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UvOD

Sprogena ekonomska politika, ki jo je FED vodil po 12001 za blazenje gospodarskih
razmer v gospodarstvu, ki je okrevalo po blazjiesst, je ustvarjala ugodno gospodarsko
klimo. Obrestne mere so bile zelo nizke, zadolzg/@ bilo zato poceni, cene neprémn

pa so rasle. Gospodarsko okolje je povpenu Ameranu omogsilo, da je lahko dosegel t.

I. ameriSki sen in postal lastnik svoje nepr&amme. Vendar je Spekuliranje o neprekinjenem
naraganju cen neprerdnin napihovalo cene le-teh, posléw so ljudje iskali nove ke
financiranja, hkrati pa so globalizacija in fikae inovacije posojilodajalcem omagde
neomejeno paleto finanih produktov, s katerimi so lahko zadovoljili patbe in zelje tudi
socialno najbolj Sibkih posameznikov. Ameriski rEpiéninski trg je postal prenasn in
precenjen, balon je pib. Pretirano zadolzevanje in preohlapni posojistandardi so
povzraiili kolaps finartnega sektorja, med ljudi se je naselilo nezaupangtrah, posledice
tega pa so se razsirile tudi v ostale sektorje gkeyya gospodarstva in se Sirijo tudi preko
meja ZDA.

V diplomskem delu bom analizirala nastanek nept¢aimskega balona v ZDA, ki je po tem,

ko je pail, najprej povzrail krizo v bartnem in finaknem sektorju, nato pa se je kriza
razSirila tudi v realni sektor in zaradi gospodarglovezanosti sveta prerasla v globalno
gospodarsko krizo.

V prvem delu diplomskega dela bom predstavila melkooomske razmere ZDA med leti
1991 in 2006 ter spremembe, ki so ZDA zaznamovaleadnjih dveh letih. Nato bom
prikazala stanje na ameriSkem nepr@mmskem trgu v juliju 2007, ko je nepreatninski
balon dosegel vrh in gd, ter nadaljevala z opisom nastanka neptamske krize in
odnosov med glavnimi akterji krize. Zakijla bom s posledicami nepretninske krize v
bartnem in finaknem sektorju ter vplivom fingnega zloma na realno ekonomijo ZDA in
po svetu. V zadnjem delu diplomskega dela pa bagkidpala o razseznosti in réirecesije
ter dolgor@nih winkih krize.

Stevilni vidiki finantne krize se Sele kazejo in Stevilne, predvsem gtebposledice, se bodo
Se pokazale. Zato bi rada Ze v uvodu poudariladiglbmsko delo obravnava predvsem
obdobje od julija 2007 do oktobra 2008, ko sem jmékh s pisanjem teksta, zato kasnejSe
(globalne) finatine in gospodarske posledice niso vigjoe.

V uvodu naj Se pojasnim, da sem imela pri prevajdimarcnih izrazov precej tezav, saj
veliko ameriSkih finatnih instrumentov na$ trg ne pozna. Poleg tega j®bdobju
nepreméninskega balona nastalo veliko novih vrst posogtrukturiranih finagnih
instrumentov, finaénih derivatov ipd., ki so Se posebej spe&aifi Zato sem uporabljala
opisne prevode, originalne izraze pa sem ohranilaepajih.



1 MAKROEKONOMSKE RAZMERE V ZDA IN NASTANEK
NEPREMICNINSKEGA BALONA

Konec devetdesetih let in v &tku 21. stoletja so bili vsi kazalci gospodarskedeaavja
obrnjeni v pravo smer: zaposlenost, dohodek in doost kapitalskega trga so naas na
drugi strani pa so se inflacija, obrestne merergeposelnost zmanjSevale. Zuckermann to
obdobje oznéuje kot »zlata doba ZDA« (Zuckermann, 2007, str. 1)

1.1 Gospodarski rezultati v ZDA med 1991 in 2006

Obdobje med leti 1990 in 2000 je bilo za ameris&eppdarstvo precej uspesno, saj so glavni
makroekonomski kazalci izkazovali bistveno bolj&ultate kot v obdobju poprej, t.. v
obdobju 1973-1990, ki so ga zaznamovale nizka aecabst BDP ter visoki stopnji
brezposelnosti in inflacije. V obdobju 1990-2000bje napredek ameriSkega gospodarstva
opazen predvsem v &lno nizjih stopnjah inflacije in brezposelnostbelezili pa so tudi
relativno visoke stopnje rasti BDP.

V obdobju 1995-2005, ki ga imenujemo tudi obdobg@/en ekonomije, lahko opazimo
izjemno izboljSanje vseh makroekonomskih kazald@evpré&na stopnja brezposelnosti in

fe anse

prav tako skoraj presegla rekord, ki je bil dosezebdobju 1959-1973 (4,2 %).

Tabela 1: Makroekonomski kazalci ZDA v obdobju 1@%0-2000

Obdobje Realna rast BDP (} Realna rast BDR Povpré&na Povpré&na temeljna
%) na prebivalca brezposelnost| inflacija* (ang. core
(v %) (v %) inflation)* (v %)
19591973 4,2 2,9 4,9 2,7
1973-1990 2,9 1,0 7,0 59
1990-2000 3,2 2,2 5,6 2,4
1990-1995 2,4 1,3 6,6 3,0
1995-2000 4,1 3,2 4,6 1,7

! Gre za mero inflacije, iz katere so imi vsi dejavniki, ki povzréajo zaasne cenovne Soke, saj ti Soki
odstopajo od sploSnega trenda inflacije in zaradatizmerjena inflacija ne daje realnih podatkostanju v
gospodarstvu.

Legenda:* Cenovni verizni indeks dobrin za osebno potroSiziljuc¢eni hrana in energija

Vir: B. Savas, 2004, The new economy macroeconoiitieslate “golden age of diminished expectationss#. 113, tabela 1.

Iz Tabele 2 (na str. 3) je razvidno, da sta b#it /&DP in rast produktivnosti v obdobju nove
ekonomije, glede na obdobje 1972-1995, izjemnylkliemu pa nista presegli zlaithsov




ameriSkega gospodarstva v obdobju 1950-1972. ledenth makroekonomskih kazalcev je
Se razvidno, da je bilo obdobje nove ekonomije druwjboljSe obdobje ameriSkega

gospodarstva v 20. stoletju.

Tabela 2: Stopnje rasti ZDA za obdobje 1950-2004 v

Obdobje* Rast realnega BDP (v %) Rast produktivnosti (v %)
1950:2-1972:2 3,9 2,7
1972:2-1995:4 2,9 1,4
1995:4-2001:4 3,5 2,4

Legenda: * Sistem zapisa obdobja: 1950:2 pomeni drégfotletje leta 1950

Vir: B. Savas, 2004, The new economy macroeconoiftieslate “golden age of diminished expectationss®. 113, tabela 2.

Savas (2004, str. 110) navaja, da izreden gospadaspeh ZDA konec devetdesetih let
veliko ekonomisto¥ ozna&uje s pojmom nova ekonomija (angNew Economyk ki v
ospredje postavlja predvsem tri makroekonomske lkazaspesnosti gospodarstva: nizko
brezposelnost, pospeSeno gospodarsko rast in milexijo. Ekonomisti novo ekonomijo
povezujejo z dogodki, katerih rezultat naj bi lbidinstantno nargajoci podjetniski dohiki,
viSji (a ne previsoki) kazalci vrednotenja podjatijkonec poslovnih ciklov (Savas, 2004, str.
113). Svet za gospodarsko svetovanje (angoumcil of Economic Advisosy novo
ekonomijo definira kot neprimerljivo ali celo izned izboljSanje poslovanja, vkfno s hitro
rastjo produktivnosti, naragjocim dohodkom, nizko brezposelnostjo in zmerno inftadi

je posledica kombinacije prednosti, ki jih prin@sajove tehnologije, delovne prakse in
ekonomske politike (Savas, 2004, str. 114).

