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UvoD

V diplomski nalogi bom analiziral pojav finanih kriz. Najprej se mi zastavlja vpraSanje, kaj
je finartna kriza in kdaj lahko o njej govorimo. Opredeldrb torej finagne krize, njihove
vrste ter vzroke za posamezne vrste fémim kriz. Po opredelitvi kriz bom pisal o
indikatorjih finartnih kriz, torej pokazateljih, ki nam povedo, kd& seko gospodarstvo
priblizuje finartni krizi. V nadaljevanju pa bom napravil pregledditnih kriz za zadnjih
petnajst let in se nato posvetil manj razvitim data v evroobmgu.

Finartne krize v osnovi razdelimo na valutne, dolznis&e dagne. Poznamo tudi dvojno
krizo, ki pomeni povezanost bare in valutne krize. Kadar je vzrok za fitao krizo kriza v
tujini, gre za okuzbo. Sistemska kriza pa pomenveganost vé& razlicnih tipov kriz.
Indikatorje bom prikazal za vsako vrsto fidkae krize posebej, saj se le-ti med seboj
razlikujejo. Za posamezno vrsto firae krize obstaja weindikatorjev, ampak pomembno je,
kateri od njih so bistveni in kateri res nakazujeja se gospodarstvo priblizuje ficankrizi.

Klju¢no vprasanje, ki si ga zastavljam v diplomski nalgg KakSna je moznost da pride do
pojava finagnih kriz v manj razvitih drzavah evroobija? Da bom dobil odgovor na
zastavljeno vprasSanje, bom napravil analize gossieh stanj v manj razvitih drzavah
evroobm@ja. Primerjal bom stanje med manj razvitimi drzavawroobmd@ja s stanjem
drzav, ki so imele v preteklosti fin&me krize (predvsem drzave latinske Amerike). Medjma
razvite drZzave evroobnifa spadajo Spanija, Portugalska, Slovenija itij&r Zajel bom tudi
drZzave, ki e nimajo valute evr6d3ka, MadZarska, Poljska), da bom lahko primegzalike

v moznostih razvoja finagme krize v primeru drzav, ki imajo skupno valuta, drzav s
svojimi valutami.

V preteklosti so finatne krize nastale predvsem zaradi primanjkljaja &ilpli bilanci,
zunanje zadolzenosti ter devalvacije valute. P@gbe/lso se predvsem v drzavah, ki so imele
fiksni devizni t€aj. Zunanja zadolZzenost drzave je pogosto nastita, tda so banke
odobravale kredite, za katere so sredstva pridetlgini. Finartne krize so nastale tudi zato,
ker so drzave sprostile tokove kapitala in takdegnile tuje investitorje, da so investirali v
njihovo drzavo. Sprostitev toka kapitala pa veljditza Evropsko unijo, ki poleg prostega
toka kapitala omog@ Se prost pretok delovne sile, blaga in storitéa.podlagi preteklih
vzrokov bom predvidel, ali lahko pride do fikae krize tudi v manj razvitih drzavah
evroobmdaja. Primerjal bom razvitost drzav, njihovo zadoldst) kakSno je stanje z valuto,
trgovino (uvozom in izvozom), inflacijo in konkur&mostjo. Drzave, ki so vstopile v
Ekonomsko in monetarno unijo, so morale pred vstopppolniti konvergetine kriterije,
zapisane v Maastrichtski pogodbi. Ti kriteriji s@anasSajo na inflacijo (ne sme préise
povpre&ja inflacije treh drzav EU z najnizjo inflacijo 2 kot 1,5 odstotne tie), javni
primanjkljaj (ne vé kot 3 odstotke BDP), javni dolg (ne dfekot 60 % BDP) in nizke
dolgoraine obrestne mere. S temi kriteriji si EMU zagotavigko stabilnost gospodarstev in
jih prisili, da uskladijo poslovne cikle svojegagpodarstva z evropskimi.
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Drzave, ki so uvedle evro, so morale zagotavljaibignost gospodarstva in predvidevam, da
do pojava finatne krize ne more priti tako hitro. Seveda bom vlahski nalogi ta
predvidevanja podkrepil s podatki o stabilnostinednj razvitinh drzav in na podlagi podatkov
ugotovil, kaj lahko privede do fingne krize. Tako bom priSel do odgovora na zastaoljen
vprasanje, ali je mozen pojav fingre krize v manj razvitih drzavah evroobtja



1 OPREDELITEV IN RAZLI CNI TIPI FINAN CNIH KRIZ

Stevilni avtorji opredeljujejo finame krize razino. Mishkin (2001, str. 2) finano krizo
enai z bartno krizo, medtem ko preostale vrste fitiai kriz zanemari oziroma jih opredeli
samo kot prehodna obdobja, ki vodijo do &rmnkrize. Avtorja Eichengreen in Bordo (2002,
str. 30) pa govorita o fin&ni krizi, za razliko od Mishkina Se kadar se pdjawalutna in
dolzniSka kriza. Lahko zakljim, da si vsak avtor fin&mo krizo razlaga po svoje, bolj
preferira eno od kriz ali pa celo povezavo medi&arhi vrstami finagnih kriz. Kot sem ze v
uvodu omenil, obstaja veazlicnih tipov finarénih kriz. VV gospodarstvu se pojavljajo ldae
krize, valutne krize, dolzniSke krize, okuzbe izatrzave na drugo, sistemske krize, krize
dvojckov. Velikokrat se pojavlja tudi napihovanje Spekivnih mehugkov, predvsem
nepreméninskih ter vrednostnih papirjev. Prvi &eznani mehwek je bil zlom amerisSke
borze Wall Street leta 1929, ki je nato vodil v aiSi® in svetovno gospodarsko krizo
(Wikipedia, 2008). To je primer, da finéma kriza pogosto povzébpadec gospodarske rasti
ter vodi v recesijo ali celo depresijo. Osnovnadeitev finargnih kriz pa zajema valutno,
bartno in dolzniSko krizo. Da bi prepoznal, za katemb maStetih kriz naj bi v nekem
gospodarstvu Slo, je dobro, da razlozim vzroke asamezno vrsto krize. Torej, kaj je tisto,
kar pripelje do posamezne vrste fidaa krize?

1.1 Valutna kriza

Do valutne krize pride, kadar se pojavi Spekulatimapad na valuto, kar pomeni da
Spekulanti z&no kupovati tujo valuto, da bi se zavarovali predigem vrednosti doma
valute, torej devalvacijo valute. To prisili oblasta povéajo mednarodne rezerve, saj so le-
te na nizki ravni, kadar pride do Spekulativhegpaaka na valuto. Drug ukrep pa je péaeae
obrestne mere (World economic outlook, 1998, st). Mrak (2002, str. 606) omenja dve
definiciji valutnih kriz, in sicer ozjo ter SirS®0 0zji definiciji pride do valutne krize samo
zaradi Spekulativnih napadov na valuto, katerihultet je velika sprememba deviznega
tecaja. Po SirSi definiciji pa Spekulativni napad reduwwo poleg spremembe deviznegéaja
privede do ukrepov denarnih oblasti (financirargedeviznih rezerv ali poviSanje obrestne
mere) ali pa se odfjo za opustitev vezavedaja domée valute na tujo.

1.2 Banéna kriza

O bargni krizi lahko govorimo, ko pride do tako imenovgaenavala na banke, ki pomeni
masovno umikanje depozitov iz banke. Bainkomitenti se bojijo za svoje prihranke, da
zavlada batna panika, bodo Zali umikati svoje depozite iz bank, Se poselejle-ti niso
zavarovani. Masovno umikanje depozitov iz bank tapkipelje tudi do bankrota banke in
njenega zaprtja (Wikipedia, 2008). Ban problemi ne izvirajo toliko iz strani obveznagsti
ampak bolj zaradi kvalitete sredstev bodisi zasgmtememb cen nepretnin ali pove&anja
bankrotov v nefinatnem sektorju. Za zatek bagine krize ozn&jemo ali naval na banko, ki



vodi do njenega zaprtja, ali javhe prevzeme, zdvazis strani v& javnih institucij
(Reinhart&Kaminsky, 1997, str. 5-6).

1.3 DolznisSka kriza

Do dolzniSke krize pride takrat, ko so posamezpibdjetje ali drzava dolzni nekomu dve
denarja kot so ga sposobni odjaia (Encyclopedia, 2008). DolzniSka kriza se jezagetku
smatrala kot bama kriza, saj so bile banke tiste, ki so bile ngjJeeditoriji.

DolZniSka kriza nastane tudi, kadar drzava ni gposobna obnavljati starih kreditov ali
zagotavljati svezih sredstev, zarddsar je prisiljena v razglasitev moratorija na atglanije
kreditov v tujini bodisi v koordinirano reSevanjeoplema s tujimi upniki, in to v obliki
prestrukturiranja dolzniskih obveznosti (Mrak, 208&. 574). Primer dolzniSke krize je npr.
Mehika v osemdesetih letih 20. stoletja, ko je bpasiliena v razglasitev moratorija.
DolZniSke krize so se pojavljale tudi kasneje veatdesetih letih, razlog pa je bil predvsem
sprostitev kapitalskih tokov in prihod tujih invistjev v drzavo. Posledice dolzniskih kriz
so veinoma reSevali Mednarodni denarni sklad, Svetovaaka ter posamezne drzave s
svojimi finarcnimi paketi. Mednarodni denarni sklad je za drzaw#olzniski krizi pripravil
tudi programe za reSevanje kriz.

1.4 Sistemska kriza in kriza dvoj ¢kov

O sistemski krizi govorimo, kadar gre za povezamastrazlicnih finantnih kriz. Sistemska
kriza lahko vsebuje valutno krizo, toda valutnazérne zajema nujno problemov v @lai
bilanci. Finane sistemske krize lahko izvirajo iz napak ene@liinstitucij, katere &inki se
Sirijo z okuzbo in vplivajo na celoten sistem. Rnia&ok, ki povzrdi krizo v neki instituciji,

je zunaniji Sok. Sistemske krize lahko prav takar&gu iz izpostavljanja finatnega sistema k
faktorjem tveganja in nastanejo, ko skupek aktitinosredi sistem atutljiv na Soke.
Sistemska kriza lahko povatiohude posledice na realno gospodarstvo. Vsi tifa knajo
skupni izvor in sicer zaradi nevzdrZznega ekonomakagnotezja ter nihanj v cenah sredstev
ali menjalnih téajev. Kriza se lahko sprozi zaradi nenadne izgudngpanja v valuto ali
bartni sistem, zaradi nenadnih korekcij v cenah sredateprekinitev kreditiranja (World
economic outlook, 1998, str. 75). O krizi dékgv govorimo, kadar gre za povezanost valutne
in bartne krize. Krizo dvajkov sta pretievala avtorja Kaminsky in Reinhart (1999, str. 474)
ter priSla do zakljéka, da pred pojavom valutne krize nastanetbarkriza. Nastanek bame
krize torej povéa moznost da bo nastala tudi valutna kriza.



1.5 Finan éna okuzba

Finartna okuzba pomeni, da se fikaa kriza lahko razSiri iz ene institucije na drugo,se
naval na banko razsiri Se na druge banke. 1z ef@vedma drugo se lahko razsiri valutna kriza
ali pa padec vrednosti delnic. Primer okuzbe jajska kriza leta 1997, ki se je sprozila na
Tajskem in razSirila na ¥adrzav; Indonezijo, Malezijo, Filipine, Singapur pedia, 2008).
Obstaja ve vrst definicij finargne okuzbe, na kratko pa bom opisal tri definidjeva pravi,

da finargna okuzba pomeni veliko verjetnost, da se bo finarkriza, ki je nastala v neki
drzavi, razSirila na drugo drzavo. Ta definicijgp@vezana s poslabSanjem deviznegajse
TakSna kriza lahko zajame mnogo drzav, nekaterespae zmnozZne izogniti @M
valovom Spekulativnih pritiskov.

Druga definicija finatine okuzbe pravi, da se okuzba razSiri iz ene drbavénarine trge
drugih drzav. Primeri za to definicijo so sprememwicenah sredstev, ki so dober

priblizek za trzno negotovost. Tretja definicijaapr, da je okuzba dotno povéanje v
gibanju cen na trgu, ki se navezuje na gibanje ©andrugem trgu ali skupini trgov
(Pericoli&Sbracia, 2001, str. 9, 10).

Tabela 1: Pregled vrst kriz, njihovih vzrokov inspedic

vrsta valutna batna dolzniska sistemska kriza financna
financne dvojckov | okuzba
krize
vzrok  za| Spekulativni | naval nal sprostitev | povezava | izguba kriza v
nastanek | napad na banke kapitalskih | razlicnih | zaupanja v drugi
krize valuto tokov kriz valuto ali| drzavi

bartni

sistem
neposredne devalvacija | umik odpl&iilo vpliv  na| povezava | okuzba
posledice | valute depozitov | dolga, realno posledic | sosednje
financne iz bank obresti gosp. valutne in| drzave
krize bartne

krize

Vir: M. Mrak, Mednarodne finance, 2002, str. 60&ifthart&Kaminsky, Leading indicators of currencysts, 1996, str. 5-6; World
economic outlook, 1998, str. 75; Wikipedia, Finahciisis

Zaradi razlénih vzrokov finanih kriz so se &soma razvili trije modeli za razlago firtairh
kriz. Krugman (2001) pa v svojem dellrisesomenja z&etrto generacijo modelov, ki naj bi
za razliko od prvih treh generacij modelov tudi ongdovala finaéne krize. Vzroki kriz iz
osemdesetih let so se razlikovali od vzrokov kridevetdesetih letih. V osemdesetih letih so
bili vzroki za finartne krize predvsem slabosti ekonomskih politik wmanji Soki. V
devetdesetih letih pa so se p&ale kapitalski tokovi v drzave, gospodarska rasjesg@rzavam
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poveala zaradi tujih investicij, nato pa je sledil poeat in finardna kriza. V nadaljevanju se
bom navezal Se na prve tri modele generacij zagainanih kriz, da bom boljSe razumel,
kateri model zajema posamezno fitiam krizo.

1.6 Modeli finan énih kriz

1.6.1 Prva generacija modelov

Finartna kriza po teoriji prve generacije modelov nastamdéiksnem deviznem taju zaradi
prevelike zadolzenosti drzave. Denarna masa v absekpoveéa, kar privede do poviSanja
cen in poveéanja zunanjetrgovinskega primanjkljaja zaradi zrdamja izvoza. Zaradi
fiksnega deviznegadaja se zmanjSajo devizne rezerve, Spekulanti paj&jgptujo valuto, da
se zavarujejo pred devalvacijo dafeavalute (Mrak, 2002, str. 608). V to generacijodelov
spada tajska finama kriza leta 1997, saj je priSlo do Spekulativhegpada na tajski baht,
zunanja zadolZenost drzave se je gevala in pojavil se je zunanjetrgovinski primargkljV
to generacijo uviamo vse krize, ki spadajo med valutne krize, tbrej to generacijo lahko
uvrstil tudi finartne krize devetdesetih let 20. stoletja.

1.6.2 Druga generacija modelov

Za drugo generacijo modelov je Ziimo, da makroekonomska neravnovesja niso nujno
vzrok, da pride do finame krize. Do Spekulativhega napada na valuto Igtride zaradi
pricakovanj na trguCe udeleZenci trga verjamejo v Spekulativni napam,db njega tudi
priSlo zaradi masovnega nakupa tuje valute, kebndpmaa valuta devalvirala. V drzavi je
prisotna stalna negotovost, ali bo kriza nastdlaeal Za razliko od prve generacije modelov
ta generacija zagovarja glavni vzrok za fi¢ram krizo negotovost in ne makroekonomsko
neravnovesje tako kot prva generacija modelov (V28K2, str. 609).

