bilo v primeru, da bi bili za krizo
krivi nepredvidljivi dejavniki nemog&e. Drug pomemben argument je napaka drzave pri
izbiri politike, s katero so poskusali hkrati refitoblem deviznega t@ja in inflacije, kar pa
je, tako Meigs (1998), nemog®e. Gre namreza dva nasprotuga cilja, pricemer nadzor nad
enim pomeni izgubo nadzora nad drugim. Tretji pofp@m argument je neustrezna
liberalizacija in privatizacija bamega sistema, ki sta vodili do preseznega kredjararez
ustreznih kontrol kreditne sposobnosti kreditojeses) kar je posledno pripeljalo do
prevelikega deleza slabih posojil in propada Stdvibank.

Resitev mehiske krize je priSla v obliki obseznéigancnega paketa s strani ZDA, Kanade,
MDS, SB in Mednarodne razvojne banke,damer so najvidnejso vliogo igrali ZDA in MDS.
Sledniji je bil zaradi tega, pa tudi zaradi posredga v ostalih krizah, ki so sledile mehiski,
vedno bolj pogosto t&a ostrih kritik. Nasprotniki so predvsem izpostakljdejstvo, da
nenehno reSevanje MDS povZaomoralno tveganje, saj se drzave in investitogjiadi
zavesti, da bo njihove napake popravljal Sklad,ashjo bolj neodgovorno kot bi s& bi
bile prepu8ene silnicam na trgu. Predstavniki Sklada kritileeiszavrgajo in pravijo, da bi
bile drzave brez njihove portioprisiliene k sprejetju ukrepov, ki bi imele zazdve Stevilne
negativne posledice. Vsekakor je ¢ntrditi, da reSevanje MDS vsaj do dééme mere
spodbuja moralno tveganjée Ze ne na strani drzav, pa vsaj na strani ineggtit, ki ob
zavesti, da bodo njihove terjatve v vsakem primeaplatane, gotovo ravnajo manj
racionalno, kot bi sicer. Pa vendar drzi tudi dejstda je MDS v danasnjekasu nujno
potrebna ustanova, ki kljub d@enim napakam omejuje Skodo in posledice fémam kriz,
kar kaze primer Mehike, saj bi bil brez tako hitggosredovanja Sklad&inek okuzbe za
druge drzave neprimernodje
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Priloga 1: Slovaré¢ek angleskih izrazov

Angleski izraz

Asset bubble
Balance-of-payments
Balance-of-payments crisis
Bank run

Banking crisis

Contagion

Connected lending

Crisis equilibrium
Currency crisis

Current account

Default risk

External credit flows
Foreign debt

Foreign direct investment
Fundamentals

Liquidity

Noneperforming loans

Price performance

Roll over (debt)
Self-fullfiling crisis

Soft budget constraints

Solvency
Spillover effect
Trade credit
Twin crisis

Slovenski prevod
Mehudek
Ritna bilanca
Kriza pl&ilne bilance
Mnozini dvig bargnih viog
Bagna kriza
Okuzba
Povezana posojila
Krizno ravnotezje
Valutna kriza
TekRoracun
Tveganje neizpolnitve obveznosti
Zunaniji kreditni tokovi
Zunanji dolg
Neposredne tuje nalozbe
Osnove (ekonomske)
Likvidnost
»Slaba« posojila; posojiland& bodo nikoli
vrnjena
Cenovnainkovitost
Obnovitev (dolga)
Samovzdrzna, samoizpolnjtgokriza
»Mehke« pranaske omejitve, kjer njihova
neizpolnitev za krSitelja nima ¥gh posledic,
saj bo stroske neuspeha krije drzava
Solventnost
Winek prelivanja
Komercialni kredit
Kriza dvajkov



Priloga 2: Seznam kratic

Kratica Opis

AEI American Enterprise Institute

CPI Consumer Price Index

FDI Foreign Direct Investments

IDB Inter-American Development Bank

ILO International Labour Office

IMF International Monetary Fund

MDS Mednarodni Denarni Sklad

MIMIC Moderately Indebted Middle-Income Countries
PB Pl&ilna Bilanca

SIMIC Severly Indebted Middle-Income Countries
SB Svetovna Banka

Priloga 3: Pojavnost finantnih kriz v zadnjih tridesetih letih

Stevilo kriz

1970-1995

Povpredje
na leto

1970-1979 1980-1995

Povpredje
na leto

Povpredje
na leto

Tip krize Skupaj Skupaj Skupaj

76 292 26 2.60 50 3.13

Plagilne bilance

Dvaojéek

0.73

0.10

18

1.13

Sameostajna

2.19

2.50

32

2.00

Banéna

Opomba: Epizede, v katerih banéni krizi v roku 48 mesecev sledi kriza plagilne bilance, se

klasificirane kot krize dejékov.