Kot razlog za gospodarski razcvet ekonomisti ngwajazvoj, uvajanje in uporabo nove
informacijske in komunikacijske tehnologije (I&T poleg tega so se v tem obdobju
posamezna gospodarstva vedno bolj povezovala ralglem nivoju, kar jim je omogdo
boljSe moznosti za trgovanje, dodatne vire kapitalmtelektualnih idej. Zagovorniki teorije
nove ekonomije so mnenja, da je bila pospeSenaodasgka rast sicer temelj za tako
nenaden gospodarski napredek ZDA, vendar pri ten$tepajo tudi druge dejavnike, kot so
na primer zgodnja deregulacija Kjuh industrij ZDA, finakne inovacije in intenzivnejSi
pritisk konkurence. Pri tem ne smemo zanemariti goime povezave med razvojem
informacijske in komunikacijske tehnologije ter @j$anim delovanjem trga dela. Bistvo te
povezave je, da spletne strani za zaposlovanje ofagmy WwinkovitejSi mehanizem za
povezovanje ponudbe (delodajalci) in povpraSevéhgdavci), rezultat tega pa je bil ozji trg
dela, viSja produktivnost in nizja stopnja brezpogsti konec devetdesetih let. Poaaa
uporaba ICT naj bi prispevala k p@amju produktivnosti dela kar tdetrtine. Nekateri

2 Med njimi avtor omenja ekonomiste, kot so na prifRebert J. Gordon, Johnatan Temple, Martin NeilyBa
James Bradford DelLong, Laurence H. Summers, Cattdas Claussen in Karsten Staehr.

% ICT je kratica za angleski izraz »information andmmunication technology«, ki v prevodu pomeni
informacijska in komunikacijska tehnologija.

3



ekonomisti pa novo ekonomijo vidijo izkljno kot internetni fenomen zaradi poplave
podjetij, katerih glavna dejavnost je povezana terimetom, in zaradi spektakularne rasti
vrednosti delnic teh podjetij (Savas, 2004, stf)11

Poslovanje ameriske borze je bilo leta 1999 nanchuRazmerja PfEza celoten amerigki
trg so dosegla najviSje vrednosti v 20. stoletp pnimer trzna kapitalizacija v januarju 1996
je bila priblizno 7,4 trilijona dolarjev, avgust®@ pa je dosegla vrhunec, in sicer vrednost
18,9 trilijonov dolarjev. Rast internetnih podjggjbila enormna, ustanovitelji teh podjetij pa
socez na& prisli do ogromnih dolkov. Posledica hitre rasti, razvoja in visokih didov teh
podjetij je bil t. i. dot.com balon, ki je leta 20@ovzra&il zlom precenjenega NASDAQ-a, to
pa je povzréilo blazjo recesijo ameriSkega gospodarstva (Sa08g, str. 111).

Slika 1: Grafeni prikaz gibanja indeksa NASDAQ Composite
(v tockah, 1994-2004)

(tocke)
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Vir: About Precious Metals, 2008.

V okviru nove ekonomije je potrebno opozoriti nagmoks hkratne nizke inflacije in nizke
brezposelnosti. V devetdesetih letih je bila po¥peestopnja inflacije 2,5 %, v primerjavi z
osemdesetimi leti, ko je bila pov@gre stopnja inflacije 5 %, pred tem pa celo 6 % . v
Kljub znizevanju inflacije je stopnja brezposelnostaprilu 2000 dosegla najnizjo raven v
zadnjih tridesetih letih, t.j. 3,9 % (Savas, 208%, 114). To je v nasprotju s Phillipsovo
krivuljo, ki ob nespremenjenih drugih pogojih (angeteris paribug) predvideva obratno
sorazmerno gibanje stopnje inflacije in stopnjezposelnosti. To pomeni, da se ob znizanju

* S kazalnikom P/E (price/equity) merimo, koliko @vrso vlagatelji pripravijeni ptati za evro doltka druzbe,
oziroma za kolikokrat trzna cena delnice preseghjzdetni dobtek na delnico druzbe. Gre za enega najbolj
pogosto uporabljenih kazalnikov vrednotenja pofjegndar moramo pri njegovi uporabi upoStevati, RIE
kazalnik podijetij iz raztinih dejavnosti medsebojno ni primerlji¢e poskuSamo na hitro ugotoviti, ali P/E
kazalnik oprawiuje ceno borznega daja, pogledamo letno rast prometa in d&hipodjetja. Pri podjetju, ki
raste 15 % letno in ima P/E v viSini 30, je razreeésg utemeljeno (rast krat 2). Metoda je primeenzal razvite
delniske trge (Volatilnost, korelacija in P/E, 2008
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stopnje brezposelnosti stopnja inflacije zviSa lmabno. To je Se dodatna potrditev, da je bil
uspeh ameriSkega gospodarstva v obdobju nove eknianeden.

V casu zlate dobe ameriSkega gospodarstva je razamti risostvoval vé& Sokom, poleg
zloma NASDAQ-a tudi azijski finami krizi leta 1997, ruski dolzniski krizi leta 1998
teroristtnemu napadu na ZDA septembra 2000, hitremu &an@$ cen nafte ter negotovosti
zaradi vojn v Afganistanu in Iraku, vendar nobeaehteh Sokov na gospodarstvo ni imel
takega vpliva kot naftni krizi v sedemdesetih letRecesije so bile redkejSe, krajSe in
plitvejSe (The turning point, 2007).

Stabilno makroekonomsko okolje je poeealo zaupanje raziih gospodarskih subjektov v
gospodarstvo, kar se je odrazalo skozjerganimanje za fina@ma sredstva in nepredmine.
Gospodinjstva in podjetja so se bila v zameno zdopitev teh sredstev pripravljena
dolgorano zadolziti, saj so stabilne gospodarske razmgneakizirale nadaljnji pozitiven
razvoj gospodarstva (The turning point, 2007).

1.2 Gospodarske spremembe v ZDA v letih 2007 in 200 8

Pred enim letom so se razmere poslabSale, na kaolisali tudi zunanji pogoji. Zaradi padca
vrednosti dolarja se je podrazil uvoz, kar je poreepritisk na cene. K visjim cenam uvoza
so prispevali tudi visji strosSki proizvodnje uvolardobrin, saj se je v drzavah v razvoju, ki so
glavni vir uvoza, z&el poveevati standard, poslethio pa so se viSje pla z&ele odrazati v
vi§jih stroskih, in s tem v pritisku na cene (Zuckann, 2007, str. 1).

Poleg tega imajo ZDA velik zunanjetrgovinski prinjdi@j, saj so tuji investitorji, med
drugim azijske banke, ki so kupovale velike Ewmle dolarjev in v dolarjih izrazene
vrednostne papirje, na ameriski figan trg letno vlozili okrog 800 milijard dolarjev
(Zuckermann, 2007, str. 1). To je powato enormno rast tujega lastniStva ameriskih
vrednostnih papirjev. Zuckermann (2007, str. 2)apavda so imeli tujci v letu 2007 v lasti
vec kot polovico zveznega dolga, okrog tretjino poai@tih obveznic in 13 % ameriSkega
trga vrednostnih papirjev, to pa za ZDA pomeni wd@irihodnjega outputa ter paianje
zahtev po izpl&lu dividend in obresti tujim lastnikom po svetu.

Vse skupaj je dodatno poslabSalo dejstvo, da Atraeri skoraj ne va&ujejo. Stopnja
varcevanja je v zadnjih petnajstih letih padla s 7,5&0nt. Prav tako je agregatna stopnja
varéevanja, ki vklj@&uje javni sektor in zasebne korporacije, padla 418 Sestdesetih letih
na 0,8 % v letu 2006. Povgre American z letnim dohodkom okrog 40.000 dolarjev
praktcno nk ne privatuje, medtem ko povpéai Kitajec, ki zasluzi okrog 2.000 dolarjev
letno, privatuje priblizno 20 % svojega dohodka (Zuckermann,72G@r. 2).