1.6.3 Tretja generacija modelov

Tretja generacija modelov je nastala leta 1998) mpgetnik pa je bil Paul Krugman. Razvil
jo je na podlagi azijske krize iz leta 1997 ter toyd, da je bila kriza v Aziji obSirnejSa kot
samo valutna kriza ter priSel do sklepa, da jeghwto protevati finargne krize kot celoto in

ne samo kot valutno krizo. Preko dviga cen sredstemepreminin je opisal nastanek
neravnovesja. Prilivi in odlivi kapitala so biligsti, zato so se banke lahko tudi zadolZevale v
tujini, kreditirale podjetja ter odobravale kredita nakup neprermin. V primeru finadnih
teZav je drzava jatila poma@ bankam. Cene nepretnin so zrasle nerealno visoko in tako je
nastala batna kriza zaradi nezmoznosti odf#aanja kreditov (Mrak, 2002, str. 610). Naj pri
tej generaciji modelov omenim Se ameriSko neptrisiko krizo, ki je leta 2007 dozivela svoj
vrh. PriSlo je namre do poka nepremininskega balona. Ljudje so najemali stanovanjske
kredite pri bankah, ob nakahju obrestnih mer pa se je pogeal tudi dolg kreditojemalcev
do bank. Kreditojemalci niso bili ¥esposobni odptkgevati kreditov zaradi dviga obrestnih
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mer, zato so bili prisiljeni prodajati svoja staaaya tudi pod ceno, da so lahko vrnili dolg
banki. Pg@il je najvesji nepreméninski balon v zadnjih petdesetih letih.

Ekonomisti so razvili omenjene modele, po kateghasalizirali vzroke finaénih kriz. Prve
tri generacije modelov se nanaSajo na preteklosiifnih kriz in govorijo o krizah, ki so se
Ze zgodile, medtem koetrta generacija poskusa tudi z napovedovanjemrmdmi kriz v
prihodnosti. V nadaljevanju bom opisal indikatdifgancnih kriz, saj le- ti pokazejo, kako se
obnaSajo doléene makroekonomske spremenljivke, ki lahko pomemijblizevanje finatni
krizi. Seveda so nekateri indikatorji uporabni baljugi manj, zato spremembe nekaterih
spremenljivk Se ne morejo pomeniti, da bo prisSlo fotk@ncne krize. Gospodarstvo lahko
razdelim na ve& sektorjev in prav tako razdelim tudi indikatorie,spadajo v doléen sektor.
Ti sektorji pa so: realni sektor, finam sektor, tekdi racun, kapitalski raun, fiskalni sektor.
Za vsak sektor obstajajo dokne spremenljivke, ki povedo, kakSna so gibanjaktasju. Te
spremenljivke bom v naslednjem poglavju o indikghaudi opisal.

2 INDIKATORJI FINAN CNIH KRIZ

Kako predvideti finatno krizo? To je kljdno vpraSanje, ki se zastavlja pri poglavju o
indikatorjih finartnih kriz. Indikatorji pomagajo pri preventivi finanih kriz in tu lahko
tehtamo stroSke preventive in stroSke fiéran krize na drugi strani. Seveda je boljSe, da
drzava uporabi preventivha dejanja, da prépfmancno krizo in z njo povezane velike
stroske. Kljgno je, da izberem tiste indikatorje, ki so v praksikazali dobre rezultate
oziroma so zanesljivi pokazatelji priblizevanjadmne krize. Za raztine vrste finatinih kriz
obstajajo raztini indikatorji. Narejene so bile Studije za posaneegrste finatnih kriz, tako
da so se nekateri avtorji osreddltiona valutne krize, drugi na bane, tretji spet na druge
vrste finagnih kriz! Razvili so se tako imenovani sistemi zgodnjega zaganja, ki
omogaajo predvidevanje in napovedovanje fitiaim kriz. Najprej se bom osreddtb na
indikatorje valutnih kriz, nato pa Se na indikagogistalih finatinih kriz.

2.1 Indikatorji valutnih kriz

Valutne krize nastanejo zaradi Spekulativnih napat valuto. Valutne krize pa so dostikrat
povezane tudi z okuzbami iz ene drzave na drugsta¥ha se vpraSanje, na katerih
ekonomskih spremenljivkah se pokaze, da bo prislcSpekulativnega napada na valuto.
Primer valutne krize je bila kriza na Tajskem, kjerpriSlo do Spekulativhega napada na
valuto, katerega je povzfibo znizanje obrestnih mer. Obrestna mera pomemb ckenatrja, in
¢e je denar vreden manj, bodo ljudje rajSi kupottgb valuto, ki je vredna e

! Valutne krize sta preevala Kaminsky in Reinhart, bé&me pa Hutchison in McDill.



V tem primeru je torej razvidno, da znizanje ohmgstmer lahko povzr@ Spekulativni napad
na valuto, zato je to eden izmed indikatorjev valutkriz. Devalvacijo valute se lahko
prepre&i tako, da oblasti poviSajo obrestne mere. Avtérankel and Rose (1996, str. 352) sta
definirala zlom valute kot nominalno depreciaciglute vsaj za 25 odstotkov letho, medtem
ko je Krugmanov model pokazal, da drzava s sisterfiksnega deviznegadaja ter veliko
ekspanzijo kreditov vodi k zmanjSevanju mednarodidviznih rezerv in Spekulativhemu
napadu na valuto (Kaminsky&Reinhart, 1997, str.l&jikatorje valutnih kriz sta préavala
tudi Kaminsky in Reinhart v njunem deleading Indicators of Currency Criselsdikatorje,

ki zajemajo njuno empi¢no Studijo sta razdelila na 10 skupin, in sicer:

1.) kapitalski r&un, v katerega spadajo mednarodne rezerve, kdpitalsovi, neposredne
tuje investicije ter razlika med dotimi in tujimi obrestnimi merami;

2.) dolg, ki ga delimo na javni dolg do tujine, @l tuji javni dolg, kratkoréni dolg,
servisiranje dolga in tujo porip

3.) teka@i racun, v katerega spadajo realni devizniaje teka@i racun pl&ilne bilance,
trgovinska bilanca, izvoz, uvoz, pogoji menjavehganki, investicije;

4.) mednarodne spremenljivke kot so rast tujegiega BDP-ja, obrestne mere in nivo cen;

5.) druge finatne spremenljivke: krediti centralne banke &amu sistemu, vrzel med
ponudbo in povprasevanjem po denarju, déanaflacija;

6.) finartna liberalizacija: rast kreditov, sprememba denganenultiplikatorja, realne
obrestne mere, razlika med obrestno mero za pasejildepozite;

7.) realni sektor, v katerega spada realna rast-RDPRaposlenost, nezaposlenostcelan
spremembe v cenah delnic;

8.) fiskalne spremenljivke, kot so fiskalni defjoitadna poraba, krediti javnemu sektorju;
9.) strukturni dejavniki, kot so odprtost drzawejdnje obdobja fiksnega deviznegédie,;

10.) politcne spremenljivke, kot so menjava vlade ali stoppgiticne nestabilnosti
(Kaminsky&Reinhart, 1997, str.10, 11).

Indikatorji, ki so se izkazali za uporabne pri zazanju valutnih kriz se nanaSajo na
mednarodne devizne rezerve, realni devizéajtedom&e kredite, kredite javnemu sektorju in
doma&o inflacijo. V primeru, da se gospodarstvo pribjgwalutni krizi kaze zmanjSevanje
mednarodnih deviznih rezerv, pa@amje indeksa realnega deviznegdaja, povéevanje

kreditov in viSje inflacije. ZmanjSanje deviznihzegv se je lepo pokazalo v mehiski krizi,
katero bom opisal v naslednjem poglavju. Ostalikatbrji, ki so Se uporabni za zaznavanje



valutnih kriz pa so izvoz, rast denarne mase, raainega bruto dontaga proizvoda in
dawni primanjkljaj.

2.2 Indikatorji ban énih kriz

Barcne krize so lahko povezane z navalom na banke prtijem ali zdruzitvijo finagnih
institucij. Bargne krize lahko pustijo velike izgube v ekonomijprnzmanjSanje BDP-ja in
stroski, ki so povezani z naporom vlade, da redbl@me v finatnem sistemu. Bami sektor
lahko potisnejo v krizno situacijo makroekonomstkiskot je padec cen sredstev. Ban
sistem je obutljiv tudi na hitro finagno liberalizacijo ter v§o trzno konkurenco, ko se
banke izpostavljajo novemu neznanemu tveganjupkva na sredstva in obveznosti. Slaba
regulacija in nadzor nad bankami tudi vplivata oada so banke bolj izpostavljene krizi.
Tako kot za valutne krize tudi za ldae obstaja weskupin indikatorjev. Avtorja Hutchison
in McDill (1999, str. 1-3) sta v Studiji o b&amh krizah razdelila indikatorje na 2 skupini, in
sicer na makroekonomske in institucionalne. Med noakonomske spremenljivke spadajo
realna rast BDP-ja, realne obrestne mere, inflasjppgemembe v cenah sredstev, koeficient
mednarodnih rezerv in realna rast kreditov. Hutmhisn McDill sta izpostavila dve
makroekonomski spremenljivki, in sicer upad reain8@P-ja in upad vrednosti sredstev kot
najpomembnejSa dejavnika za nastanekctarkrize. Ko pride do recesije, imajo banke ve
moznosti za slaba posojila in bankrotiranje. Medtitncionalne indikatorje pa spadajo
regulacija in nadzor nad bankami, zavarovanje dépgziinancna liberalizacija itd. Najbolj
pomemben institucionalen indikator je fikaa liberalizacija, ki je povezana tudi z razvojem
ter vstopom na bolj konkuréne finargne trge (Hutchison, 1999, str. 1-3). Na &an krize
vpliva tudi koncentracija bank. V drzavi, kjer jebartnem sistemu manj ¥gh bank, je
nadzor nad temi bolj ankovit, zato je moznost, da pride do bae krize, manjsa. V
bartnem sistemu, kjer se nahaja veliko Stevilo banklap&o pride do poslabSanja nadzora
nad bankami in so ¥g moznosti da nastane aa kriza (Beck, Kunt&Levine, 2003, str.1).

Barcne krize je tezje identificirati kot valutne krizkelno zaradi narave problema in delno
zaradi pomanjkanja podatkov. Podatki o &rah depozitih so sicer dosegljivi, ampak le-ti
pripomorejo k ugotovitvi, ali lahko pride do navala banke ali ne. Béne krize izvirajo bolj

iz strani sredstev kot strani obveznosti bank. Batie krize lahko pride predvsem zaradi
poslabSanja kvalitete sredstev, nizkega koeficidwpitalske ustreznosti, slabe kvalitete
managementa, slabe likvidnosti incalbljivosti na trzno tveganje. Vse te naStete skepin
indikatorjev odrazajo stanje finamh institucij, obravnava pa jih mikropreudarnosamaliza,

ki jih imenuje »kamelji okvir«. To je eden od ndjbpogosto uporabljenih okvirjev za
analiziranje zdravja posameznih institucij. Kapgkal ustreznost opredeljuje zdravje fitiaih
institucij na Soke njihovih bilanc stanja. Kalik kapitalske ustreznosti se iZtma kot
razmerje med kapitalom in tveganju prilagojeno\akti

Za izraun najbolj pomembnih finagmih tveganj, kot so tajno tveganje, kreditno tveganje,
tveganje spremembe obrestne mere, je dobro vadekle kapitalske koeficiente ustreznosti.
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Najbolj pogosto uporabljen indikator v tem poglgdikapitalski koeficient oziroma razmerje
med kapitalom in sredstvi, prilagojenimi tvegamditernativa uporabe agregatnih kapitalskih
koeficientov je moznost narediti agregatni pogl&d,je osnovan na analizi kapitalskih
koeficientov individualnih institucij ali izbranikkupin vejih institucij, npr. treh najugih
bank. Pogosto je uporabno tudi osredetge na posamezne podskupine, npr. na banke v
drzavni lasti. Eden od fmov, da se izognemo problemom agregacije je tapatdedamo
Stevilo bank in njihov trzni delez ter ugotovimat&re banke imajo kapitalske koeficiente
pod dol@enim pragom (Owen Evans, 2000, str. 4, 5).

Zanesljivost kapitalskin koeficientov je odvisna aanesljivosti indikatorjev kvalitete
sredstev. Tveganja povezana s solventnostjo iogfitpogosto izhajajo iz oslabljenosti
sredstev, zato je pomemben tudi nadzor nad indik&twealitete sredstev. Ali bo prislo do
bartne krize, je odvisno tudi od kvalitete managemetkitera je kljgna za finatne
institucije. Indikatorji kvalitete managementa sain@rno aplicirani na individualne
institucije, zato jih ni lahko zdruzevati znotragksorja. Kot indikatorji kvalitete
managamenta se uporabljajo stroSkovni koeficiem$)uzek na zaposlenega in péseanje
Stevila finarnih institucij. Stroskovni koeficient, ki se iztana kot razmerje med celotnimi
prihodki in stroski, pokaze, da gre za &iel4ovitost managementa, s tem da se le-ta fagee
oziroma je njegova vrednost visoka. Majhni ali uggadi zasluzki na zaposlenega lahko tudi
pomenijo, da gre za n&uakovitost managementa. Medtem ko lahko @ewge Stevila bank
vpliva na zdravo stopnjo konkur@wosti, lahko po drugi strani preveliko Stevilo bank
povzrai povrsne licetine zahteve, néinkovit management in vrzel v nadziranju kapacitete
(Owen Evans, 2000, str. 7).

Dobickonosnost finagnih institucij je tudi eden izmed indikatorjev kah kriz.
Neprofitabilnost finatnih institucij pomeni tveganje nesolventosti, pagirstrani pa je
visoka dobtkonosnost lahko znak prekomernega tveganja. Ko mgovo dobtkonosnosti
lahko le-to razdelim na datkonosnost sredstev, dékonosnost kapitala ter razmerje med
prihodki in odhodki. Dolitkonosnost sredstev (ROA), ki pomeni razmerje ntedim
dobickom in povpréno vrednostjo sredstev, se lahko &naa z raznimi vrstami dobika,
npr. dobéek pred ali po proviziji ali dobek pred ali po davkih. Dotkonosnost kapitala
(ROE) pa je razmerje medistim dobtkom in povpréno vrednostjo kapitala. Viri
dobickonosnosti so lahko razhi, kot so dohodki od obresti, provizije in drugpevativni
prihodki. Do barine krize lahko pride tudi zaradi nelikvidnosti fidaih institucij, in sicer na
strani obveznosti morajo indikatorji likvidnosti povati obveznice, ter medbame kredite in
kredite centralne banke. Indikatorji likvidnosti m@ zajeti neujemanja v dospelosti v
najveijih finan¢énih institucijah v celotnem fingmem sektorju. Med indikatorje likvidnosti
spadajo tudi krediti centralne banke fitaim institucijam in ko pride do velikega porasta
kreditov centralne banke bankam in drugim fiér@m institucijam, glede na razmerje med
njihovim kapitalom in obveznostmi, je to pogostcsed velikih likvidnostnih problemov v
financnem sistemu. Prav tako vpliva na bae krize segmentacija, ki pomeni razprsenost v
medbaxinih obrestninh merah, da se nekatere institucijetrspoaza tvegane. Banke zelo
pogosto pruwi odkrijejo probleme, ko so ze izpostavljene prolemna medbamem trgu.
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Depoziti kot del denarnega agregata vplivajo naidikost tako, dace pride do upada
razmerja depozitov v M2 (gotovina v obtoku, vlogezane vlioge do dveh let ter vioge na
odpoklic do treh mesecev) lahko na primer pokagabo zaupanja in likvidnostne probleme
v bartnem sistemu. Razmerje med posojili in depoziti talgokaze zmoznost bamega
sistema, da izewa kredite z depoziti. Visoka vrednost koeficienghko pokaze stres v
bartnem sistemu (Owen Evans, 2000, str. 7, 8).