1.00

Vir: Kaminsky, Reinhart, 1999, str. 480.

(.30

23

1.44




Priloga 4: Pojavnost finantnih kriz v zadnjih tridesetih letih

Drzava

Finanéna
liberalizacija

Banéna kriza

Zadetek

Vrh

Majbklizja
kriza PB

Argenting

1977

Marec 1980

Jul 1952

Februar 1981

Maj 1985

Junij 1959

September 19586

December 15994

Marec 1995

Fehruar 1990

Bolivija

Oktoker 1937

Junij 1935

September 1935

Brazilija

Movember 1985

Movetnber 1955

Movember 1956

December 1994

Marec 1986

Cktoker 1991

Cile

1974

September 1931

Marec 1983

Ayvgust 1952

Holumkija

1950

Julij 1982

Junii 1955

Mares 1583

Danszka

Tacetek 1930k

Marec 1957

Junij 1930

Aygust 1983

Finzka

19582

September 1931

Junij 1932

Mowember 1981

Indanezija

1983

Mowvember 1992

Movember 1992

September 1956

Izrael

189585

Cktoher 1953

Junij 1954

Cktokher 1933

Malazija

1978

Julij 18535

Avgust 1956

Julii 1975

Mehika

1974

September 1952

Junij 1954

December 1952

1991

Oktaber 1992

Marec 1986

December 1994

Maorveska

1850

Movember

Oktober 1991

Maj 1986

Paru

1991

Marec 1983

April 1883

Oktober 1957

Filipini

1980

Januar 1951

Junij 1983

Oktober 1983

Sparija

1974

Movember 1975

Januar 1983

Julif 1977

Svedska

1850

Movember 1991

September 1992

Mowetmber 1992

Turija

1859

Marec 1979

Marec 1979

Movember 1975

Oktober 1953

Junij 19835

Mowember 1954

Tajzka

1850

Januar 1991

Marec 199

Marec 19394

Urugeaj

1976 - 73

Marec 1971

December 1971

December 1971

Marec 1951

Junij 1955

Oktoker 18952

Yenezuels

Vir: Kaminsky, Reinhart, 1999, str.

1981,1989

Oktober 1993

478.

Ayvgust 1994

Maj 1994




Priloga 5: Prispevki posameznih spremenljivk na poganje verjetnosti nastanka krize

Prizpevek k
procentusin
Procentusina spremembsa ' Sprememba spremembi
Spremenljivka spremenlivke, 1992093 Teza leta 1993 Tefa leta 1992 leze, 1992033 verjetnosti
Rast BDP -125 0.154 A.624 0778 105
Pagaji traovinske menjave =16 0,034 -0.041 0,007 1
Depreciacia -119 20,002 0010 0012 A
Realne obrestne mere 185 0327 0.067 0.259 28
Inflacis 31 0202 0295 20,093 -4
DawCni preseiek 79 0.022 0.102 20,080 -‘?
P2 foECI 16 0.057 0.068 20011 1
Upnaznjena rast krediow 4 0.498 0.517 0,019 2
BLOF per capita
Rer cap 1 -0.070 -0.070 0 0
OCEMJEMA WERJETMOST
ZA NASTAMEK KRIZE:
1992 0.054
1993 0.116

Vir: Demirguc-Kunt, Detragiache, 1999, str. 10.

Priloga 6: Mehiski vladni dolg (v dolarjih) v odnosu na rezerve

45T
4243 240
A0+
g:rm - P .
Obveznice denominirane v pesih
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& a0t
sl
=
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E a5+
- 25.11
= 22402
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2 2ot
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g 15
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10t
7.55
e
.24
0
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1953 1954

Vir:Cole, Kehoe, 1996, priloga 3.