Slika 2: Grafeni prikaz stopnje vaevanja ameriskih gospodinjstev
(kot odstotek razpoloZljivega dohodka, 1992 —2005)
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Vir: M. B. Reinsdorf, Alternative measures of pedcsaving, 2007, str. 8.

Nastanek neprerminskega balona lahko povezemo z dvema krogoma asksme
monetarne politike, ki jo je ameriski sistem celmita bank (ang.The Federal Reserve
oziroma FED) uporabil za blazenje gospodarskih gubsl napihnjene borzne vrednosti
internetnih podijetij (angdot.com bubblein teroristtnega napada septembra 2001. FED je
znizal obrestno mero s 6,5 % v januarju 2003 nadjan% v juniju 2003, da je dosegel
Zelene dinke, pri tem pa so se pojavili tudi stranskinki. Realne obrestne mere so bile tako
nizke, da so zelo znizale realne donose prihrankbgp predstavljali dohodek za milijone
Americanov. Na drugi strani pa so nizke obrestne mereepdennizji stroSek zadolZevanja,
posojila so bila zelo poceni, skoraj zastonj. Tsetéetne fiksne hipotekarne obrestne mere so
s 7,07 % v januarju 2001 padle na 5,21 % v junfi032 do konca leta 2005 pa so se gibale
okrog 6 %. Enoletna spremenljiva hipotekarna obigestera se je zniZala za skoraj polovico,
s 6,68 % na 3 %. Drastie spremembe okolja vmvanja in posojanja SO povZile
spremembo obnaSanja potrosnikov. Pri tako nizkitestbhih merah se investitorjem kapitala
ni splaalo vlagati v banke ali hranilnice, raje so vzaicpni (hipotekarno) posojilo pri banki
in ta denar vlozili v delnice ali nepre¢nine. To je povzréilo Spekulativno obnaSanje, saj so
investitorji verjeli, da se bo vrednost njihovih edstev (nepreminina, delnice) v
ekspanzivnem gospodarskem okolju pmxeala, pri ¢emer je cena sredstev zaradi
optimisticnih pricakovanj umetno rasla (angbubble mentality«{Larson, 2007, str. 18).

Ugodni posojilni pogoji in optimistna prtakovanja so tako povztila poveanje
povpraSevanja po nepreiminah v ZDA, in sicer se je odstotek neprémm, ki so bile
kupljene kot druga nepretmina ali investicija, pov&al s 34 % v letu 2003 na 40 % v letu
2005. Nekateri investitorji so podpisovali pogodbegradbenimi podijetji, Se preden so
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podjetja zaela graditi. Pov&ano povpraSevanje je dvignilo cene nepteim. Povpréna
cena nepreninine na trgu novogradenj se je od januarja 200a4ptda 2006 poviSala za 50
%, povpréna cena neprermnine na trgu obstojgh nepreminin pa je od januarja 2001 do
julija 2006 narasla za 62,5 %. Na drugi strani gggdano povprasevanje po nepréninah
sprozilo porast Stevila gradbenih podjetij in gngd@aksSno stanje je pomenilo nef@kovano
bogastvo za v@no obstojeih lastnikov neprengnin in celotno gospodarstvo. Ob tem se je
pojavilo neskladje med ceno neprémn in dohodkom v&ne ameriskih gospodinjstev, saj je
bilo poviSanje cen nepretmin precej véje kot poviSanje dohodkov gospodinjstva. Cene
nepreménin so se poviSale za 37,5 % (novogradnje) ozirod%4 % (obstojee
nepreménine), medtem ko se je povpen dohodek gospodinjstva peéet le za 9,3 %.
Neskladje je spremljala serija neposrednih in phstreposledic. Enodruzinska obstégehiSa

je dosegla zgodovinsko vrednost v primerjavi z didoon gospodinjstva, prav tako razmerje
med stroski lastniStva neprefnine v primerjavi s stroski najema neprénine, ki je v letu
2005 doseglo rekordno vrednost (1,166 v nasprogdizno 1,0 leta 1999), mesad indeks
cenovne dostopnosti nepremin pa je dosegel najnizjo vrednost v obdobju 1€89ulija
2006, t.J. 99,60 v primerjavi z 134,70 leta 200&rdon, 2007, str. 19-20).

Slika 3: Graftni prikaz razmerja med ceno enodruzinske hiSe odkom gospodinjstva
(x-kratnik cene nepremtine), 1980-2004
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Vir: M. D. Larson, How Federal Regulators, Lendeasd Wall Street Created America’s Housing Crisis.
Nine proposals for a Long-Term Recovery, 2007 24tr.

Od leta 2004 dalje je bilo nemago spregledati pregrevanje nepréminskega trga Cene
nepreménin so nara&le z najvisjo stopnjo rasti v zadnjih nekaj destgh in vet kot 4,5-krat

25 letih, rast cen nepredmin je ma@&no prekaSala rast dohodka gospodinjstev, stroski
lastniStva nepreminine pa so v primerjavi s stroski najema prav ta&agali (Larson, 2007,
str. 21-22).

® O naradanju cen nepremmnin in pregrevanju ameriSkega neprémmskega trga ter zametkih
nepreméninskega balona v letu 2004 piSejo tudi Himmelb&gyer in Sinai (Himmelberg et al., 2005, str. 1—
2).



Amerigki nepremininski trg je postal prenasin in precenjen, balon je §tf. Sledili so
padec prodaje, kofgnje zalog neprodanih nepre&min, padanje vrednosti nepremin,
posojilojemalci so se soali z visokimi izgubami v obliki hipotek, ki jih Bb mogli
odplatevati, rubljenje neprerdmin in osebni bankroti, porast nerednihgdlebankroti bank in
drugih finargnih institucij itn. Zlom neprentninskega trga je povzéo poslabSanje splosnih
gospodarskih razmer tako v ZDA kot tudi drugod pets (Larson, 2007, foreword). Zlom
nepreméninskega trga v ZDA in nastanek fikae krize globalnih razseznosti bom
natargneje prikazala in pojasnila v naslednjem poglavju.

2 ANALIZA AMERISKE NEPREMI CNINSKE KRIZE

V prvem delu drugega poglavja bom na kratko predstposledice neprefminskega zloma
na ameriskem nepredminskem trgu. Osredotda sem se na julij 2007, ko je zlom
nepreméninskega trga v ZDA dosegel vrh. V drugem delu tpgglavja pa bom naténeje
pojasnila nastanek in delovanje t. i. neprvovrsétndgpotekarnega trga (angubprime
mortgage mark@t glavne akterje tega trga, kaksne @die so sprejemali ter kako so njihove
odlccitve in povezave med njimi povaite zlom ameriSkega nepre¢ninskega trga.

2.1 Stanje na ameriSkem nepremi ¢éninskem trgu julija 2007

Julija 2007 je priSlo do razkritja katastrofalnegfanja na ameriskem neprémnskem trgu.
Prvi indici nepremininskega zloma so se sicer pokazali Zze v aprilmaju 2007, ko so
hipotekarni posojilodajalci izkazali prve izgube je priSlo do zloma hedge skladov banke
Bear Stearns, vendar je zlom dosegel vrh v julij0022 Neverjethemu vzponu
nepreméninskega trga (t. i. nepretminskemu balonu), ki je bil na kratko prikazan v
prejSnjem poglavju, je sledil sunkovit preobrat, & ga zaznamovali padec prodaje
nepreménin, in s tem porast zalog neprodanih nep&emj padec cen nepreénin, rekordno
visoke cene neprodanih neprénin (zalog), porast nezmoznosti odf@aanja posojil, rast
deleza zarubljenih nepretnin rast in zmanjSanje gradnje novih nepranm (Larson, 2007,
str. 2). Slike 4, 5, 6, 7, 8 in 9 (na str12) prikazujejo nekatere najbolgitne posledice
zloma na nepreraininskem trgu v ZDA.