2.3 Indikatorji dolzniskih kriz

V sistemu trznega gospodarstva se kapital lahkstprpretaka iz ene drzave v drugo preko
neposrednih investicij ali pa se drzave zadolzuyejojini. Moznost dolzniSkih kriz je zato
lahko veja, saj nam to dokazujejo tudi pretekle fitiaea krize, ki so nastale v drzavah, katere
so sprostile kapitalske tokove. Da bo v neki drzaastala dolzniSka kriza, nakazuje
zadolzenost drzave, ki pa jo lahko merimo z tanihi kazalci. Kot sem Ze omenil, so na
zatetku enaili dolzniSko krizo z batno krizo, saj so banke odobravale kredite, za pgh
sredstva pridobivale v tujini in tako se je drzaxse bolj zadolzevala tudi v tujini. Da so
banke odobravale kredite vsepovprek, je bil kriditalab nadzor nad bankami, ki jim je
omogail odobravanje kreditov. TakSen primer je tudi ai$la finargna kriza iz leta 2007,
ko so ljudje najemali hipotekarne kredite pri bamka nato imeli probleme z odglevanjem
zaradi poviSanja obrestnih mer.

Ce Zelimo analizirati dolznidko krizo v neki drzawioramo poznati njene makroekonomske
zn&ilnosti, strukturne zralnosti in njeno pldilno bilanco. Tako kot pri valutnih ter bamh
krizah tudi za dolzniSke krize obstajacveazlicnih indikatorjev. Na zadolzenost drzave ne
moremo gledati v absolutnem znesku, saj je odvstko, velik BDP ima drzava ter kolikSen
je izvoz blaga in storitev. Tako lahko nek absatutmesek za neko drzavo pomeni veliko
zadolzenost, za drugo pa ne. Svetovna banka jemaessetih letih dotidla Stiri kriterije, po
katerih l&i drzave na visoko, srednje in nizko zadolZenejeSkriteriji so:

1.) najbolj pogosto uporabljen kriterij je letni obssgyvisiranja dolga kot deleza deviznih
prihodkov od izvoza blaga in storitev, ki pove, ikéen del tekdih prihodkov od
izvoza storitev in blaga nameni drzava za péjdalolga;

2.) delez dolga v BDP drzave;

3.) indikator zunanjega dolga kot deleza deviznih ptkay od izvoza blaga in storitev;

4.) letni obseg servisiranja obresti kot deleza dekizmrihodkov od izvoza blaga in
storitev.

Za visoko zadolzeno drzavo se smatra tisto, ki gg@smejne vrednosti treh od Stirih
navedenih indikatorjev. Mejne vrednosti pa zna®§jd za zunanji dolg kot delez BDP, 30
% za letni obseg servisiranja dolga kot delezaaviprihodkov od izvoza blaga in storitev
ter 20 % za letni obseg servisiranja obresti kd¢ziedeviznih prihodkov od izvoza blaga in
storitev (Mrak, 2002, str. 583). KolikSen delez torudlom&ega proizvoda je potrebno
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nameniti za odpksevanje dolga, da ostane breme dolga ob negativibhngh realno
nespremenjeno, nam pove indikator realnega bremenanjega dolga (Bukateréyi2001,
str. 6). V Tabeli 2 na strani 11 bom prikazal iraddeje za valutno, b&no in dolznisko krizo.

Tabela 2: Indikatorji valutnih, badnih in dolzniSkih kriz

valutna kriza baina kriza dolzniska kriza
INDIKATOR 1. kapitalski tokovi | 1. delez slabih| 1. letni obseg
kreditov v servisiranja dolga kot

portfelju banke | deleza deviznih
prihodkov od izvoza
blaga in storitev

2. mednarodne 2. spremembe | 2. delez dolga v BDP-ju
devizne rezerve cen sredstev
3. krediti CB 3. nadzor nad | 3. Zunanji dolg kot delez
bartnemu sistemu | bankami deviznih prihodkov
izvoza blaga in storitev

4. fiskalni 4. realnarast | 4. realno breme
primanijkljaj kreditov zunanjega dolga
5. realna rast BDP 5. finama

liberalizacija

Vir: Kaminsky & Reinhart, Leading indicators of eency crisis 1997, str.10,11, Bank Concentratiod @mises, 2003, str. 1, Mrak,
Mednarodne finance, 2002, str. 583

2.4 Makroekonomski dejavniki, ki vplivajo na finan éni sistem

Na finartni sistem vplivajo gospodarska rast, gilaa bilanca, inflacija, obrestne mere,
devizni t&aj, bargni krediti, rast cen ter okuzbe iz sorodnih ingitali sosednjih drzav. Tudi
od teh nasSetih spremenljivk je odvisno, ali bolpro finartne krize. Ko pride do finame
krize gospodarska rast ponavadi upade, saj se dartai proizvod zmanjSa, s tem pa se
zmanjSa tudi zaposlenost. Gospodarsko rast lahkdeliano na sektorsko rast ali pa na
agregatno rast. Upaddép rast lahko oslabi kapacitete servisiranja dolgaprispeva k
poveanju kreditnega tveganja. Ob daljSi fikankrizi pride do recesije ali pa celo depresije.
Prav tako pa pride tudi do poslabSanja pogojev avenin zmanjSanja izvoza, kar pomeni, da
drzava proizvaja manj, izvaza manj, ima manjSe quile od izvoza in tako se pae
moznost deficita v tek@m delu plailne bilance. PoslabSanje pogojev menjave prispeva
tezavam bamiStva v mnogih drzavah, najbolj @liljive na bakne krize pa so majhne
drzave z velikim izvozom¢e pride do poslabSanja pogojev menjave. Drzaveos@avadi
izpostavljene krizi¢e imajo deficit v tekéem r&unu ter nizke investicije ali pa imajo préve
nizkoproduktivnih investicij. Tek® primanjkljaj pa je povezan z velikimi kapitalskim
tokovi, in ¢e gre za veliki deficit v plalni bilanci, lahko le-ta pripelje do valutne kriz®b
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financni krizi pride tudi do zmanjSanja mednarodnih ideih rezerv, ker drzava z njimi
financira dolg ali pa brani stabilnost deviznegsja.

Eden izmed problemov v gospodarstvu je tudi inféadii vpliva na finatine krize in se z njo
sre&ujemo vsakodnevno. Inflacija denar razvrednotiadljani si zato za neko vsoto denarja
lahko privogimo manj dobrin, kot smo si jih pred porastom c&a.pomeni, da se nam je
zmanjSal realni dohodek. Dvig cen vpliva tudi neoz in konkuretinost, saj ob visjih cenah
pride do upada izvoza in drzava ima manj prihod&dvzvoza kot¢e cene domaega blaga
ali storitev ne bi nar&ale. Ob upadu izvoza pa se lahko pojavi tudi prikig) v tekocem
delu pl&ilne bilance, saj so prihodki od izvoza manjSi kdhodki. Porast cen pouge tudi
kreditno in trzno tveganje. Za primer kreditnegaga&nja bom vzel najemanje hipotekarnih
posojil. Bargni komitenti pri bankah najemajo hipotekarne kredkar pomeni, da je banka
lahko do 70 % lastnik neprednine. Ko pride do porasta obrestnih mer, pa s tera%a tudi
dolg komitentov do banke in komitenti vse tezje ladigejo dolg. Tako so ob znathem
poviSanju obrestnih mer komitenti lahko celo ppsil nepreminino prodati in odpléati
dolg. V takSnem primeru banke pridobijo, saj segdadmitentov do banke pove zaradi
naraganja obrestnih mer. ZmanjSanje cen pa lahko papj nizjega nominalnega dohodka
in denarnih tokov, ki vplivajo na likvidnost in seintnost finatnih institucij. Kot primer
visoke inflacije lahko navedem inflacijo v rusknéireni krizi, ki je leta 1998 znaSala kar 84
%. Tako velika inflacija povzk® zmanjSanje blaginje in nezadovoljstvo drzavljansaj so
cene visoke, delavci ostajajo brezglkatere pa morajo biti usklajene z inflacijo.

Tudi na kapitalskem trgu velikokrat prihaja do prelernega poviSevanja cen delnic, na
koncu pa vedno pride do poka delniSkega balongada cen. Temu smo bili pa tudi v
letoSnjem letu, saj je priSlo do padca cen delniwgem svetu. Odobravanje Barh kreditov

je velikokrat prispevalo k finamim krizam, k temu pa prispeva tudi slab nadzor nad
bankami, katere kredite odobravajo. K poku nep&amskih in delniskih balonov med
drugim prispeva tudi ekspanzivna monetarna politikaj kasnejSe zaostritve te politike
privedejo do padca cen delnic in nepré&mm, ki ustvarijo pogoje za fingno krizo. Finagne
institucije so izpostavljene tudi tveganju obrestnere in sicer bolj ko se obrestne mere
spreminjajo, v&e je tveganje za finagne institucije. Visoke realne obrestne mere poroenij
stresne situacije za finame institucije. Pomemben je tudi deviznédg saj le-ta vpliva na
izvoz in konkuretnost. Devalvacija valute povatioumik tujin vlagateljev iz drzave, kar
pogosto Se poglobi fingno krizo.

Ker so finani sistemi drzav povezani preko kapitalskih tokavobojestranske menjave,
lahko pride do okuzbe krize iz ene drzave v drubeeganje okuzbe je ¥ge za drzave s
podobnimi znailnostmi ali povezavami med komercialnimi bankamikiapitalskimi tokovi.
Povezave med cenami delnic, deviznindajein obrestnimi merami v razinih drzavah so
pogosto indikator okuzbe. V sistemih trznega gospsita so finatne okuzbe Se bolj
verjetne saj imajo drzave med seboj prost pretqit&ia, blaga in storitev ter delovne sile,
zato so med seboj bolj povezane in odvisne enarwgkedNa primer Slovenija, ki je majhna
odprta, drzava je po vstopu v Evropsko unijo hgovetala gospodarsko rast, saj je odprava
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mej Se povéala trgovino in izvoz ter omogda Se ve€jo produkcijo artiklov, namenjenih za
izvoz (Owen, 2000, str. 10, 11).

VRSTA NADZORA

Nadzor nad tekomi
pogoji na finaknem
trgu

Makroekonomski
Soki in Soki cen
sredstev

Slika 1 : Analiténi okvir za fina@no stabilnost
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- winek stabilnosti dolga
bartnega sektorja

- drugi makroekonomski
podatki

- struktura privatnega in
vladnega dolga

\ 4

nadzor makroek.
pogojev

vpliv na:
- makroek. pogoje

- stroSki kapitala
- produktivnost in rast pta

- stabilnost dolga

A

- realni devizni téaj
- makroekonomske politil

Vir: Financial Soundness Indicators and Macropruti@nAnalysis, 2003, str. 149
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Slika 1 prikazuje indikatorje in vrste nadzora naosameznimi sektorji v gospodarstvu.
Analiti¢ni okvir za finagno stabilnost je sestavljen iz Stirih elementosicer:

1.) ocene okutljivosti finantnega sektorja na makroekonomske Soke;

2.) ocene pogojev nefinamega sektorja;

3.) nadzora ahutljivosti finantnega sektorja nad kreditnim, likvidnostnim in trani
tveganjem;

4.) ocene kapacitete finamega sektorja z zmoznosti pokrivanja izgub (primk@pitalska
ustreznost bank).

Na makroekonomske Soke lahko opozarjajo podatkiinancnega trga ali pa indikatorji
zgodnjega opozarjanja. Kaksni so pogoji v neftmam sektorju pa pokazejo dokonosnost
sredstev, gibanje deviznegadg@ in gibanje cen nepreénin. Devalvacija valute spremeni
devizni t&aj, kateri pa vpliva na izvoz, le-ta pa na brutandd proizvod. Gibanje cen
nepreménin lahko pripelje do poka nepretninskega balona in prevelikega zadolzevanja
tako baknih komitentov kot tudi bank, da so pridobile stgdsza odobritev kreditov.
Finartni sektor je obutljiv na kreditna, trzna in likvidnostna tveganjaudi kapitalski
koeficient, ki se réuna za banke, je prilagojen tem tveganjem. Kredieganje se nanasa na
tveganje neplala kredita, trzno tveganje na spremembe cen, dikostno pa da banka ni
sposobna izptati sredstev, ki jih zahteva komitent. S kapitaiskioeficientom se preverja
kapitalsko ustreznost bank, prav tako pa lahkmmamo dohkikonosnost kapitala, ki pove,
koliko odstotkowistega doliika pripada lastnikom kapitala.

Lahko bi zaklj¢il, da obstaja vrsta dejavnikov, ki vplivajo nadmni sistem in z&etek
financnih kriz. Razléni dejavniki pa povzrdjo razlicne vrste finadénih kriz, tako devalvacija
valute povzréi valutno krizo, naval na banke kg krizo itd. Finatne krize se lahko
raz$irijo tudi iz tujine, v&noma kadar gre za upad delniskirtaiev. Ceprav se je v
preteklosti zgodilo ze mnogo finamh kriz, se le-te Se vedno pojavljajo, kljub vsem
indikatorjem, ki jih imamo na voljo. Do neke meshko prepré&mo finartno krizo, ampak
ko svet zajame val upadanja vrednosti delnic im&anja cen se je temu tezko izogniti
oziroma prepréti. TakSnemu primeru smo ga tudi letos, saj se je recesija pojavila v ZDA
ter se razsirila tudi drugod po svetu. Krizo v ZD&enjujejo kot najvgo krizo po drugi
svetovni vojni, saj so doziveli pok nepreminskega balona, vrednost dolarja pa se
zmanjsuje.