Prodaja obstojgh enodruzinskih his se je glede na vrh, doseZegptembru 2005, zniZzala za
17,4 %, na trgu novogradenj pa se je prodaja nepnémznizala za 34,1 %. Sliki 4 in 5
prikazujeta spremembo vrednosti prodaje nepfeimiglede na vrednost prodaje.

® Ameriska zgodovina je tudi sicer polna neprarimiskih balonov in njihovih pokov, ki so bili presem
posledica naseljevanja novo odkritih obfij@mziroma naseljevanja na ob#jih, kjer so odkrili nov (naravni)
vir. Klasi¢ni nepremininski baloni v ZDA so npr. bombaZzni balon v NewuSw (1835-1836), Chicagu (1835)
in Kaliforniji (1840 in 1880) ter naseljevanje Hide v letih 1924-1925 (Bordo, 2005, str. 5).
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Slika 4: Grafeni prikaz padca prodaje enodruzinskih domov
(letna stopnja prodaje v milijonih enot, prilagog za sezonska nihanja, 1990-2005)
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Vir: M. D. Larson, How Federal Regulators, Lendeasd Wall Street Created America’s Housing Crisis.
Nine proposals for a Long-Term Recovery, 2007 2str.

Na trgu rabljeninh (starih) nepretnin je prodaja obstojgh nepreminin, vkljucno z
enodruzinskimi hiSami in stanovaniji, padla za 1%, primerjavi z vrhom, ki je bil dosezen
v septembru 2005. V maju je prodaja dosegla najnigp po juniju 2003, in sicer je bilo
prodanih le 5,99 milijonov enot. Na trgu novogrgderprodaja padla za 34,1 % v primerjavi
Z najvisjo vrednostjo v juliju 2005 ter tako marg@07 z nekaj nad 800.000 prodanimi
enotami dosegla najnizji nivo po juniju 20Q@&rson, 2007, str.-B).

Slika 5: Grafini prikaz padca prodaje novogradenj
(letna stopnja prodaje v tisth enot, prilagojena za sezonska nihanja, 1990-2005
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Vir: M. D. Larson, How Federal Regulators, Lendeasd Wall Street Created America’s Housing Crisis.
Nine proposals for a Long-Term Recovery, 2007 3str.

Zaradi padca prodaje neprémin so se povale zaloge neprodanih neprémn. Zaloge
obstojéih nepreminin so se med leti 1999n 2004 gibale v meji med 2,0 in 2,5 milijona
neprodanih enot, kar je bilo, kljub predpostavkrmalne rasti prebivalstva in gospodarske
rasti, veliko. V maju 2007 pa je bilo na ameriSkeepreméninskem trgu kar 3,79 milijonov
neprodanih obstofgh enodruzinskih his, kar je v zapisani zgodoviajusja vrednost glede

" Leta 1999 je ameriSko zdruZenje nepranimiskih agentov (angNational Association of Realtdrzaselo
popisovati nepremnine in voditi evidenco vseh nepremin v ZDA.
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na povpréne vrednosti, ki so se gibale med 1,5 in 2,3 miilijmvrstnih neprodanih enot
(Larson, 2007, str. 4).

Slika 6: Grafini prikaz povéanja stoga neprodanih obstdjbe enodruzinskih his
(v milijonih enot, 1989-2007)
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Vir: M. D. Larson, How Federal Regulators, Lendeasd Wall Street Created America’s Housing Crisis.
Nine proposals for a Long-Term Recovery, str. 4.

Tudi zaloge neprodanih novogradenj so se pewvale, saj je bilo v maju 2007 na trgu
novogradenj kar 536.000 neprodanih enot, v payprea na tem trgu nikoli ni bilo wekot
432.000 neprodanih enot. V letih od 1980 do 199(es@ovpréno Stevilo neprodanih
novogradenj gibalo med 300.000 in 320.000 enotampodlagiesar je mogee sklepati, da
je bilo leta 2007 na trgu novogradenj okrog 200.66@50.000 enot presezne ponudbe.

Poleg poveéevanja stoga neprodanih neprénm se je powé&eval tudi stog praznih
nepreménin. Od prvegaetrtletja 2007 dalje je bilo praznih 2,8 % nepré&mm, namenjenih
prodaji, kar predstavlja precejSen porast. Letg jerdilo namré takSnih neprendnin le 2,1
%. Hkrati je bila to najviSja stopnja po letu 19%6, so z&eli spremljati te podatke (Larson,
2007, str. 5).

Slika 7: Grafeni prikaz poviSanja Stevila praznih nepremin, namenjenih prodaji
(v odstotkih, 1956—-2006)
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Vir: M. D. Larson, How Federal Regulators, Lendeaed Wall Street Created America’s Housing Crisis.
Nine proposals for a Long-Term Recovery, 2007 5str.
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Zaradi zmanj$anja povprasevanja po nepteinah so cene neprenin zasele padati. Ceffa
obstoje&ih (starih) neprendnin je padala kar deset mesecev zaporedirkopzultat je bila za
2,1 % nizja cena v maju 2007, v primerjavi z enakindobjem v letu 2006. V letu 2007 se je
prvi¢, odkar National Association of Realtors zbira gkdab cenah nepresmin, in prvc po
Veliki depresiji (ang.Great Depression zgodilo, da so se cene obstile nepreminin
zniZale tako na letni ravni kot tudi na obtpiocelotne drzave. Cena novogradenj se je znizala
celo bolj kot cena obstajin nepreménin, in sicer je bila cena novogradenj v aprilu 200
nizja za 9,5 % v primerjavi z aprilom 2006. To jajvesji padec cen novogradenj po letu
1970 (Larson, 2007, str. 6).

Slika 8: Grafini prikaz letne spremembe cene novograden]
(v odstotkih, 1968—-2007)
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Vir: M. D. Larson, How Federal Regulators, Lendeand Wall Street Created America’s Housing Crisis.
Nine proposals for a Long-Term Recovery, 2007 6str.

Posledice neprerminskega zloma so vplivale tudi na pogoje finamgaanepreminin. Delez
posojilojemalcev, ki niso uspeli odgkti (ang.delinquency ratdsneprvovrstnih hipotekarnih
posojil se je v prventetrtletju 2007 zviSal na 13,77 %, kar je najviSjapgja po tretjem
cetrtletju 2002, dele? posojilojemalcev, ki so zaatitg plasilom ALT-A posojil® za 60 dni ali
Ve, pa se je se skoraj podvojil, in sicer se je del@timerjavi z letom prej z 1,23 % zvisal
na 2,9 %.

Na drugi strani so se posojilojemalci gabh z nezmoznostjo odplavanja predragih posojil,
ki so jih neracionalno najemali ¥asu neprendninskega balona ter izvrSbami in rubezi

8 Cene nepreminin so prikazane kot mediana (angmedian price«)ki pomeni ceno med najdraZje in
najcenejSe prodano neprémino na nekem ozemlju v dalenem obdobju. Polovica neprémin je bila
prodana draZje od te cene, polovica neptaimipa ceneje od te cene.

° pPosojila, imenovana »ALT-A« posojila so posojiki,jih uvr&amo nekje med prvovrstna in neprvovrstna
hipotekarnima posojila in so nastala kot fleksigjfa alternativa prvovrstnim posojilom. »ALT-A« pjil so
bila namenjena pretezno posojilojemalcem, ki sersizpolnjevali vse DTI in LTV pogoje, niso pa paibeli
popolne dokumentacije za odobritev posojila.
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razvrednotenin neprefmin. Stevilo mes&o vioZenih viog za prisilno odprodajo za
popl&ilo hipotekarnega dolga se je v enem letu, t.jn@ja 2006 do maja 2007, pédato za
kar 90 % in dosegla vrhunec z 176.137 vlog (Lar209,7, str. 8).

Slika 9: Graftni prikaz Stevila nara%anja rubezev v ZDA
(januar 2005-april 2007)
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Vir: M. D. Larson, How Federal Regulators, Lendeasd Wall Street Created America’s Housing Crisis.
Nine proposals for a Long-Term Recovery, 2007 Sstr.

Tezave so se Zale pojavljati tudi na strani posojilodajalcev. [dmija 2007 je skoraj 100
visokotveganih posojilodajalcev klonilo pred na&ag&cimi posojilnimi izgubami,

nezmoznostmi odpt@vanja posojil s strani dolznikov, prekinitvamidimciranja in drugimi

financnimi tezavami. Nekateri visokotvegani posojilodejaso posojanje omejili ali celo
prenehali s posojilnimi posli, drugi so razglabiinkrot.

2.2 Analiza nastanka nepremi ¢ninske krize ter odnosov med
glavnimi akterji krize

Nastanek neprergminske krize v ZDA je bil odvisen od nekaj dejavawk kljucni dejavnik pa
so bile finane inovacije. Najprej je k temu botroval neprvorrshipotekarni trg, ki je
omoggail izdajanje posojil pod novimi pogoji, pdemer je nastalo veliko novih fin&mh
instrumentov. Pomembno spremembo Kiaii financ je povzréilo tudi listinjenje, ki je
omoggailo prenos in razprSenost tveganja, vendar je ejggimeslo tudi pomembna finama
tveganja. Raztini udelezenci v finatnem sektorju ZDA in povezave med njimi so izkolisti
prednosti, ki so jih ponujali novi fingni instrumenti, pri tem pa so ti instrumenti powilio
dodatno izgubo transparentnosti in znizanje pasbjistandardov, kar je na koncu pripeljalo
do velikih tezav in krize.

2.2.1 Nastanek neprvovrstnega hipotekarnega trga

Zlom ameriSkega nepredminskega trga lahko povezemo z nastankom t. i.voepstnega
hipotekarnega trga (angubprime mortgage marketNeprvovrstna hipotekarna posojila so

stanovanjska posoijila, ki ne izpolnjujejo pogojewv avrstitev med prvovrstna hipotekarna
12



posojila, in imajo zato nizjo pfakovano verjetnost celotnega pajila posojila. Ocena
kreditojemalca je narejena na podlagi evidenceefliét posojil, razmerja med dolgom in
dohodkom (ang.debt-to-income ratio,v nadaljevanju DTI razmerje) ter razmerja med
posojilom in vrednostjo zastavljenih neprémn (ang.loan-to-value ratio,v nadaljevanju
LTV razmerje). Posojilojemalce z nizko vrednostpok, t.j. DTI razmerje nad 55 % in LTV
razmerje nad 85 %, Stejemo med neprvovrstne. Pasojienovana »ALT-A« posojila, so
posojila, ki jih uvréamo nekje med prvovrstna in neprvovrstna hipotekanposojila.
»ALT-A« posojila so nastala kot bolj fleksibilnaeinativa prvovrstnim posojilom in so bila
namenjena pretezno posojilojemalcem, ki so siqaoligevali vse DTI in LTV pogoje, niso
pa priskrbeli popolne dokumentacije za odobritesgpita (Kiff & Mills, 2007, str. 3).

Razvoj neprvovrstnega hipotekarnega trga je pospeékaj mejnikov, med drugim najvisja
dovoljena obrestna mera, vsiliena z zvezno zakgonodeta 1980, medtem ko so
posojilodajalci lahko ponujali hipotekarna posofidleksibilno obrestno mero od leta 1982
dalje. Z da¥no reformo leta 1986 (andax Reform Agtso stanovanjska hipotekarna posojila
ostala edina potroSniSka posojila, kjer so obrestravnavali kot daino olajSavo.
Stanovanjska hipotekarna posojila so tako postalgotj priljubljen n&in financiranja
prenove nepreminin in osebne porabe v primerjavi z drugimi oblikgrotrosniskih posojil
(Kiff & Mills, 2007, str. 3). Po letu 2000, ko s@ gokazale posledice dot.com balona in je
amerisko gospodarstvo tonilo v recesijo, je FEDuwmijy 2003 znizal obrestne mere na
najnizjo ravan po letu 1958.

Slika 10: Graféni prikaz gibanja efektivhe obrestne mere FED
(v odstotkih, 2000-2008)
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Vir: The Huffington Post, 2007.

Posojila so bila skoraj zastonj in potreben jethy sredstev, kamor bi investitorji lahko
investirali poceni pridobljena denarna sredstvat gagovor na presezna denarna sredstva se
je pojavil nepremininski trg, kjer so se cene ravnoceke obrgati navzgor po tem, ko so
dosegle dno. Kombinacija nizkih obrestnih mer, &iomog@ala poceni izposojo denarnih
sredstev in rastith cen neprendnin, ki so za bodi&ega investitorja pomenile patenje
vrednosti njegove investicije v prihodnosti, je @& zmagovalna kombinacija za urésev

t. i. ameriSkega sna, kjer je vsak lahko postatnlkssvoje neprendnine. Pri tem so
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posojilojemalci réunali na to, da bo vrednost njihovih neprénm pri takSnem tempu rasti
cen v nekaj letih presegla tako vrednost glavnigetekarnega posojila kot tudi vrednost
nateklih obresti. Posojilojemalec bi v tem primespreménino lahko prodal, ob poptanem
hipotekarnem posojilu pa bi imel $e dgdh. Ce hipotekarni dolznik posojilojemalec ne bi
Zelel prodati svoje nepretmine, bi lahko refinanciral svoj dolg in obdrzalkatiek (Saraogi,
2007, str. 1). Po taksni logiki je bil najem higaenega posojila za bod® posojilojemalce
zelo privi@&na opcija, ponudniki hipotekarnih posojil pa so pdino hitro prilagajali
povpraSevanju in so izumljali vedno nove posojilmgrumente.

Tabela 3 prikazuje porast povprasSevanja po posajai neprvovrstnem hipotekarnem trgu po
letu 2001, pricemer je mo opaziti drastino zmanjSevanje deleza kk&sih posojil s fiksno
obrestno mero in po¥evanje deleza novih, hibridnih posojilnih instrune@n(ARM ipd.). V
letu 2006 je bil delez klagiih posojil na neprvovrstnem hipotekarnem le Se%@6kar je
skoraj polovico manj, kot je bil delez v letu 200 tem je potrebno pojasniti, da sicer na
prvovrstnem hipotekarnem trgu delez ktagh posojil prevladuje.

Tabela 3: Struktura posojil v obdobju 2001-2006

2001\ 2002\ 2003 20041 200(5 2006

Velikost
Stevilo posojil (v 1000) 624 974 1676 2743 3440 @64
Povprena velikost posojila (v 1000 $) 151 168 180 201 23459

Tip hipotekarnega posoijila kot delez vseln
hipotekarnih posaijil (v %)

Posojila s fiksno obrestno mero — FRM (%) 414 3p.@83.3| 28.2| 251 26.1
Posaijila s fleksibilno obrestno mero — ARM (%) 0919 1.3 43| 10.3 12.§
Hibridna posaijila (angHybrid) (%) 52.2| b5.9| 547 67.3 620 462
Napihnjena posojila (an@aloon (%) 5.5 2.2 0.8 0.2 26 149

Vir: J. Demyanyk & O. Van Hemert, Understanding $ubprime Mortgage Crisis, 2007, str. 6.