Kot sem Zze omenil, so se razlogi za fitla® krize skozi zgodovino spreminjali, v
devetdesetih letih 20. stoletja pa se je pretokit&pznatno powal in tudi pripeljal do
financ¢nih kriz. Ob tem je razvidno, da ima tudi liberakaipitalisteni sistem svoje slabosti in
privede do fin&nih kriz. V nadaljevanju bom opisal pretekle fidaa krize, ki so se zgodile v
devetdesetih letih 20. stoletja in pa néetlku 21. stoletja, ter primerjal vzroke in posledic
teh finargnih kriz.
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3 PREGLED VECJIH KRIZ PO SVETU V ZADNJIH 15 LETIH

Vecje finartne krize, ki so se zgodile v devetdesetih letihs20letja, so se zgodile v Mehiki,
Aziji, Rusiji in Argentini. V Mehiki se je finatna kriza zé&ela leta 1994, v Aziji 1997, v
Rusiji 1998 in v Argentini leta 2001. Leta 2007 g®je z&ela tudi ameriSka nepreéminska
kriza, ki se Se ni kafala (2008). Za opis omenjenih kriz sem se &iti&er so bile to v&e
financne krize, ki so zaznamovale devetdeseta letadetel 21. stoletja. Z&dno za te krize
je bilo, da so drzave sprostile tokove kapitaléako omogéile pritok tujega kapitala v svoje
drzave. Drzavam se je natua tujih investicij poveéala gospodarska rast, a ko je prislo do
devalvacije valute, so tuji investitorji &li umikati svoj denar iz drzav in drZzave so séeka
priblizevati fina&nim krizam. Prisotne so bile tako valutne krize kati dolzniSke in bame.
Finartne krize so se celo povezovale med seboj ozironmaiéo do okuzbe, tako da je ena
financna kriza vplivala na naslednjo finamo krizo. Tako je azijska fingna kriza iz leta
1997 vplivala na rusko fin&no krizo v letu 1998. OkuZba je bila bolj izrazitazijski krizi,
saj se je finatna kriza iz Tajske hitro Sirila Se po ostalih sog#ddrzavah. Zadnja fingna
kriza, ki se je zéela leta 2007 v ZDA, pa ima izvor predvsem v najejmanepremininskih
kreditov in kasnejSi zaostritvi pogojev oziromaSamju obrestnih mer in potenju deleza
slabih kreditov.

3.1 Mehiska kriza (1994-1995)

Mehika je po desetletju stagnacije in prezivetjuzddke krize iz leta 1982 sprostila
kapitalske tokove in opravila nekaj reform npr.egpla je plan gospodarske stabilizacije in
uspela znizati inflacijo. Le-ta je leta 1990 zna3aD %, leta 1994 pa le Se 8 %. Gospodarska
rast je med leti 1989 in 1994 znaSala v podjord odstotke letno. Odpravili so trgovinske
ovire z ZDA, tako da so podpisali severnoameriskisptrgovinski sporazum (NAFTA).
Mehika je postala priviana drzava za tuje investitorje, saj ni kazala zrndk@e in tako so se
poveali pritoki kapitala v drzavo. MehiSka valuta pgsdila precenjena, deviznida pa je

bil vezan na ameriSki dolar. Leta 1994 je devajeapesa povzidla, da je kapital zeel
odtekati iz drzave, zmanjSal se je izvoz iz drzaag,je mehiSko blago postalo predrago za
tuje trge. Tako se je Mehika &da priblizevati finatini krizi. Liberalizacija finainega
sektorja je povzréila hitro rast kreditov, k njej pa so prispevaldaSana ekonomska
pricakovanja, znatno zmanjSanje javnega dolga, dosesgfjitujega dolga in pok na
nepreméninskem ter delniSkem trgu. DeleZ slabih posojizgel hitro nara&ati. Vzroki za
naraganje dolga so bili odprava zahtev po &i@h rezervah, privatizacija bank, p@evanje
moralnega hazarda, slab nadzor nad bankami, fitewizni te&aj, primanjkljaj v tekéem
delu pl&ilne bilance (Gil-Diaz, 1994, str. 1-3).

Glavni vzroki za krizo so bili fiksni rezim devizge te€aja, ekspanzija slabih kreditov,
primanjkljaj v tek@em delu plailne bilance ter znaten porast obrestnih mer v ZDA.
Primanjkljaj v tekéem delu plailne bilance se je iz leta v leto paeval in tako iz 6 milijard
leta 1989 narasel na viSino 30 milijard dolarjetal@994. MehiSka vlada je zatrjevala, da
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tekati primanjkljaj ni zaskrbljuj@, ker so ga povztdi privatni pritoki kapitala, kateri so
investirali investicije, in ni bil posledica fiskedga deficita ali presezne ekspanzije denarja
(Whitt, 1996, str. 5). Znaki krize so seceh kazati leta 1994, ko je priSlo do upada
proizvodnje in zaposlenosti, valuta je bila preeeajin poveéevala se je zadolzenost. I1zdajali
so kratkoréne dolzniSke papirje tesobonos, da so z njimi forah dolg. Mehika je imela
tezave z zadolzenostjo, valuto ter tudi bankarkn t@a bi lahko rekel da se je $da z vsemi
tremi osnovnimi vrstami finaimih kriz. Najbolj olgutna pa je bila dolznisSka kriza.

Kapital, ki je pritekal v Mehiko, lahko razdelimariri vrste kapitala, in sicer prva vrsta so
investicije tujcev v podijetja, kupovanja ali gradrjvarn in trgovin. Ta tip investicij je
dolgoraten. Druga vrsta kapitala zajema investicije nai@kém trgu, kar je vplivalo tudi na
cene delnic. Tretja vrsta investicij pa je bilo kupnje mehiskih drzavnih obveznic. To so
bile vetinoma kratkoréne nalozbe, tako da so lahko investitorji umaksh@inar iz Mehikege

so smatrali, da je nalozba postala nedonosna (WIB®6, str. 9). Mednarodne devizne
rezerve so Z#ele naglo upadati, in sicer od februarja leta 1884lecembra 1994 so upadle iz
priblizno 30 milijard dolarjev na 5 milijard dolay.

Slika 2: Mehiska letna inflacija za obdobje 1989929

30

20

‘ I

1989 1990 1991 1992 1993 1994

Vir: A short macroeconomic history of Mexico

Iz slike 2 je razvidno, kako je Mehika uspela zoammizati inflacijo, katera je Se leta 1990
znaSala 30 %. Ob izbruhu finare krize pa so cene zopeteke nara&ati, kar je zavrlo izvoz
blaga iz drzave in pospeSilo uvoz v drzavo. Takgegsoveeval tudi primanjkljaj v pléalni
bilanci. Zaradi precenjenosti valute je vlada dememl994 oznanila devalvacijo valute v
viSini 15 %. To je povzm@lo izgubo zaupanja tujih investitorjev v drzavonjihov umik iz
drzave ter na koncu Se prehod na rezim fleksibdnggviznega taja. V drugem poglavju
diplomske naloge sem ugotovil, kateri so indikatpgsameznih finatnih kriz. Za valutno
krizo so indikatorji veliki kapitalski tokovi, kateso bili v mehiski krizi tudi prisotni, le-te pa
je poveal sporazum, imenovan NAFTA. Prav tako so indikatoednarodne rezerve, ki so
se v primeru Mehike hitro zmanjSevale, saj je neantralna banka braniti viSino deviznega
tecaja. Kar zadeva béne krize sta v mehiski krizi prisotna indikatorjaantna liberalizacija
in slab nadzor nad bankami. Indikatorji za dolZoigkizo pa so bili zmanjSevanje deviznih
prihodkov od izvoza, ker se je izvoz zmanjSal, iovegtanje dolga v bruto doniam
proizvodu, saj se je BDP zmanjSal, dolg pa geval.
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Kriza v Mehiki je bila za nekatere preséanje,ceprav so se znaki krize ze lepo kazali. Vlada
je predolgo vztrajala pri fiksnem deviznentdpl, ¢eprav so vedeli, da je peso precenjen.
Devalvacije niso hoteli takoj objaviti, ker bi tooyzrcilo umik tujih vlagateljev. Do
devalvacije pesa pa je priSlo Sele po menjavi viadekrat so tuji vlagatelji Zli umakiti
svoj denar iz drzave, saj so smatrali da njihoveziee niso donosne in &atili, da bo nastala
financna kriza. H krizi so veliko prispevali: fin&na liberalizacija bank, odobravanje kreditov
ter slab nadzor nad bankami. Pri reSevanju meHigieecne krize so pomagale predvsem
ZDA, Mednarodni denarni sklad in Banka za mednagogioravnave. Od priblizno 50
milijard dolarjev poméi je ZDA iz svojega pror&na prispevala 20 milijard USD. Tezave so
bile zato kmalu reSene in ze leta 1995 Mehika milanve placilno bilantnega primanikljaja.
Leta 1996 je Mehika dosegla 4,5% gospodarsko nast tako zopet Z&la pridobivati ugled
pri tujih investitorjih in moznost zadolzevanjatugih trgih (Mrak, 2002, str. 614).

3.2 Azijska kriza (1997-1998)

Azijska kriza je imela podobne vzroke za nastaraknkehiska kriza. Prav tako kot v Mehiki
je prislo do poveéanja kapitalskih tokov in izposojanja denarja virtiujMalezija je bila na
primer zadolzena za 170 % bruto d@ega proizvoda konec leta 1997. Zadolzenost azijskih
drzav je pomenila nevarnost za evropske in japorskeke, katere so drzavam posojale
denar. Strasek (1999, str. 431-440) navaja 2 hipatepojasnitev vzrokov za fin&mo krizo

v Aziji, in sicer prva hipoteza je fundamentalnaugh pa hipoteza fingne panike. Prva
hipoteza i8e vzroke za finatno krizo v poslabSanju makroekonomskih dejavnikowslabi
ekonomski politiki, medtem ko druga hipoteza gowvorfinartni paniki, ki je povzréila
znizanje ranga drzav, zato podjetja nis@ wobivala kreditov. Makroekonomsko stanje
azijskih drzav (Koreje, Indonezije, Indije, Filimw) je bilo pred krizo stabilno, gospodarska
rast je bila visoka, prav tako so bile visoke sjepnvesticij in vatevanja, delez javnega
dolga v bruto dom#m proizvodu pa je bil nizek. Zaradi teh naStehkcinosti kriza ni bila
pricakovana s strani strokovne javnosti (Mrak, 2002 ,64t4).

Tajska gospodarska rast je znaSala od leta 198&ald998 v povpkgu 9 odstotkov. Do leta
1997 je kapital pritekal v razvijaje se azijske drzave, saj so imeli visoke obresteee ki
so privabile tuje investitorje, kateri so si zehdkokih donosov. Azijska kriza se je¢eda na
Tajskem, ko je priSlo do zloma bahta, in sicer nhaa 1997 se je 2al Spekulativni napad na
valuto in baht je izgubil polovico svoje vrednostl krizi so prispevali tako domiakot tuji
dejavniki, in sicer: zunanja zadolzenost in visckae delnic, padec izvoza in fiksni devizni
tetaj (poveevanje primanjkljaja), pomanjkanje nadzora fifragga sistema, omejen dostop
do podatkov, pomanjkanje transparentnosti, vlagnaadliticna nestabilnost, podcenjevanje
tveganja s strani tujih investitorjev (hoteli ssake donose). S Sirjenjem krize je priSlo do
zmanjSanja vrednosti valute, znizanja cen delnipaneanja privatnega dolga tudi v drugih
azijskih drzavah. Zaradi vzdrzevanja fiksnega desga téaja se je powevala tudi zunanja
zadolzenost. Vrednosti delnic na Tajskem so seaimiza 75%, propadla pa je tudi najee
financna druzba, imenovana Finance one (Gupta, et. &3)19ndonezija je imela nizko
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inflacijo, trgovinski presezek, visoke mednarodrexidne rezerve in dober bam sektor.
Avgusta leta 1997 pa je priSlo do devalvacije \aiatstanje se je poslabSalo. Na Filipinih je
morala posredovati centralna banka, da je brasfi@ pesa, saj je bilo najprej potrebno 26
pesov za dolar, nato pa kar 40 pesov za dolar. NgH(Nngu je prisSlo do padca cene delnic
in poviSanja obrestnih mer iz 8 na 23 odstotkowWa&leziji je leta 1998 priSlo do recesije, saj
je bruto doma proizvod upadel za priblizno 7 %. Kriza je okazilhnogo drzav v kratkem
¢asu in imela velike posledice na zmanjSanje vretin@gut, cen delnic in cen sredstev v
Aziji. Kriza je najbolj prizadela Indonezjo, JuzKorejo in Tajsko. Vpliv krize se jéutil tudi

na vejih gospodarstvih kot sta ZDA in Japonska. V ZDApjSlo do padca na delniSkem
trgu, Japonska pa je azijska trgovinska partnesapizvozi okoli 40 odstotkov vsega izvoza
v Azijo (Wikipedia, 2008).

Avtorja Zhuang in Dowling sta v raziskavi zajelsstsime zgodnjega opozarjanja in jih
povezala z azijsko krizo. Zanimalo ju je, kakSnaggjetnost, da bo prisSlo da valutne krize.
Tako je verjetnost za krizo v Koreji in Malezijitée 1996 znaSala okoli 70 % (Zhuang,
Dowling, 2002, str. 12).

Tabela 3: Spremembe v deviznedajie in delniSkih téajih od julija 1997 do konca leta 1997

drzava spremembe spremembe
deviznega | delniskih t€ajev
tecaja (%) (%)
Tajvan -14.8 -9.3
Hong Kong 0.0 -29.4
Singapur -14.7 -23.0
Japonska -12.0 -25.9
Filipini -34.3 -33.5
Tajska -46.1 -29.3
Malezija -34.9 -44.8
Indonezija -52.3 -44.6
Juzna koreja -47.6 -49.5

Vir: Asian crisis project, 1998

Iz tabele 3 je razvidno kako so se spreminjali gi@vin delniski té€aji. Tako devizni kot
delniSki t&aji so v drugi polovici leta 1997 upadali. Najjieupad deviznega taja je
zabelezila Indonezija, medtem ko se v Hong Konguzaé tecaj ni spremenil. Najwgi upad

delniSkega t&aja pa je zabeleZila Juzna Koreja in sicer 49.5n¥gtem, ko so delniski dayji

v Tajvanu upadli za samo 9.3 odstotkov.

V azijski krizi je priSlo tudi do okuzbe na drugaspodarstva, ki so bila s prizadetimi
gospodarstvi samo posredno povezana. Slo je z&nbaim valutno krizo, ki sta nastali
predvsem zaradi povanja kapitalskih tokov. Drzave so morale zmanjpatrprasSevanje in
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proizvodnjo, da so se lahko pimobilanéno prilagajale. Ker pa se je morala zmanjSati
proizvodnja se je posleffio zmanjSala zaposlenost oziroma @@ brezposelnost (Mrak,
2002, str. 620). Mednarodni denarni sklad je naggadigrame za pongoprizadetim drzavam
in sicer za Indonezijo, Korejo in Tajsko ter v {@ogramih omenil dokene strategije, ki naj
bi pomagale k izboljSanju gospodarskega stanjate}fijie se nanasajo na monetarno politiko,
Sibkost finaknega sektorja, vlado in fiskalno politiko. Monetarpolitika mora biti dovolj
trdna, da ne bi prihajalo do velike depreciacijiutegg medtem ko bi bilo finame institucije
potrebno restrukturirati in rekapitalizirati, negahtne pa zapreti ali prevzeti s strani
mocnejSih institucij. Vlada mora zagotavljati transganost informacij, fiskalna politika pa
se mora osredotdi na zmanjSanje odvisnosti od zunanjega finamgaan narediti izréune
potrebne za restrukturiranje ter rekapitalizacigninega sistema (World economic outlook,
1998, str. 83).