Na neprvovrstnem hipotekarnem trgu so se tako awiddj razltne vrste posojilnih
instrumentov, kot so na primer hipotekarna posofildleksibilno obrestno mero (ang.
adjustable rate mortgage ali ARhibridna hipotekarna posojila (angybrid mortgagg in
napihnjena hipotekarna posoijila (ahglloon mortgag®) (Demyanyk & Van Hemer2007
str. 6-7). Veina ARM je bila pravzaprav hibridnih produktov, &edjena iz razkinih
kombinacij fiksne in fleksibilne obrestne mere, epsla pa je We kot polovico
neprvovrstnega hipotekarnega trga. Dve tretjini ARMbili t. i. »2/28« hibridi, kar pomeni,
da je imel posojilojemalec na&stku dve leti hipotekarno posojilo s fiksno obrestnero, po
preteku dveh let pa se je posojilo spremenilo \otakarno posojilo s fleksibilno obrestno
mero z dobo zapadlosti 28 let. V tem primeru j@& lz&etna fiksna obrestna mera pogosto
nizja od trzne (angeaser ratg, tako, da je bil preskok s fiksne na fleksibilolorestno mero

1%, Napihnjeno« hipotekarno posoijilo je posojiloskiv posojilni dobi ne amortizira v celoti, za pidefemalca
to pomeni visoko (»napihnjeno«) karo pl&ilo.
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za posojilojemalca afuten, kljub temu da se je posojilojemalec pred suitikn povetanjem
meseéne anuitete lahko z&sl z razlicnimi obrestnimi kapicami (Kiff & Mills, 2007, sti8).

Kiff in Mills (2007, str. 8) Se navajata, da so \gimo neprvovrstnih in »ALT-A«
hipotekarnih posojil sestavljala t. i. obrestnagjits (ang. interest-only loal in negativno
amortizirana posojila (angegative amortization loajs.

Tovrstna posojila so posojilojemalcu omdégla, da si je za nizke &&tnhe mesine anuitete
(odplaila) privogil drago neprengnino, fleksibilnost posojila pa mu je omagda
prilagajanje odpléevanja mesaih anuitet nihanju njegovega dohodka. Pri tem je
posojilojemalec ré&unal na to, da mu bo poienje vrednosti kupljene neprefnine v ¢asu
omogailo lazje odpl&evanje kasnejSih (drazjih) meéséh anuitet. Vendar je imelo takSno
posojilo tudi svoje pasti, ena izmed njih je bitg tla je posojilojemalec lahko kupil zelo
drago neprengnino, ki je kasneje ni mogel vzdrZevati in namesl pbi vrednost nepretime
naragala, se je ta zmanjSevala. Ker je posojilojemalecelotni dobi posojila odptzval
samo obresti, mu je ob koncu posojilne dobe Se wedialo plailo glavnice, ki se je v tem
obdobju olkutno poveéala. Posojilojemalec v takSnem primeru ni mogellathii dolga in je
moral prodati nepreranino, za katero je dobil manj denarja, kot ga jelgoeal
posojilodajalcu. Ker mu obstaje finartno stanje ni omog@lo popl&ila razlike, je najel
novo (hipotekarno) posoijilo in s tem tvegal svojaipno sposobnost .

Slika 11: Graftni prikaz s@asne rasti lastniStva nepretnin (1955-2005)
in neprvovrstnih hipotekarnih posojil (1995-2005)
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Vir: J. Kiff & P. Mills, Money for Nothing and Chks for Free: Recent Developments in U.S. Subpvortgage Markets,
2007, str. 4, tabela 1 in tabela 2.

1 Obrestno posojilo je posojilgri katerem posojilojemalec v dogovorjenem obdobgiplaiuje le obresti,
glavnica pa pri tem ostaja nespremenjena. Po predekjovorjenega obdobja posojilojemalec lahko plusoj
preoblikuje v obrestno hipotekarno posojilo (amgterest-only mortgage)pdplaa glavnico, ali pa lahko
posojilo preoblikuje v navadno amortizirano posojdng. amortized loan

12 Negativno amortizirano posojilo je posojilo, petkrem so z#tna odpléila tako nizka, da posojilojemalec z
njimi ne pokrije niti mesénih obresti na posojilo, Se manj glavnico. Néplee obresti se pristevajo k glavnici,
posojilo pa zaradi tega postaja vse draZje.
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Iz Slike 11 (na str. 15) je razvidno, da se je dasprostitve pogojev najema hipotekarnega
posojila m@&no poveala rast lastninjenja nepretnin. Demyanyk in Van Hemert (2007, str.
8) analizirata razloge za najem hipotekarnega gas® 30-45 % primerih je bil razlog za
najem posojila nakup nepretnine, v 45-55% primerih je bil razlog refinanciranj
obstoje€ega posojila v novo, Se &e posojilo (najbolj razsirjeno v letih 2001-2008Elez
posojil za refinanciranje posojila brez péaaja posojila pa je bil relativno majhen (okrog 10
%). Nov n&in posojanja je omogd zadolZevanje in nakup nepramin tudi nizjim in bolj
revnim slojem prebivalstva ter manjSinam, ki sa pib tradicionalnih pogojih posojanja
obravnavani kot prewetvegani in jim zato finatne institucije niso odobrile posojila.

Pri znizevanju stroSkov hipotekarnega posojanjabdiakljuénega pomena avtomatizacija
preverjanja kreditne sposobnosti posojilojemalcag(aunderwritting in sekuritizacija

oziroma listinjenje (ang.securitization. Ra&unalniSko vodeno preverjanje kreditne
sposobnosti je nadomestilo presojo posojilnin exfev, kar je powalo stroSkovno

ucinkovitost posojanja, napredek v statisBm ocenjevanju kredithe sposobnosti
posojilojemalca pa je vodil v natémejSo in bolj konsistentno oceno posojilnega tv@gan
Listinjenje je nadaljnjo rast trga omaglo tudi zato, ker je z razprSitvijo tveganja

e

donose (Kiff & Mills, 2007, str. 3).

2.2.2 Sekuritizacija oziroma listinjenje v ZDA

Slak (2005, str. 28) listinjenje definira kot pregarodaje bamih posojil v obliki vrednostnih
papirjev, s katerimi banke izboljSujejo svojo liimiost, kapitalsko ustreznost in prenasajo
poslovno tveganje na investitorja, kupca vrednaginpapirja. Banke se listinjenja lahko
lotijo tudi z namenom izkatve nelikvidnega premozenja iz bilance, izbolj$afipartnih
kazalcev ali doseganja boljSih ratingov izdaj (asrgdit enhancementVrednostni papirji so
ponavadi izdani na osnovi posojil, ki so zavarovarfapotekami ali drugimi jamstvi, in zato
za investitorje predstavljajo relativno varno nhloz

Bistvo listinjenja je v oblikovanju posameznih ptke (ang.pooly, v katere nato banke
razvr&ajo terjatve s podobnimi ztitnostmi. Glede na vrste terjatev, ki sestavljajo paket,
locimo naslednje temeljne oblike listinjenja: ABS (aagset backed securitipdMBS (ang
mortgage backed securitigsCDO (ang.collateralised debt obligationsin CMBS (ang.
commercial morgage backed securili€qanevska & Kowg 2003, str. 13).

Banka tako oblikovan paket terjatev proda posebneatjetju (angspecial purpose entity
SPE), katerega edini namen je izvedba listinjeGjeede na to, ali po postopku listinjenja
terjatve ostanejo v bani bilanci ali ne, Iéimo dve vrsti listinjenja, to sta t. i. prava prega
(ang.true sale),pri kateri banka na podjetje poleg tveganja prertesli samo terjatev, in

13 Banke imajo sicer veliko razhih vrst baxinih terjatev, kot so na primer hipotekarna pospjitajatve iz
naslova kreditnih kartic, Studentska posojila itn.
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sintetcno listinjenje (angsynthetic securitisatign pri katerem banka na podjetje prenese le
tveganje, terjatev pa ostane v njeni bilanci (Vaka & Kova, 2003, str. 13).