3.3 Ruska finan éna kriza (1998)

Na zaetek ruske krize je vplivala azijska kriza iz 141897 in zmanjSanje povpraSevanja po
nafti ter kovinah. Na krizo so tako vplivali notjakot tudi zunanji dejavniki. V obdobju
1989 do 1996 je bruto dorigroizvod v Rusiji upadal in upadel za 40 odstetkBroblem je
bila tudi visoka inflacija, katera je vplivala nananjSanje bruto domiaga proizvoda in
znaSala leta 1998 kar 84 odstotkov. Nezaposlenestespovéevala in s tem tudi
nezadovoljstvo delavcev. Za zmanjSanje inflacijgesprizadeval tudi Mednarodni denarni
sklad ter naredil v ta namen stabilizacijski progrki je zajemal restriktivno monetarno
politiko in stabilnost deviznega d@a. Zaradi azijske fin&ne krize se je zmanjSalo tudi
povpraSevanje. Rusiji se je tako zmanjSal izvoz, jkapovzr@ilo neravnotezja v plalni
bilanci, saj so se prihodki od izvoza zmanjSalildaodstotkov v prvi polovici leta 1998.
Rusija je imela tudi probleme s fiskalno politikosicer je na zgtku leta znaSal pra¥anski
deficit 4.8 % bruto dom#ga proizvoddThird World Economics, 1999, str. 16—-28). H krizi
je prispevala tudi politha kriza, zamenjal se je namirpredsednik vlade. Zaradi visokih
obrestnih mer je pritekal tuji kapital, drzava paje cedalje bolj zadolzevala. Rusija se je
najprej zadolzevala na dogem trgu z izdajanjem kratkatnih zapisov (imenovanih GKO)
in dolgora@nih obveznic (imenovanih OFZ). Zaradi nai@$ja dolga se je bila Rusija
primorana zadolzevati tudi na mednarodnih fiman trgih. Najprej so lahko GKO in OFZ
kupovali samo domi@ prebivalci, ko pa je Rusija odpravila omejitvepkalskih tokov, pa so
kratkoraine zapise in obveznice & kupovati tudi tujci. Cene kratkotnih zapisov in
obveznic so naréale, prav tako pa so natase cene delnic. V letih 1996 in 1997 so s@&jie
obveznic in delnic dvigovali, kupovale so jih tudbbmae banke in se zanje zadolzevale v
tujini (Mrak, 2002, str. 621).

Sutela (1999, str. 9) navaja naslednje vzroke glka@inargno krizo, in sicer visoko inflacijo,
slabo da¥no politiko, poslabSanje pogojev menjave, precagenme€aja rublja, nara&nje
uvoza, slabo delovanje institucij in nizke cenet@afGlavna dejavnika, ki sta sprozila
financno krizo sta bila azijska kriza iz leta 1997 in Zamje cen nafte, ki je za Rusijo
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predstavljala velik vir prihodkov od izvoza. Avgasteta 1998 je ruska centralna banka
oznanila devalvacijo rublja, kar je povZilo nezaupanje tujih vlagateljev in odtok kapiteda
drzave. Vse wgi problem so postale drzavne obveznice, saj drzavaila sposobna
odplatevati dolga, devizne rezerve pa so se hitro zmealgeRuski bruto donga proizvod

se je v letu 1998 zmanjsal za 4.5 %. Kriza v Rysijako zajela valutno, ba&mo in dolznisko
krizo. Valutna kriza se nanaSa na devalvacijo gjlidpiina kriza na odobravanje kreditov in
slabo delovanje finamih institucij, dolzniSka pa na zadolzevanje vladeizdajanjem
obveznic. Kot posledica fingne krize je prislo tudi do zaprtja mnogih bank. €émane so
se poveéevale, delavci so ostajali brez plarihajalo je celo do masovnih protestov. Ruska
financna kriza je vplivala tudi na druge drzave, in sice#va, Latvija in Estonija so zaSle v
recesijo, saj se jim je zmanjSal izvoz v RusijoldBeska gospodarska rast se je iz leta 1998
do leta 1999 zmanjSala iz 8.5 % na 3.4 %. Rusije sellctila za menjavo rezima deviznega
tetaja in preSla na sistem fleksibilnega deviznedgajée Za odpléevanje dolga privatnega
sektorja do tujine pa je razglasila trim&se moratorij. Pri reSevanju krize je pomagal
Mednarodni denarni sklad s programom, ki je zajerahteve po spremembi dae politike

in restrukturianje dolga. Prav tako pa je pomagdgalatovna banka in posamezne drzave s
svojimi finarcnimi paketi. Rusija si je od krize opomogla preskire hitro, in sicer zaradi
naraganja cen nafte v letih 1999 ter 2000, tako da jsijRwosegla trgovinski presezek. Prav
tako je pripomogel nizek realni deviznitég, zato ni bilo veé potrebe po novem zadolzevanju
na trgu obveznic (Wikipedia, 2008).

3.4 Argentinska kriza (2001-2002)

Argentina se je v devetdesetih letih &ala z visoko inflacijo, zato so prebivalci ob
razvrednotenju pesa zahtevali ameriSke dolarje patilno sredstvo. Uvedli so zakon o
konvertibilnosti, tako da je s tem peso zopet frildoa vrednosti in izboljSal socialni polozaj
mnogih prebivalcev. Javni dolg je skozi devetdesstta rastel tako visoko, da ga Argentina
ne bi mogla odplati. Leta 1999 se je bruto dotmgoroizvod v Argentini zmanjSal za 4
odstotke, drzava pa je zapadla v recesijo. Letd Za0prebivalci mnoZno za&eli umikati
denar iz bank, zanj kupovati dolarje in ga poSiljaltujino. Vlada je v ta namen nato
zamrznila batne r&une za 12 mesecev in dolla maksimalno vsoto, ki so jo lahko
komitenti dvignili iz baknega réduna. Leta 2001 je Argentina oznanila, da ni gposobna
jam¢iti placila tujega dolga, saj je izgubila zaupanje integev in denar je z&l hitro
odtekati iz drzave. Preko leta 2002 se je situasgaposlabSala, daj peso-dolar se je
poslabsal, saj je na &tku bil potreben en peso za en dolar potem paid pese za dolar.
Kvaliteta zivljenja se je poslabSala, zaprli so gmaoodjetij, priSlo je tudi do zaprtja
argentinskega letalia, ki je bilo na robu bankrota. Ljudje so protedtina ulicah, saj je
nezaposlenost znasSala 25 % (Wikipedia, 2008).
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Tabela 4: Indikatorji priblizevanja finafme krize

leto 1999 2000 2001 2002
rast BDP (%) -3.4 -0.8 -4.4 -11
inflacija(%) -1.2 -0.9 -1.1 25.9
nezaposlenost 14.5 15.4 16.4 21.5
(%)

Vir: IMF

Iz tabele 4 je razvidno, kako se je stanje v goapsidu v letu 2002 alutno poslabSalo, kar
se kaze v padcu gospodarske rasti, pawgl inflacije in povéanju nezaposlenosti. Do padca
gospodarske rasti je priSlo tudi zaradi padca kigkih tokov in v obdobju ruske krize. V
Argentini je Slo za valutno in bano krizo, ki sta bili med seboj povezani. Ko grevatutno

in bartno krizo, se imenuje ta povezava kriza d@koy. Argentina je vztrajala pri fiksnem
deviznem t&aju, peso pa je bil precenjen, kar se je kazaloemah in tudi na znizanju izvoza.
Prihodki od izvoza so se znizali in Argentina senjerala sogiti z visokim pror&unskim
primanjkljajem. Zaradi primanjkljaja je Argentinaoyetala davke, kar pa je krizo Se
poglobilo. Tako se je konkurénost drzave znizala. Do bare krize je priSlo po enem letu,
ko so zaeli upadati depoziti. Ljudje so umikali denar iznkaker so bili preptiani, da bo
vladna politika naredila banke nesolventne in takdoodo dobili njihovega denarja, ki so ga
vloZili na banke. Okoli 3 odstotke vseh bank so atiozapreti.Ceprav je v osnovi $lo za
bartno in valutno krizo, pa teZzav z zadolZzenostjo Atgentudi ni manjkalo. Leta 2002 je
javni dolg znaSal 135 % BDP-ja, kateri se je vipégiih podvojil.

Argentinska gospodarska rast je bila odvisna oth tujvesticij, saj se je z zmanjSanjem
pritokov tujega kapitala v drzavo zmanjSevala tgdispodarska rast. Javni dolg se je
poveeval, izvoz iz Argentine pa zmanjSeval, zato jee\igna vse tezje odalavala zunanji
dolg. Zaradi devalvacije valute so se tuji vlagatghikali iz drzave in tako se je zniZevala
tudi gospodarska rast. Leta 2001 so zamenjali @8lifard dolarjev kratkorénega dolga za
dolg z daljSim dospetjem in vi§jimi obrestnimi mmia Pricakovali so, da bo povrnitev
gospodarske rasti olajSala pajila Se viSjega dolga.

Decembra leta 2001 je Argentina oznanila, da nsspoa vé janxiti placila tujega dolga,
zato je predsednik Rodriguez Saa oznanil nov gaagidplan, ki je zajemal iztatev pladil
javnega dolga, zaposlitveni program, novo valatgé€ntino) v obtoku leta 2002. Vlada je na
zaetku naslednjega leta oznanila, da bo gdanza dolarske depozite na bankah. ManjSe
depozite je bilo mozno tudi umakniti iz bank, medt&o so véji imeli mejo za umik
(Hornbeck, 2002, str. 4). Kriza v Argentini je reatpredvsem zaradi devalvacije valute in
bartne krize, veliko pa je h krizi prispevalo tudi g@&kovito pobiranje davkov in
zadolzevanje drzave v obliki obveznic. Do padcggdarske rasti je priSlo zaradi upada tujih
investicij, ki pa so upadle zaradi devalvacije ¥lu_eta 2003 je prevzel oblast predsednik
Nestor Kircher. Lotil se je€is¢enja podkupljivin uradnikov, kateri so pov#ilg da so ljudje
izgubili zaupanje v institucije. Znebil se je tudeliko vojaskih uradnikov, uprl se je
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Mednarodnemu denarnemu skladu, katerega so mndgktitizirali. Mednarodni denarni
sklad je bila zadnja roka porip Americani pa so zahtevali stabilizacijski plan, preden bi
ponudili pom@& Argentini. Vlada je spodbujala dosegljivost kreglitza posle, naredila je
agresivni program za pobiranje davkov in namendaad za izboljSanje druzbene blaginje.
Na drugi strani pa je kontrolirala izdatke. Pes@g@&asi pridobil nazaj na vrednosti, izvoz
agrokultur se je poval in turizmu se je zopet vrnil ugled. Dosegli sgowinski presezek,
devizne rezerve pa so secel® poveéevati. Tuji investitorji so zopet #Zali vlagati v
Argentino. Vlada je vzpostavila kontrolo nad kratkamimi Spekulativnimi investicijami pred
destabilizacijo finatnega trga (Wickipedia, 2008). Leta 2003 je gospsidarast Argentine
znaSala ze 8.8 %, poviSale pa so se tudieplblezaposlenost je tako leta 2006 znaSala le Se
8.5 %. Dolg v obliki obveznic so restrukturiralakp da so 75 % obveznic zamenjali z
drugimi, ki so imele niZje nominalne vrednosti bljBe pogoje za odptavanje dolga.

3.5 Ameriska finan ¢éna kriza (2007-2008)

AmerisSka finakna kriza je dokaz, da lahko tudi velika svetovsppdarstva zaidejo v
gospodarsko krizo. Njihova kriza pa vpliva na drugsspodarstva po svetu, ki so z njo
povezana in gre torej za okuzbo bodisi preko tngskih tokov ali investicij tujcev v ZDA.
Padec delniskih tajev se je v letoSnjem letu razsiril tako rékm vsem svetu. Problem v
ZDA je narasanje cen in padanje vrednosti dolarja, saj trenuttmmerje med evrom in
dolarjem priblizno 1.4 dolarja za evro, medtem kobjlo leta 2002 potrebno odsteti 0.90
dolarja za evro. Zaradi nat@hja cen se zmanjSuje tudi izvoz iz ZDA in takchpja do
deficita v trgovinski bilanci. Inflacija pa v letom letu pa ni samo problem Amerike, ampak
tudi pri nas v Sloveniji. Cene se poviSujejo, ¢plaostajajo na enaki ravni, delavci pa se
pritoZujejo nad razmerami in grozijo s stavkamiZBA je gospodarska rast precej upadla in
padec rasti se pozna tudi po Evropi kot posledioargke finatne krize. Nekateri avtorji
ocenjujejo amerisko krizo kot nagje finantno krizo v zadnjih petdesetih letih. Sedanja
kriza ima svoje z&tke ze v letih 2001 in 2002, ko je AmeriSka cdnadanka FED z®la z
nizanjem obrestnih mer. Tako so posojila postalaeda in bolj dostopna. Kot sem Zze
omenil, pomeni nizanje obrestne mere nizanje cesreh, po drugi strani pa to pomeni
poveevanje investicij, ker se ljudje lazje zadolzuj@odenar nato investirajo. Oblasti torej
zmanjsujejo obrestno mero tudi zato, da bi Balieobseg investicij in gospodarsko rast.
Ekspanzija denarja pa pripelje do inflacije in upadspodarske rasti (Soros, 2008, str. 1).

Zadolzevanje v ZDA se je skoncentriralo predvsem podraiju hipotekarnih kreditov.
Stanovanjski krediti se delijo na &¥erst kreditov, in sicer na tako imenovane confargni
(ustrezne) kredite, kjer vrednost dolga predstat§a70 odstotkov vrednosti nepre&mine,
meseéni obrok pa znasSa do ene tretjine ndesga dohodka. Druga vrsta posojil se imenuje
Non-conforming (neustrezna posojila), katera segd povpréno viSino stanovanjskega
kredita in za razliko od conforming posojil nisovasovana z drzavno sponzoriranimi
druzbami. Posojila so se delila glede na kreditoeno iz preteklih kreditov posameznika, na
razmerje med dohodkom in dolgom in glede na dokuaogo, ki je dokazovala dohodke
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posojilojemalca. Tako se glede na kvaliteto posmgihalca Igijo tri vrste posojil in sicer
prvovrstna (prime) posojila, alt-A posojila (altativni prvovrstni papir) in drugorazredna
posojila (subprime posojila). Prvovrstna posojitaramenjena tistim, ki so visoko kreditno
sposobni in imajo visok delez lastne udelezbe. E-a gosojila, je zna&ilno da so bolj
tvegana od prime posojil, manj tvegana od subpriposojil in imajo pomanijkljivo
dokumentacijo o dohodkih. Suprime posojila pa smegena tistim, ki imajo slabo kreditno
oceno in nimajo dokumentacije o dohodkih (Zupan2008, str. 8—-14).

Stanovajnski krediti so bili poceni, cene nepramm pa so rasle, ker so bili krediti lahko
dostopni tudi tistim, ki si do sedaj niso mogli yo¥iti stanovanjskega kredita. Tako so
poveevali povprasevanje po neprémnah. Poveéal se je delez alt-A in subprime posojil,
obrestne mere pa socede nara&ti in poveala se je moznost newikposojil. Vzroki za
financno krizo so bili predvsem visoka rast nepr&mm in lahka dostopnost kreditom vsem.
Nepreméninski balon se je napihoval, dokler ni v drugiguoti leta 2007 priSlo do padca cen
nepreménin in padca cen na delniSkem trgu. Banke sgeleaobjavljati miljardne vsote
posojil, ki so jih morale odpisati. Odpisi za banga pomenijo, da se bankam zmanjSa
kreditni potencial, imajo omejene moznosti rasizimanjSa se posojanje denarja. Veliko bank
bo Slo v stéaj na r&un nepremininske finakne krize.

3.6 Primerjava omenjenih preteklih finan  énih kriz

V diplomski nalogi sem opisal pretekle firkae krize, in sicer mehisko, rusko, azijsko, krizo
v Argentini in amerisko finaino krizo. Krize, ki sem jih omenil so imele razie vzroke za
zxtetek, razlikovale pa so se tudi po vrstah. Pri §iehirizi je Slo predvsem za dolzniSko
krizo, prisotni pa sta bili tudi valutna in bama kriza. V Aziji je priSlo do devalvacije valute,
kar je razvidno tudi v tabeli 3, ki prikazuje paddeviznih te€ajev. Prav tako ni manjkalo
problemov z zadolzevanjem, saj je bila na primetediga leta 1997 zadolzena za kar 170 %
bruto domé&ega proizvoda. Tezave pa so imeli prav tako s &niani institucijami, saj so jih
morali nekaj zapreti ali pa so jih prevzelecjeeinstitucije. Kriza v Aziji se je razSirila na
veliko drzav, zato je to lep primer okuzbe oziropranosa &inkov finartne krize iz ene
drzave na druge. V Rusiji so se &alb z valutno, ba&no in dolznisko krizo. Visoka inflacija
je vplivala na zmanjSanje bruto dofega proizvoda, izdajanje kratk@roh zapiskov GKO in
obveznic OFZ je povztilo zadolzevanje ruske vlade. Ruska kriza je imgliamke tudi na
sosednje drzave, prav tako kot jih je imela tudiska kriza. V Argentini je Slo za valutno in
bartno krizo,ceprav tezav z zadolzevanjem tudi ni manjkalo. Jalehg je leta 2002 znasal
kar 135 odstotkov bruto dorega proizvoda, inflacija pa 40 %. PriSlo je do ragwmotenja
valute in navala na banke, saj so ljudje m&wzi umikali depozite iz bank. Vzroka za
amerisko finatno krizo pa sta bila: narégjoce cene stanovanj in znizevanje obrestnih mer.
Ko so obrestne mere povisali, je nastalo veliko dpéstanih subprime kreditov, torej
drugorazrednih kreditov, ki so bili na voljo tudiamj premoZnim prebivalcem. Slo je
predvsem za b&no krizo, katera ni temeljila na umikanju depozjttemve se je zgodila
zaradi velike spremembe cen nepr&mm in spreminjanja obrestnih mer.
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Za krize v devetdesetih letih 20. stoletja je hbilee izmed glavnih vzrokov po¥anje
kapitalskih tokov in tujih investicij v drzave. Frcna liberalizacija je omogda, da so se
banke zadolzevale prekomerno, saj je bil nadzorzasatblzevanjem slab. V primerjavi sem
ugotovil, da je velikokrat priSlo do razvrednotemaute in nato umika tujin vlagateljev iz
drzave. Do razvrednotenja valut je priSlo zaradzevanja obrestnih mer in visoke inflacije,
ki je zmanjSevala realni dohodek prebivalcem. Kadledica tega je upadla gospodarska rast
in se zmanjSala zaposlenost. Nezaposlenost jazodaita v argentinski krizi, saj je znaSala
21.5 odstotkov. Ob krizah sodareoma vedno pomagali Mednarodni denarni sklad, @wet
banka in Banka za mednarodne poravnave z njihoynogrami prestrukturiranja ali
financnimi paketi. 1z finakdne liberalizacije in odobravanja kreditov v devettéh letih se
oc¢itno drzave niso veliko ndie, saj je lep primer za prekomerno zadolzevargakbin
pomanijkljiv nadzor nad bankami zadnja ameriSka er@gninska kriza.
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Tabela 5: Pregled finadnih kriz v zadnjih 15-ih letih

Mehika Azija Rusija Argentina
(1994-1995) (2997) (1998) (2001-2002)
vrsta krize | dolzniska b&na in valutna| valutna, bana, valutna,batina
dolzniska
vzroki za | liberalizacija | poveanje slaba dayna fiskalna
krizo financnega kapitalskih tokov, | politika(newinkov | nedisciplina
sektorja, slab | padec izvoza, ito pobiranje (newinkovito
nadzor, zunaniji dolg, davkov), visoka | pobiranje
primanjkljaj v | visoke cene inflacija, nizke davkov)
tekatem delu | delnic cene nafte
plcilne
bilance
posledice | kratkorani okuzba na ostala| zaprtje mnogih PoviSanje
krize dolg javnega | gospodarstva (iz | bank, poviSanje | inflacije in
sektorja konec| Tajske na cen hrane, nezaposlenosti,
leta znaSal 27 | Indonezijo, masovni protesti, | inflacija znasala
mird USD, Filipine, zmanjSanje BDP | 40 % v letu
znizanje Singapur) za4,5%v letu 2002, javni dolg
deviznih 1998 pa 135 % BDP
rezerv iz 30
mird na 6 mird
USD
reSevanje | MDS in Banka| MDS naredil MDS naredil program za bolj
krize za mednarodne program za program o agresivno
poravhave poma: prizadetim| spremembi daine | pobiranje
drzavam, politike, Svetovna | davkov
povisanje banka s finaétnimi
obrestnih mer paketi

Vir: M. Mrak, Mednarodne finance, 2002, str. 61156Plornbeck, Argentine Financial Crisis, 2002, 4trFrancisco Gil-Diaz, The origin of
mexico's 1994 financial crisis, World economic ook, 1998
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4 MANJ RAZVITE DRZAVE EVROOBMO CJA

V tem poglavju bom opisal makroekonomsko okolje anmrazvitih drzavah, katere so
sprejele skupno valuto evro. Kot sem ze v uvodursimspadajo med manj razvite drzave
evroobmdja Spanija, Portugalska, Slovenija inéga. S prvim januarjem leta 2009 pa se bo
manj razvitim drzavam v evroobr@ja pridruzila Se Slovaska. Analiziranje manj raivit
drzav glede moznosti pojava finare krize je bolj primerno, ker so manj razvite d®olj
obdutljive in odvisne od drugih drzav, zato je tudiZnost pojava finaine krize posled@no
vedja. Vse drzave, ki so se odlle za vstop v Evropsko unijo, so morale sprejedi tevro,
ampak ne nujno takrat ko so vstopile. Slovenija jevroobmdaje vstopila na z&tku leta
2007 in Stirinajst dni po vstopu sta bili v obtottue valuti, in sicer slovenski tolarji in evro.
Ze pred vstopom v Evropsko unijo je predstavijatabpem v slovenskem gospodarstvu
visoka inflacija, ki prav tako predstavlja enegéjNesedanjih problemov. Kupna rmevra se
zaradi stalnega zviSevanja cen zmanjSuje, sahkpl@rivogimo za 1 evro manj dobrin kot
pred porastom cen. Inflacija je tudi eden izmedekijev, ki so jih morale drzave izpolniti
pred vstopom v Evropsko unijo. V nadaljevanju bonpanaijo slike Evrope predstavil
delitev drzav na tiste, ki stlanice evroobmdja, in tiste ki imajo obvezo sprejeti evro.

Slika 3: Delitev Evrope glede na uporabo valuteoevr

Vir: Wikipedia, 2008

Na zgornji sliki modra barva oztaje drzave, ki spadajo med evroohfj@ medtem ko
zelena barva prikazuje drzave, katere so obvezpreget evro. S temno modro bravo je
oznaena Slovaska, ki bo evro prevzela zZaetkom leta 2009, z rjavo barvo pa Velika
Britanija, ki ima evro moznost prevzete le-to zeli. V nadaljevanju bom opisal gospodarsko
stanje omenjenih Stirih manj razvitih drzav v ewouxju, tako da bom lahko na podlagi
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analize gospodarskega stanja v posamezni drzaslvigeal, ali obstaja moznost za pojav
financne krize.

4.1 Spanija

Spansko gospodarstvo velja za osmo nggvegospodarstvo na svetu in peto néjee
gospodarstvo v Evropilanica Evropske unije je Ze od leta 1986, valutmea je zéela
uporabljati 1. januarja leta 2002. Spanija Steje 4&4 milijona prebivalcev, po pokitiem
sistemu pa jo uvigimo med parlamentarno monarhijo. Gospodarske razm8paniji so se
letos poslabSale, saj se je gospodarska rast zamanpbveéala pa se je brezposelnost.
Gospodarska rast naj bi po napovedih Spanske "WadamanjSala iz 3.7 % na 1.6 %, prav
tako pa se je povala nezaposlenost. Nezaposlenost v Spaniji znasa %0in se je v
zadnjem letu povmla najvé glede na ostale drzave v Evropske unije. Spanija fudi
najve brezposelnih med mladimi do 25 let, in sicer kdrl2%. Upad gospodarske rasti je
posledica rasti cen nafte in neprémnske krize. Prav tako kot v ZDA so se z
nepreméninsko krizo so&ali tudi v Spaniji. Zaradi nara&nja obrestnih mer Spanci tezje
odplaujejo hipotekarne kredite, cene nepré&mm pa so po desetletju natagja upadle in
tako izgubile svojo vrednost. Rast produktivnostiadje v Spaniji leta 2007 znasala 0.7 %,
kar je malo glede na ostale drzave Ekonomsko inetawne unije, saj je rast v Sloveniji
znasSala 3.3 %, povpie rasti EMU pa je znaSalo 0.9 %. Izvoz kot deledtdo domgega
proizvoda je v Spaniji leta 2007 znasal 26.2 %|ow&niji pa kar 71.4 odstotkov, medtem ko
je bilo povpréje drzavélanic Ekonomsko in monetarne unije 41.1 %. OkolPd@rgovinskih
menjav Spanija izvede z ostalimi drzavami iz Evkepsnije. Stopnja tveganja re¥de po
socialni transferjih je leta 2006 v Spaniji znas&@ %, kar je nad povpem drzav
Ekonomske in monetarne unije, katero pa je znak&kp (EMU-kazalniki, 2007).

Glede na podatke, ki sem jih navedel, lahko razberda je bilo stanje v Spanskem
gospodarstvu leta 2007 slabo glede na payprestalin drzav Ekonomske in monetarne
unije. Tudi 3panski predsednik vlade je priznal jelarenutno gospodarsko stanje v Spaniji
slabo, ampak vseeno nedatkuje recesije (Ugovsek, Finance, 2008). Kar zadelg Spanije

je bila leta 2007 zadolzena za 36.2 % bruto d@mga proizvoda, kar je manj kot pov{jee
Ekonomsko in monetarne unije, katero znasSa 66.4N&bolj na podroju dolga drzave
izstopa lItalija, ki je zadolzena za kar 104 odstotkuto domé&esga proizvoda. Mislim, da
glede na podatke o zadolZenosti Spanije dolZni$ka lne more nastati, saj ne spada pod
visoko zadolzene drzave. V tretjiem poglavju sem ramgri indikatorjih dolzniSkih kriz
mejne vrednosti indikatorjev in sicer znaSa mejredrost za visoko zadolzeno drzavo 50 %
bruto domaega proizvoda. Kar zadeva liae krize pa jo je Spanija ravnokar (2007) imela
glede najemov in odptavanja hipotekarnih kreditov. Spanija ima velikmkaudi v Latinski
Ameriki zaradi velike konkurence v Evropi, zat@aSkonkuretne prednosti v Latinski
Ameriki. Glede valute evro je Spanija po podatkikupni mai evra prav tako kot Slovenija
in Greija v tretji izmed Stirih skupin.
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Tabela 6: Primerjava kazalnikov Spanije s povjeen EMU v letu 2007

kazalniki Spanija EMU

rast produktivnosti dela (% 0,7 0,9
delez izvoza v BDP (%) 26,2 41,1
dolg drzave v BDP (%) 36,2 66,4
letna stopnja inflacije 4,3 3,1
stopnja delovne aktivnosti 53,4 52,7
(%)

stopnja brezposelnosti 8,3 7,4
stopnja tveganja revie po 20 16
socialnih transferjih

Vir: 1zbrani kazalniki evroobmga EMU-13

V tabeli 6 je prikazanih sedem kazalnikov za Sganiprimerjavi s povprgem Ekonomske

in monetarne unije, katera zajema trinajst drzaanice Ekonomsko in monetarne unije pa so
Slovenija, Irska, Spanija, Luksemburg, Finska,ijar Nizozemska, Avstrija, Belgija,
Nemgija, Francija, Portugalska in Italija. Rast produkbsti v Spaniji je bila za 0.2 odstotni
tocki nizja od povpréja EMU, prav tako pa je bil nizji delez izvoza v BDn sicer za 14.9
odstotnih ték. Dolg drzave v BDP je za Spanijo zna3al 36.®ife ugoden podatek, saj je
povpre&ni delez javnega dolga v bruto dotean proizvodu z&lanice EMU znasSal 66.4 %.
Letna stopnja inflacije je bila v Spaniji visja pdvpreja EMU in sicer za 1.2 odstotnidki,
prav tako pa je bila stopnja brezposelnosti za%.€EMU-kazalniki, 2007). Mislim, da do
valutne krize ne more priti, ker valutna kriza pamg&pekulativni napad na valuto, evro pa je
ena izmed ménejSih svetovnih valut. Do devalvacije evra ne monidé, lahko pa pride do
apreciacije ali depreciacije evra v razmerju daldstvalut, npr. dolarja, jena. Do apreciacije
evra lahko privede poviSanje medbae trzne obrestne mere, do depreciacije pa privede
znizanje medbaime trzne obrestne mere. Do valutne krize znotnajaymadja ne more priti,
lahko pa se poviSuje ali znizuje razmerje med eviowstalimi valutami. Na primer razmerje
med evrom in dolarjem znaSa okoli 1.4. To pomeaijalevro vreden vekot dolar in je v
zadnjih letih evro pridobival na svoji vrednostirazmerju do dolarja, ker se je vrednost
dolarja znizevala. Inflacija v Spaniji je bila sicead povprgem EMU, ampak ne tako
znatno, da bi razvrednotila valuto.

4.2 Portugalska

Portugalska je prav tako kot Spanijanica Evropske unije od leta 1986 dalje, valutmepa
so sprejeli leta 2002. Po oceni iz leta 2006 jelamortugalska okoli 10.5 milijonov
prebivalcev. Bruto don@a proizvod na prebivalca je leta 2007 znaSal 21.0BED. Za
razliko od Spanije je Portugalska po peliii ureditvi parlamentarna demokracija in ima
predsednika namesto kralja. Portugalsko gospodajstesnovano na storitvenih dejavnostih
in industriji, kot sta programska oprema ter avtbraaija. Portugalsko gospodarstvo je torej
osredotdeno na izvoz, privatne investicije in usmeritev isokotehnoloski sektor. Po
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podatkih o svetovnem konkurgrostnemu porélu se je Portugalska leta 2005 uvrstila na
dvaindvajseto mesto po konkut@osti. Uvrstila pa se je pred konkuteostjo Spanije, Irske,
Francije, Belgije in Hong Konga (Wikipedia, septeant2008). Portugalska je leta 2007
dosegla 1.9 odstotno gospodarsko rast, kar jepaitbpovpréjem Ekonomsko in monetarne
unije, katero je namteznasalo 2.6 %Ceprav je bila gospodarska rast Portugalske pod
povpr&jem EMU, je bila le ta za Portugalsko najviSja ethl2001 naprej. Gospodarsko rast
so ustvarjali predvsem zasebna poraba, izvoz hhagritev in domée nalozbe. Portugalska
je za razliko od Spanije bolj zadolZena, saj je3ahajen dolg 63.6 % bruto dotema
proizvoda, dolg Spanije pa le 36.2 % BDP. H gospeldaasti veliko prispeva izvoz, le-ta pa
je leta 2007 znasal 32.7 % BDP. Portugalska jeanveletu 2007 tudi nadpovpmeo rast
izvoza blaga in storitev, le-ta je znaSala 10.1p@ypreje EMU pa 7.4 % (EMU-kazalniki,
2007). Inflacija je leta 2007 znaSala 2.7 %, kdrije malo pod povprgem EMU. Inflacija je
zopet narasla v Zatku leta 2008, vzrok pa je bil v rasti cen hranenafte. Tudi na
Portugalskem so se cene neprenm poveale in zaradi nizkih obrestnih mer se je razcvetelo
gradbenistvo (Wikipedia, 2008). Po mnenju strokakoy je Portugalska ustvarjala
gospodarsko rast preves pomdjo zadolzevanja, ni pa bila sposobna ustvaritiirast
industriji in storitvenih dejavnostih. Zaradi p@amega povpraSevanja po uvozenih izdelki se
je konkurenost Portugalske znizala in nastal je trgovinskmpnjkljaj. V preteklosti so
drzave, katere so imele svojo valuto s pomodenarne politike znizale vrednost valute
oziroma objavile devalvacijo. Tako so zopet prid@bzvozno konkuretnost in zmanjSale
trgovinski primanjkljaj. V evroobmfju pa lahko drzave povejo konkuremnost, tako da
poveajo produktivnost ali pa ugasnijo rast pla Evropska komisija je mnenja, da je na
Portugalskem po prevzemu evra bila rasté ptmehitra, saj ko se je gospodarska rast
upctasnila, je rast ptanegativno vplivala na inflacijo. Konkurémost drzave v evroobniju
je odvisna od rasti cen, s& se v neki drzavi hitreje pougejo cene, izgublja le-ta svojo
konkurergnost do ostalih drzav (Vladni portal, 2007). Podisga ima tudi visoko stopnjo
nezaposlenosti, le-ta je leta 2007 znaSala 8 dastppo ocenah pa naj bi se letos Se palze
in sicer na 8.2 %. Povanje zunanjetrgovinskega primanjkljaja pa je v B®07 znaSalo 12.9
%.