Podjetje (SPE) paket finanega premozenja ponavadéile tri tranSe, na podlagi katerih izda
dolzniSke vrednostne papirje razie tveganosti in donosnosti. Nadrejena (senionsadang.
Clas A" tranchg je najbolj kakovostni vrednostni papir z najvi§jonitetno oceno, v lestvici
bonitetne agencije Moody's se tad@pno giblje od Aaa do A. Premije na nadrejene g#as8w
zaradi nizke tveganosti relativno nizke. Srednj@Zzanine) tranSa (anGlass M" tranchg

je navadno ocenjena z bonitetno oceno od Bbb dpr&d izgubami pa je zé&fena do
vrednosti podrejene tranSe. Podrejena (junior)Saaiang.equity tranche, first-loss tranche
pa je vrednostni papir najslabSe kakovosti incajoio nima bonitetne ocene. V vrednostnih
papirjih, izdanih na podlagi te tranSe, je skongeario tveganje celotnega fonda, saj ti
vrednostni papirji prvi nosijo izgubo zaradi nejlaz naslova terjatev v fondu. Banka te
tranSe ohiajno ne proda, ampak jo obdrzi, saj z donosnostjranSe kompenzira stroSek
kapitala, ki ga mora banka vzdrZzevati zaradi reguhah namenov (kapitalska zahteva),
medtem ko je kapitalska zahteva za prvi dve tragiége na njuno tveganje, prevelika in ju
zato banka proda (Janevska & Koyva003, str. 13; Baina, 2006, str. 25).

Banka s prodajo terjatev SPE nim& webenih pravic, ki izhajajo iz naslova te terjatweleg
tega pa imajo tako izdani dolzniski vrednostni pgapnonitetne ocene, ki so neodvisne od
kreditne sposobnosti banke (kapitalska arbitfZd. istinjenje tako predstavljacinkovit
nain prenosa kreditnih tveganj z ene banke na drugkd ali nebaino institucijo. V tem
pogledu listinjenje zagotavlja boljSo razprSiteveganja ter povanje splosSne finame
stabilnosti. Vendar se banke listinjenja lahko pbsjejo tudi z namenom izogibanja
kapitalskim zahtevam, ki bi jih morale zagotavljglede na svojo izpostavljenost rémnim
tveganjem (Krizaj, 2003, str. 6).

Hipotekarno listinjenje v ZDA ni nov fenomen. Pakmjajalci listinijo nepremininska
posojila Ze od leta 1970 dalje, vendar je bila sf@pasti listinjenja v tem sektorju dasu
nepreméninskega balona precej viSja kot v preteklih deggtl Razmah listinjenja ¥asu
nepreméninskega balona lahko pripiSemo preobilju presdinednosti, ki je sovpadala s
hitrim naraganjem ponudbe denarja v obtoku in padanjem obresgere pod vplivom FED,
ki je varevalce in investitorje spodbujal, naj opustijo tcamhalne investicije z nizkimi
donosi in naj se preusmerijo na bolj agresivnerumsente, ki so prinaSali visoke donose,
predvsem tiste, ki jih je kreiral hipotekarni triga¢son, 2007, str. 33). Slika 12 (na str. 18)
prikazuje porast listinjenja v obdobju od leta 198% leta 2006, kjer je posebej razviden
razmah po letu 2001.

14 Krizaj (2003, str. 6) kapitalsko arbitrazo defmikot mehanizem, s katerim posku$ajo banke zmasj$ejp
regulatorno kapitalsko zahtevo in jo pribliZati alegkim gospodarskim tveganjem.
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Slika 12: Graftni prikaz porasti listinjenja v ZDA
(v1000 milijardah dolarjev, 1985—-2006)
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Vir: When it goes wrong..., 2008.

Proces listinjenja v ZDA je navadno potekal v ndsjem zaporedju. Originator posojila je
ustvaril hipotekarno posojilo, ki ga je nato progaisojilodajalcem, drzavnim podjetjem
(najbolj znane so hipotekarne agencije Ginnie Maannie Mae in Freddie Ma?d)in
investicijskim podjetiem na Wall Streetu (izdajgjelTi so lahko posojila zadrzali v svojem
prodali naprej (Larson, 2007, str. 33). Na hipotekan trgu so se kot najpogostejSi
vrednostni papir pojavile t. i. hipotekarne obveeni(MBS). Hipotekarna obveznica je
obveznica, katere izplda temeljijo na pldilih enega ali vé hipotekarnih posojil. Oblikovane
so tako, da plalo obresti hipotekarnega posojila pokriva vsajlapa obresti (in provizije
posrednikov), z glavnico hipotekarnega posojila @& popléa glavnica hipotekarne
obveznice. Pri tem je potrebno opozoriti na neleateeganja hipotekarnih obveznic. Prva
vrsta tveganja je obrestno tveganje, saj spremealivastne mere v eno smer pomeni
obratnosorazmerno spremembo vrednosti obvezniceigdivrsta tveganja je tveganje
predtasnega poptdla posojila, kar za investitorja pometasovno tveganje, saj le-ti v tem
primeru ne vedo, kdaj bodo dobili izptne donose svojih obveznic. Tretja vrsta tvegaaja p
je tveganje neptdla hipotekarnega posojila, kar je predpogoj zaladfm donosov
hipotekarnih obveznic. Kljub temu so zaradi viso#ltmosov, ki so jih obveznice obljubljale,
razlicni investitorji (med drugimi tudi tuje centralnerde, pokojninski skladi in obvezniski
vzajemni skladi) kupovali in prodajali obveznice sekundarnem trgu. Vendar pa trgovanje s
hipotekarnimi obveznicami ni pomenilo kore take listinjenja. Paketi hipotekarnih
obveznic so se listinili dalje, nastale so t. danice (angcollateralized debt obligations
CDO), ki so sicer zelo podobne hipotekarnim obveanm, razlika je le v sredstvih, na podlagi

!5 Glavna naloga omenjenih agencij — Federal HomenLbmrtgage Corporation (Freddie Mac), Federal
National Mortgage Association (FNMA oziroma FanMeae) in Government National Mortgage Association
(Ginnie Mae) — je, da skrbijo za prasasno popléilo obresti in glavnice hipotekarnega posojilanartak nadin
zmanijsujejo tveganje za investitorje hipotekarrblieznic.
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katerih so zavarovahe (Rosen, 2007, str. 1-4). Slika 13 prikazuje potien proces
listinjenja.

Slika 13: Poenostavljen gréfii prikaz postopka listinjenja in povezav med gkter
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Vir: J. R. Rosen, The Role of Securitization in tgage Lending, 2007, str. 2.

Zagovorniki listinjenja so mnenja, da so z listmj@m pridobili tako posojilodajalci kot tudi
posojilojemalci. Preden je bilo mozno listiniti, soele banke za izdajo novih posojil na voljo
omejeno kokino kapitala. Posojilna dejavnost bank je bila zatoejena, saj niso imele
ucinkovitih n&inov, s katerimi bi lahko preoblikovale obsttgeporfelje posojil v denarna
sredstva, ki bi jih nato uporabile za izdajo dodatnlicine posojil. Manjkal je likviden trg za
hipotekarna posojila. Nastanek trga listinjenih@ibgang. securitization marketje bankam
omogail vrednotenje obstojgh portfeljev posojil in prenos tveganja teh poksoja bolj
izkuSene investitorje. Za posojilojemalce je to paoiito, da so imeli na voljo vesredstev, s
katerimi so lahko kupili nepredmino oziroma refinancirali svoja obstége hipotekarna
posojila (Larson, 2007, str. 33—-34).