Tabela 7: Primerjava kazalnikov Portugalske s pafam EMU v letu 2007

Kazalniki Portugalska EMU
Rast produktivnosti dela / 0,9
(%)
Delez izvoza v BDP (%) 32,7 41,1
Dolg drzave v BDP (%) 63.,p 66,4
Letna stopnja inflacije 2,7 3,1
Stopnja delovne 57,6 52,7
aktivnosti(%)
Stopnja brezposelnosti 8,0 7,4
Stopnja tveganja revie 18 16
po socialnih transferjin

Vir: I1zbrani kazalniki evroobmga EMU - 13
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Iz tabele 7 je razvidno, da ima Portugalska viseledl dolga v bruto dondam proizvodu in
tudi viSjo stopnjo brezposelnosti od powjeeEMU, manjSi delez izvoza ter nizjo inflacijo.
Zaskrbljujata v portugalskem gospodarstvu sta nizka gospodaasitan visok delez dolga v
BDP. Zaradi nizke gospodarske rasti se paje tudi brezposelnost. Portugalska ima
moznost razvoja dolzniske krize, saj presega mejadnost indikatorja deleza dolga v BDP,
kateri znaSa 50 %. Kar zadeva valutne krize mistieani mozna zaradi stabilnosti evra in pa
inflacije, ki je nizja od povprga Ekonomsko in monetarne unije. Minili gasi, ko je imel
dolar ve&jo vrednost kot evro, sedaj pa je evro bolj vregtene vidim razloga, da bi se lahko
pojavil Spekulativni napad na valuto evro, saj jea@zmed svetovno bolj vrednih valut.
Drzave, ki so stopile v evroobr&je so izgubile svojo monetarno politiko, tako da do
devalvacije evra ne more priti. Monetarno politiko prevzele naméeevropske institucije,
npr. Evropska centralna banka. Stabilnost devizriegmga je zagotovil tudi ERM I, tako
imenovan mehanizem deviznih¢égev, ki dopu&a nihanje razmerja med valuto evro in
drugimi valutami izven evroobnda za 15 % poviSanja ali znizanja. Tako je bilo.npr
doloceno razmerje med evrom in slovenskim tolarjem vnvi®39.640 tolarjev za evro.
Drzave Evropske unije se morajo drzati tudéela stabilnih cen, tako da mislim, da do
prevelikega dviga cen ne sme priti ze zaradi onmaga naela.

4.3 Gréija

Grcija Steje enajst milijonov prebivalcev, torej prnio enako kot Portugalska. Evropski uniji
se je pridruzila leta 1981 kot deseta drzava vskejpnosti. Leta 2001 se je pridruzila Se
Ekonomsko in monetarni uniji in takrat zamenjalaldno z valuto evro. Ko se je &a
vkljuc¢ila v Evropsko unijo je zgl zunanjetrgovinski primanjkljaj Se bolj nata8i, saj so bile
odpravljene carinske z&ge njihove industrije. Giija ima visok delez kmetijstva in nizek
delez industrije glede na ostale drzallanice Evropske unije (Izvozno okno, 2007). V
nadaljevanju bom prav tako kot pri opisu predhodiieh drzav (Spanije in Portugalske)
opisal makroekonomske podatke o inflaciji, gospskiarasti, nezaposlenosti, dolgu drzave in
jih prikazal v tabeli. Gtija je leta 2007 dosegla Stiri odstotno gospodarskt, kar je bilo nad
povpre&jem rasti Ekonomsko in monetarne unije, ki je zteaZa6 %. Najvé prispevajo k
bruto domé&em proizvodu storitve in sicer turizem in ladijgkevoz. Rast produktivnosti dela
je leta 2007 znaSala 2.8 %, kar je bilo malo patjoeslovenske produktivnosti dela, ki pa je
znaSala 3,3 odstotke. Pov§jeerasti produktivhosti EMU pa je bilo 0.9 %. Izvzleta 2007

v Griji predstavljal 22.2 % bruto domiaga proizvoda, kar je bilo pod povpem EMU,
katero je znaSalo 41.1 %. &a spada med bolj zadolzene drzave, saj je le@ 28vni dolg
drzave znaSal 94.5 %. Letna stopnja inflacije jaSata 3.9 %, kar je 0.8 odstotnek® nad
povprg&jem EMU. Stopnja brezposelnosti je leta 2007 zma8B % in je bila enaka kot
brezposelnost v Spaniji. @ja ima visok zunanjetrgovinski primanjkljaj zaradbke izvozne
strukture, saj Giija vecinoma izvaza izdelke z nizko dodano vrednostjo,dambbleke, tekstil
in hrana. Stopnja tveganja réute je v Gtiji najviSja izmed drzav v Ekonomsko in
monetarni uniji in sicer znaSala 21 % leta 2006/fP&je stopnje tveganja redisie v EMU
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pa je znaSalo 16 % (EMU - kazalniki, 2007).cijar velja za eno bolj kmetijsko intenzivnih
drzav, saj ima veliko prebivalstva zaposlenega \etistvu. V kmetijstvu dela kar 50 %
prebivalstva. NajpomembnejSi kulturi sta oljkantat pridelujejo pa tudi pSenico, sadje, tobak
in bombaz. Pomemben je tudi turizem, saj pride ¥ijGma leto preko deset milijonov
turistov.

Tabela 8: Primerjava kazalnikov @je s povpréjem EMU v letu 2007

kazalniki Geija EMU

rast produktivnosti dela (% 2,8 0,9
delez izvoza v BDP (%) 22,2 41,1
dolg drzave v BDP (%) 94,6 66,4
letna stopnja inflacije 3,9 3,1
stopnja delovne aktivnosti 49,0 52,7
(%)

stopnja brezposelnosti 8,3 7,4
stopnja tveganja revie po 21 16
socialnih transferjih

Vir: I1zbrani kazalniki evroobmga EMU-13

Grcija ima probleme z zadolZenostjo. S strani Evrogskeisije je bilo ugotovljeno, da je
Grcija od leta 1997 v Bruselj posSiljala prirejene ptk@ao viSini prordunskega primanjkljaja,
za katerega je meja 3 odstotke bruto déega proizvoda, da lahko drzava vstopi v
evroobmaje. Ta nepravilnost je bila ugotovljena Sele le@4£2 Glede na to, da je &a
zadolZena za skoraj 95 % BDP obstaja moznost razl@gniske krize. V Argentini je npr.
javni dolg leta 2002 znasSal 135% odstotkov BDPlabifa je znaSala v Giji leta 3.9
odstotkov, kar ni tako kritno, saj sta imeli na primer Spanija in Slovenijem istem letu
vi§jo stopnjo inflacije. Ko omenjam inflacijo, jmembna tudi rast plasaj naj bi le-te rasle
v skladu z inflacijo, tako da se realni dohodekopralcem ne bi znatno zmanjSeval.

4.4 Slovenija

Slovenija se je Evropski uniji pridruzila leta 2QGolarje pa zamenjala z evrom Wetku
leta 2007. Ze pred vstopom v evroolijeoje za Slovenijo pomenila inflacija enegasjite
problemov za izpolnitev pogojev za vstop. S tem bmmom se sa@ slovensko
gospodarstvo Se danes, saj je letna inflacija 20@7 znaSala 5.7 % in bila najvisja izmed
trinajstih drzav evroobniga. Bili smo torej na prvem mestu po viSini inflgcipa tudi na
prvem mestu izmed trinajstih drzav evrool@#aopo gospodarski rasti. Le-ta je nathre
znaSala 6.1 % in bila visoko nad poufjeen EMU, katero je znaSalo 2.6 %. Eden izmed
razlogov za poviSanje inflacije so tudi rasti swetib cen nafte, katere naj bi se v letoSnjem
letu poviSale na svetovnih trgih za ¢vekot 40 odstotkov po podatkih urada za
makroekonomske analize in razvoj. Slovenija je majdrzava po Stevilu prebivalcev glede
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na Spanijo, Portugalsko in &jo, saj Slovenija Steje le 2 milijona prebivalc&®grtugalska in
Grcija pa 6-krat toliko kot Slovenija. Zaradi njene jmeosti lahko Slovenija hitro oskrbi
doma&o drzavo s potrebnimi proizvodi, zato ima velik edelizvoza v bruto dondam
proizvodu. Le-ta je leta 2007 znaSal 71.4 % BDRimstil Slovenijo na peto mesto izmed
ostalih drzav Ekonomsko in monetarne unije. Rastpktivnosti dela je v Sloveniji leta 2007
znaSala 3.3 %, kar je bilo nad powjesn EMU, katero je znaSalo le 0.9 %. V Slovenijig&a
2007 javni dolg znaSal 24.1 %, kar je bilo pod pevjem javnhega dolga EMU, katero je
znasalo 66.4 % (EMU — kazalniki, 2007). Glede npddatek mislim, da za razvoj dolzniSke
krize v Sloveniji ni velikih moznosti. Slovenskizanji dolg se je iz leta v leto paieval in

iz leta 2000, ko je le-ta znaSal okoli 6 milijand@v, narasel na okoli 32 milijard evrov v letu
2007 (Sjekata, Barni vestnik, 2008).Ceprav se je javni dolg iz leta v leto pdeeal,
mislim, da razvoj dolzniSke krize ni mozen, safgez javnhega dolga v BDP man;jSi kot 50
odstotkov, kar predstavlja mejno vrednost za razdojzniSke krize. Stopnja delovne
aktivnosti je po anketi o delovni sili leta 2007agala 56.8 %, kar je bilo nad pov{em
Ekonomsko in monetarne unije, katero je znaSal@ %4. Stopnja tveganja ref8e po
socialnih transferjih je leta 2006 v Sloveniji za@S12 %, kar je bilo pod povgiem EMU,
katero je znaSalo 16 %. V Sloveniji je eden izmedhpproblemov inflacija, ki zmanjSuje
realni dohodek in blaginjo prebivalcem.

Tabela 9: Primerjava kazalnikov Slovenije s povjs EMU v letu 2007

kazalniki Slovenija EMU

rast produktivnosti dela (%) 3,3 0,9
delez izvoza v BDP (%) 714 41,1
dolg drzave v BDP (%) 241 66,4
letna stopnja inflacije 5V 3,1
stopnja delovne aktivnosti (%) 56,8 52,7
stopnja brezposelnosti 4,9 7,4
stopnja tveganja revfe po 12 16
socialnih transferjih

Vir: 1zbrani kazalniki evroobmga EMU - 13
4.5 Moznost razvoja finan éne krize v manj razvitih drzavah evroobmo  ¢ja

Podatki, ki sem jih zajel v besedilu, se nanaSagrlysem na leto 2007. Za vsako izmed
omenjenih Stirlh man) razvitih drzav evroob&jeo sem posebej prikazal nekaj
makroekonomskih kazalcev v tabeli, in sicer podatkeasti produktivnosti dela, delezu
izvoza v BDP, dolgu drzave v BDP, letni stopnjilatije, stopnji delovne aktivnosti in
stopnji tveganja rewdne po socialnih transferjih. Kot sem ze pri optadeh finartnih kriz
omenil, zajema osnovna razdelitev fidain kriz valutno, baéno in dolzniSko krizo. Glede
na osnovno razdelitev finanih kriz pa se bom osred@ibna vpraSanje ali je mozen razvoj
valutne, dolzniSke in b&ne krize v posamezni manj razviti drzavi evroolkdjao Naj Se
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enkrat poudarim, kaj pomeni posamezna ftman kriza. Do valutne krize pride zaradi
Spekulativhega napada na valuto zaradi njenegaedizotenja, do b&ne krize pride zaradi
navala na banke in umikanja depozitov iz bankudr zaradi sprememb cen neprénin, do
dolzniske krize pa pride takrat, ko so posamezpddjetje ali drzava dolzni nekomu &e
denarja, kot so ga sposobni odjaltn

Pri opisu Spanije sem ugotovil, da so njene tremujospodarske razmere slabe glede na
povpre&je ostalih drzawlanic Evropske monetarne unije. Njena gospodarakase je glede
na prejSnje leto prepolovila, paisda pa se jim je tudi nezaposlenost. Kar zadeva, dol
Spanija ni pretirano zadolZena, saj je znasal dgeZ dolga v BDP 36.2 odstotkov v letu
2007. Glede na ta podatek bi rekel, da rijitlemoznosti za razvoj dolzniske krize v Spaniji.
Letna stopnja inflacije je bila leta 2007 v SpadijB %, kar je bilo malo nad povgjem
EMU. Glede na Spansko stopnjo inflacije v letu 2@07ekel, da se jim kupna rd@vra ni
veliko spremenila. Obstaja razlika v razvoju prétekinancnih kriz v devetdesetih letih in
moznostmi razvoja kriz v manj razvitih drzavah ebmaja. Pretekle finatne krize so
nastale v drzavah, ki so imele svojo valuto, drzawm@obmdja pa imajo skupno valuto evro.
V preteklosti je bilo mozno ptdnobilancno prilagajanje s pont@ devalvacije valut, sedaj
pa to ni vé mozno, saj so drzave evroobjeizgubile svojo denarno politiko in ne morejo
devalvirati evra. Ker evro ne more devalvirati, poznost valutne krize v drzavah
evroobmdja majhna. Kar zadeva bawe krize v Spaniji, so leta 2007 doziveli pok
nepreméninskega balona, saj so cene neptami rasle desetletje. Priblizevanje
nepreméninske krize lahko pokaze skokovita rast cen nepf@m in pa poveéevanje
stanovanjskih kreditov. V Spaniji so na primer odufali kredite z dobo odptavanja 40 let.
Cene nepreninin rastejo predvsem zaradi ugodnih kreditov, zakaterih se povpraSevanje
po nepremininah povéa in njihova cena raste. Ko pa se obrestne meheozpoviSevati,
pomeni to za kreditojemalce teZje odfwanje stanovanjskih kreditoWe povzamem
razmere v Spaniji, bi rekel, da ni indikatorjev, tki nakazovali na dolznisko in pa valutno
krizo, kar pa se &e barine krize, ocenjujem, da je stanje v Spanskih baslkaho zaradi poka
nepreméninskega balona, poval pa se je tudi delez slabih kreditov. Banke seeda ob
padcu cen nepremin zaostrile pogoje za pridobitev kreditov.

Klju¢ni problem v portugalskem gospodarstvu je visoldoizenost drzave, le-ta je leta 2007
znaSala 63.6 odstotkov BDP. Glede na ta podateékiel, da je mozen razvoj dolzniSke krize
na Portugalskem. Prav tako kot v Spaniji se je hadPortugalskem razcvetelo gradbenistvo
zaradi nizkih obrestnih mer in patae so se cene neprémin. Zaradi pové&evanja cen
nepreménin in ugodnih obrestnih mer so tudi banke pristeva zadolzevanju drzave.
Gospodarska rast na Portugalskem je bila leta 2@@lbbna Spanski gospodarski rasti, in
sicer je gospodarska rast na Portugalskem znaak,lv Spaniji pa 1.6 %. Stopnja inflacije
na Portugalskem v letu 2007 ni bila kiita, saj je bila pod povpiem Ekonomske in
monetarne unije, tako da se jim kupnacneera ni veliko spremenila. Da bi priSlo do valutne
krize na Portugalskem, ni mozno, saj se kupna ewa ni veliko spremenila. Portugalska je
imela krizo predvsem po prevzemu evra, ko je priklgpoviSanja cen. PoviSanje cen lahko
pomeni manjSi izvoz ter nizjo konkur@rost drzave, saj se zmanjSa izvoz zaradi visjih cen
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Najvetje probleme z zadolzenostjo drzave im&ifar saj znaSa dolg drzave 94.5 % BDP,
tako da glede na ta podatek obstaja moznost radadfmiSke krize. Delez izvoza Gje je
tudi nizek in za polovico manjSi od povpj& deleza izvoza v BDP ostalih drzav Ekonomsko
in monetarne unije. @Gija je predvsem drzava, ki se ukvarja s kmetijstyaato tudi ne
izvaza proizvodov z veliko dodano vrednostjo inpsihodki od izvoza man;jSi kot v ostalih
drzavah, ki imajo moznost izvazati proizvode z wifpdano vrednostjo. @ja zato belezi
visok zunanjetrgovinski primanjkljaj, ki tudi nageprispeva k pousnju primanjkljaja
tekatega dela plalne bilance. Slovenija pa ima najvproblemov s poviSevanjem cen, saj je
inflacija v Sloveniji bila najviSja izmed ostalilrzhv ¢clanic Ekonomsko in monetarne unije v
letu 2007. Tako bi lahko rekel da se v Slovenijjoo§ spremenila kupna ntoevru, saj si
lahko zaradi poviSanja cen za en evro pguo® manj dobrin, kot smo si jih pred enim
letom. Najbolj je uvedba evra prizadela nizje slo@ssloje in jih potisnila na rob prezivetja.
Vedno veé& je vsakdanjih groZenj s stavkanmie se plée ne povidujejo, se delavcem
zmanijSuje realni dohodek in tudi blaginja, sajjpidlabSe kot pred uvedbo evra. Slovenija pa
ima visoko gospodarsko rast in tudi velik delezozay v BDP. Ta dva podatka sta sicer
spodbudna, ampak ne za tiste drzavljane, ki s rsvaofiohodki stezka poravnajo svoje
meseéne ra&une. Glede na podatke, ki sem jih pridobil o Slawebi rekel, da razen visoke
inflacije nima vejih problemov v gospodarstvu.

Ce povzamem vsebino vseh &tirih manj razvitih dnizaawvroobmdju, je najvé moznosti za
razvoj dolzniSke krize. Po zadolzenosti si sle@jdija kot najbolj zadolzena s 94.5 % dolga
v BDP, Portugalska s 63.5 % dolga v BDP, nato panfs 36.2 % in Slovenija kot najman;
zadolzena s 24.1 % dolga v BDP. Za Slovenijo jeeidrteh Stirih drzav Se najmanj strahu, da
bi lahko nastala dolzniSka kriza, najvea za Gtijo. Do valutne krize znotraj evroobrEja ne
more priti, lahko pa se zmanjSa vrednost razmergd revrom in drugimi svetovno
pomembnejSimi valutami. Tako se je v zadnjéasu na primer razmerje med evrom in
dolarjem znizalo na 1.4 zaradi pogostega nihangdnosti dolarja. Kar zadeva liae
krizem, je trenutno bolj problematia rast cen nepretmin kot pa navali na banke. V Spaniji
so tako na primer leta 2007 zgradili kar 800.00fhsvanj, najdrazja stanovanja pa so v
Barceloni in Madridu. Na Portugalskem so cene rmap@n v obdobju od leta 2004 do leta
2006 rasle, leta 2007 pa so cene neptemiupadle, in sicer po podatkih portugalskega
statisttnega urada so cene stanovanj upadle za 1.86 %hcesa za 0.69 %. Tudi v Gji so
cene nepreminin porasle zaradi povanega povprasevanja tujcev, zlasti ob vstoptij&v
Evropsko unijo. Cene kvadratnega metra v Atenalpsmerljive s cenami v Sloveniji.
Povpréno znaSa kvadratni meter od 1400 do 1850 evrov. pedatkih urada za
makroekonomske analize in razvoj je obseg stanekdmposojil v letu 2005 narasel za 71.5
%. Rast cen nepretmin se je v Sloveniji v zadnjeasu umirila, kako pa se bodo gibale
cene v prihodnosti, je odvisno od povpraSevanjegsihih mer in pogojev bank za pridobitev
stanovanjskih posojil.
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Tabela 10 : Moznost razvoja finame krize

Dolzniska kriza Bagna kriza Valutna kriza
Spanija NE (36.2 % javnegaDA ( zaradi NE
dolga v BDP) poviSanja obr. mer
tezje odplaevanje
hipotek)
Portugalska DA (63.6 % javnegdA (zaradi NE
dolga v BDP) upadanja cen

nepreménin po 2
letnem nara&anju)

Greija DA (94.5 % javnega NE ( zaradi NE
dolga v BDP) pocasnejSe rast cen
nepreménin kot
npr. v Spaniji)

Slovenija NE (24.1 % javhegaDA/NE (odvisno od | NE
dolga v BDP) gibanja obr.mer)

Vir: EMU - kazalniki, 2007

4.6 Drzave Evropske unije s svojimi valutami (  CeSka, MadZarska, Poljska)

Z namenon da bi ugotovil, kako se v gospodarskimexah razlikujejo drzaveélanice
Ekonomsko in monetarne unije étanice Evropske unije, katere Se niso prevzele, v
opisal $e gospodarske razmer€easki, Madzarski in Poljski. Za razliko od drzav,ikiajo
evro, morajo te drzave Se izpolniti pogoje za vsiopvroobmdje. Predvsem bodo morale
znizati inflacijo na zahtevano raven, in sicer tatta le-ta ne bo smela préspovpreija treh
drzav z najnizjo inflacijo za wekot 1.5 odstotne tike. Inflacija naj bi na’eskem po ocenah
znaSala letos 6.5 %, na Madzarskem je leta 2003aima8 %, na Poljskem pa naj bi po
ocenah inflacija leta 2007 znaSala 2.7 %. Po pddatknflaciji je razvidno, da bodo drzave
$e morale zniZati stopnje inflacije, preden bodikéavstopile v EMUCe3ka in Poljska sta za
razliko od Madzarske dosegli v letu 2007 visokopgakarsko rast, in sicer 6.5 %, Madzarska
pa le 1.3 %. Visoka gospodarska rast lahko pomativisoko inflacijo.Ce centralna banka
zniza obrestno mero, si je lazje izposoditi demarga nameniti za investicije, katere pa
poveujejo gospodarsko rast. Stopnja brezposelnosti iseelko razlikovala od drzav
Ekonomsko in monetarne unije v kateri je leta 2@00@Sala stopnja brezposelnosti po¥pee
7.4 %. Stopnja brezposelnosti je znasala leta 2@07eSkem 6.6 %, na MadZarskem 7.3 %,
na Poljskem pa 8.5 % (Izvozno okno, 2007).

Ceska in Madzarska imata priblizno enako Stevildjwadcev, in sicer okoli 10 milijonov,
medtem ko jih ima Poljska 36 milijonov. Eden izmekalcev razvitosti drzav je tudi bruto
domai proizvod na prebivalca. Le-ta je ndeskem leta 2007 zna3al 17.186 USD na
prebivalca, na Madzarskem 13.820 USD na prebivaicaa Poljskem 11.029 USD na
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prebivalca.Ceska in Poljska na bi po napovedih ekonomistovre@ymaje vstopili po letu
2012, Madzarska pa leta 2014. Do vstopa v EMU pholie tri drzave ohranile svoje valute,
in sicerCeskacedko krono, Madzarska forintom in Poljska zioeSka krona in poljski zlot
sta v letu 2006 v primerjavi z evrom apreciiralssicerceSka krona za 5.3 %, poljski zlot pa
za 4.6 %. Madzarski forint je v primerjaviesko krono in poljskim zlotom podcenjen, saj se
je vrednost forinta po vstopu Madzarske v Evropskpo zmanjSevala. Visok javnofinami
primanjkljaj je na Madzarskem napyja ovira za vstop v Ekonomsko in monetarno uni@, s
je le-ta znaSal nad 3 odstotki BDP. Javnofimarprimanjkljaj naj ne bi znaSal vekot 3
odstotke BDP, kot pogoj za vstop v EMU (Poslovnipjt2007). Tudi javni dolg je znaSal
leta 2007 na Madzarskem nad d@po mejo za vstop v EMU in sicer nad 60 % BDBSka

in Poljska pa z viSino javnofingnega primanjkljaja in viSino javnega dolga nistaelim
problemov, saj je bila njuna vrednost pod delmo mejo za vstop v EMU. Od omenjenih treh
drzav, ki Se nimajo evra, ima najslabSe razmerespgdarstvu Madzarska, saj ima visoko
inflacijo in nizko gospodarsko rast, forint paket se omenil, izgubljal vrednost v primerjavi
z evrom od vstopa Madzarske v EU leta 2004. Izrebdreh drzav kaze najslabSe Madzarski
tako na podrgu zadolzenosti kot tudi vrednosti valute, zatonra najv€ moznosti za pojav
financne krize.
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SKLEP

Finartne krize so Sirok pojem, zato niso opredeljene &hkaznano. Kot sem v opredelitvi
le-teh omenil, obstajajo razhe vrste in sicer tri osnovne: valutna, &@a in dolzniska
financna kriza. Poleg osnovnih finémh kriz pa obstajajo Se sistemska kriza, krizajtkav
(valutna in batina) ter finaina okuzba. Poleg naStetih kriz se pojavljajo tudzek na
delniSkem in nepreraninskem trgu. Do teh prihaja &@oma zaradi hitrega vzpona cen
delnic ali cen neprerémin, ki na koncu rezultirajo v padcu le-teh. Vredhdinvesticij v
delnice ali nepreninine se zmanjSa, investitorji in banke p&rxabeleziti izgube. TakSen
primer se je zgodil v ZDA leta 2007 in se Se nagalgkozi leto 2008. Bankam v ZDA naj bi
pomagala tudi drzava s finaro injekcijo, da banke zaradi prezadolzenosti nertypadle. Ob
tem je razvidno kako velika je fin&ma kriza, da mora pomagati drzavaprav se le-ta naj ne
bi vmeSavala v gospodarstvo.

V diplomski nalogi sem si zastavil vpraSanje o nmustin razvoja finaénih kriz v man;
razvitih drzavah evroobntfa. V analizo sem zajel Gjo, Portugalsko, Spanijo in Slovenijo.
To so drzave, ki spadajo med manj razvite drzavenao skupno valuto evro. Valutna kriza
znotraj evroobméa ni mozna, saj ne more priti do devalvacije e¥irotraj evroobmdga se
drzavam lahko zmanjSuje ali page kupna mo evra, odvisno od tega kako se gibljejo cene.
Prihaja lahko do apreciacije in depreciacije evoae] se lahko spreminja razmerje med
evrom in drugimi valutami izven evroobgja. Ce za primer vzamem razmerje med evrom in
dolarjem, le-to znaSa trenutno okoli 1.4 (Oktok2d08). To razmerje se bo pcdato v
primeru apreciacije evra ali depreciacije dolafja.razmerje se je v zadnjih letih p@ato
predvsem zaradi Sibkega dolarja, evro pa je takiopil na svoji vrednosti. Za razliko od
financnih kriz v devetdesetih letih 20. stoletja torejmozen Spekulativni napad na valuto
znotraj evroobmga, ker ne more priti do njenega razvrednotenjaofgska centralna banka
ima nalogo ohranjati stabilnost cen znotraj evroofjen in uravnavati koliino denarja v
obtoku. Zaradi omenjenih nalog Evropske centrabuekb v evroobmfu naj ne bi prihajalo
do previsoke inflacije in s tem do bistvene spreiperkupne mdé evra. Z rastjo cen pa se
drzavam zmanjSuje tudi izvoz in konku#eonst gospodarstva. Valutna kriza znotraj
evroobmdja torej zaradi omenjenih argumentov ni mozna.

Manj razvite drzave evroobmja pa se razlikujejo med seboj po zadolzenostitamjg v
bartnem sektorju. V diplomski nalogi sem se oziral malgike iz leta 2007 ter na podlagi
njin sklepal, kakSne so moZnosti za razvoj dolzmid«ize. Najbolj zadolZzena izmed
obravnavanih drzav je @Gja s 94.5 % dolga v BDP, sledi ji Portugalska s66% dolga v
BDP nato pa Spanija s 36.2 % in Slovenija s 24.ddlga v BDP. Glede na zadolZzenost ima
najve& moznosti za razvoj dolzniske krize &@a, najmanj pa Slovenija. V zadnjetasu so
bartne krize povezane predvsem s spremembami obresteih in spremembami cen
nepreménin. Zaradi vstopa drzav v Evropsko unijo so sesiir tudi kapitalski tokovi, zato
je lazje pridobiti denar tudi na tujih trgih. Takma na primer v Sloveniji b&ni sektor
najvesji delez v zunanjem dolgu, in sicer okoli 45 %. \paBiji so zaradi hitre gradnje
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nepreménin cene le-teh hitro naréde, zato so se ze morali spoprijeti z nept@misko krizo
zaradi upada cen in poviSanja obrestnih mer. TadPortugalskem je ze priSlo do upada cen
nepreménin in mislim, da lahko pride do razvoja neprénmske krize, kar pa je odvisno tudi
od nadaljnjega gibanja cen neprémin in gibanja obrestnih mer. V Sloveniji so v zplln
letih cene neprertinin prav tako nard&ale, sedaj pa je priSlo do umiritve le-teh. Zaradi
ameriske finatne krize, ki jo strokovnjaki ocenjujejo kot najye po 2. svetovni vojni bo
priSlo do recesije v ZDA. Obstaja tudi moznost,bdapreko okuzbe finame krize v ZDA
priSlo do poslabSanja gospodarskih razmer v evibpdikzavah in do povw@nja moznosti
razvoja finaknih kriz.
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