Dotok obseznih kotin likvidnega kapitala, ki ga je omogala stimulativna monetarna
politika ameriSke centralne banke in tujih centitalbbank, je povzréil spremembo na
sekundarnem trgu. Presezna likvidna sredstva ssierjem omogéala doseganje donosov,
ki so bili precej visji, kot bi jih sicer dosegliimvestiranjem v drzavne vrednostne papirje, to
pa je povzroilo porast povpraSevanja po bolj donosnih paketipotekarnih posojil.
Originatorji posojil so v tem videli novo priloZznosa zasluzek, saj so zdaj lahko oblikovali
tudi najbolj tvegana posojila, ki so jih nato prdiainvestitorjem in pri tem dosegali visoke
dobicke. PriloZznost so izkoristili tudi hipotekarni pedniki (ang.mortgage brokers ki so se
skoncentrirali na visoko tvegane segmente posla.pNdlagi posredovanja pri nakupu

' MBS so zavarovane s hipotekarnim posojilom, CDO zpaazlinimi dolZniskimi instrumenti, kot so
obveznice, posojila, strukturirani vrednostni paili hipotekarne obveznice.
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oziroma prodaji neprvovrstnih hipotekarnih posagib, jim posojilodajalci izpkevali visoke
provizije in honorarje. Na drugi strani so se posm@malci borili z nara&jo¢imi cenami
nepreménin, ki jim niso v& omoga@ale nakupa lastne nepremine pod pogoji klagnih
hipotekarnih posojil. Posojilojemalci so zato kiali na posojilodajalce, ti pa so jim
odgovorili z vrsto alternativnih oblik hipotekarnitosojil (Larson, 2007, str. 34).

V obdobju neprendninskega balona so se pokazale nekatere slabsttijdnja. Najprej;
listinjenje je zmanjSalo in odlozilo posledice shalposojilnih odl@itev vseh vpletenih.
Konéno tveganje izvedbe hipotekarnega posojila v modstinjenja ne nosi «e originator
posoijila, ki pozna finatno stanje posojilojemalca, pa se tveganje prenese na investitorja,
ki o finanthem stanju posojilojemalca ve zelo malo. Pri Kiasin posojanjt/ o odobritvi
posojila posameznemu posojilojemalcu @dldanka, prav tako je banka tista, ki financira
posojilo in pobira mesea pl&ila. V primeru nezmoznosti od@avanja dolga se banka
odlcci, ali bo refinancirala obstoje posojilo ali pa bo proti posojilojemalcu sprozila
postopek zaplenitve in prodaje premoZenja. Priikh@sn modelu posojanja je torej velik
poudarek na dolgotmem razmerju med banko in posojilojemalcem, z \@topmodela
listinjenja pa je ta odnos prekinjen. Med bank@asojilojemalca nameevstopi novi lastnik
(izdajatel)), t.j. kupec hipotekarnega posojila kenki posojilo preoblikuje v vrednostne
papirje in jih nato proda naprej. Ko banka enknaida posoijilo, izgubi vse pravice, ki so
vezane na posojilo. Tako ne more vefinancirati obstojega posojila, niti ne more opraviti
kaksnih drugih prilagoditev posojila za posojilogica. Vse spremembe v zvezi s posojilom
postanejo obveznost t. i. serviserja, ki v imerdrjatelja od posojilojemalca pobira ¢ila,

na podlagi katerih nato izdajatelj izplge donose vrednostnih papirjev investitorjem. Bsoc
listinjenja je torej povzrél prenos tveganja slabih posojil na tretje oseb&mer so se
originatorji posojil in posredniki Zasno izognili posledicam, ki jih za sabo pustij&Stza
posojila. Najprej so posledice doletele posojilogdre, ki so se s@ali s postopki zaplenitve
in prodaje premozenja ter padanjem vrednosti negrem(Larson, 2007, str. 35-36).

Drugic; listinjenje je postavilo kvantiteto posojil prekivaliteto posojil. Posojilodajalci,
hipotekarni posredniki, investicijske banke in letrie agencije so nantresvoj dobéek
poveevale na podlagi kadline izdanih posojil oziroma vrednostnih papirjeg,pa na podlagi
kvalitete in koknega dinka posojila. Pléla so namré dobivali v obliki provizij in
honorarjev, ki temeljijo na predpostavki svgosla, vé& denarja«. Se enkrat se je izkazalo, da
je pri posojanju pomembno dolg@rm razmerje med posojilodajalcem in posojilojemalce
saj posojilo tako ostane v bilanci posojilodajadicakortnega popléila, in zato vse negativne
posledice tega posojila (nepévanje obveznosti s strani posojilojemalca, po@aglenitve

in prodaje premozenja itn.) odpadejo na posojilaldaj V nasprotju s tem pa je model

"Warnock V. in Warnock F. (2007, str. 5-8) navajatm osnovno infrastrukturo, ki je potrebna za wtauitev
dobro delujéega sistema financiranja neprémn, sestavljajo dejavniki, ki podpirajo dolgérm zadolZevanje
(zmoznost ocenjevanja vrednosti nepréannie in jo v primeru nezmoznosti odpdwvanja posojila zase
zmoZnost ocenjevanja posojilne sposobnosti pogeiilalca in stabilnega makroekonomskega okolja) in
dejavniki, ki podpirajo mobilizacijo finamih sredstev (lahko preko wavanja ali depozitov, kapitalskih ali
sekundarnih trgov).
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listinjenja v ospredje postavil investitorja, ki gagativne posledice posojila sicer prizadenejo
najprej, vendar pa je v vsej listinjski verigi hkraudi najbolj oddaljen od dejavnikov, ki bi
lahko povzrgili takSne negativne posledice (Larson, 2007,3538).

Tretji¢; preference posojilodajalcev so se zaradi zaskagjavlastnih interesov povsem
spremenile, zato so posojilojemalcem dostikrat pidnyoovsem neprimerno posojilo.
Posojilojemalci so zaradi nat@hja cen nepremmin in posledino poveéevanja
nedostopnosti nepretmin iskali alternativne oblike posojil, vendar pa sa odld@itve
posojilodajalcev dodatno vplivali tudi investitorjki so bili za vrednostne papirje visjih
donosov pripravljeni prevzeti visje tveganje. Tesaunato sledili tudi posojilodajalci. Dejstvo
je, da hipotekarni posredniki niso neposredno viezarkoristi kvalitetnega posoijila, zato jim
nateloma ni potrebno iskati najbolj primernega posojda posojilojemalca. V modelu
listinjenja hipotekarni posojilodajalci prav tak@ mosijo tveganja v primeru nezmoznosti
odplatila dolga, zato se tudi njim ni potrebno ukvarjatiskanjem primernega posojila za
posojilojemalca, medtem ko v primeru kkastga modela posojanja posojilodajalci ohranijo
hipotekarno posojilo v svoji bilanci, in so zatovahi od korgnega @dinka posojila. Zaradi
tega imajo klagini posojilodajalci veéji interes, da posojilojemalcu ponudijo njegovim
financnim zmoZznostim prilagojeno posojilo. Slika 14 prkige ravnanje s posojili nekaterih
najvetjin ameriskih bank. 1z Slike je razvidno, da so kearv letu 2006 v svojih bilancah
obdrzale manj posajil, kot so jih prodale naprejpaalagi listinjenja (Larson, 2007, str. 38—
39).

Slika 14: Grafini prikaz ravnanja s posojili nekaterih najjié ameriskih bank
(v bilijonih dolarjev, 2006)
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Vir: When it goes wrong..., 2007.

Nenazadnje; listinjenje je skupaj s presezno likestjo signaliziralo izkrivljene cene na trgu.

Teorettno bi morali imeti izkuSeni investitorji ob nakumweznja nepremininskih posojil

strokovno znanje in izkuSnje, na podlagi katerindbiko pravilno ocenili tveganje nakupa

nekega vrednostnega papirja in mu postavili cerendér pa investitorjem tedanje stanje na

sekundarnem trgu tega ni omégtn. Presezek likvidnosti na globalnih kapitalskigih je,

kljub naraganju stopnje nerednosti plh in deleza rubezev, odtekal na sekundarni
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hipotekarni trg, kar je pomenilo, da so investitétjub slabim novicam glede hipotekarnih
posojil dobéek iskali v izdajanju in kupovanju hipotekarnih elawic. Zaradi tega so v letu
2007 nekatere investicijske sklade prizadele hugignine teZzave, kot so na primer izstopi
investitorjev, zahtevki za odkup vrednostnih papirin hitro padanje vrednosti investicijskih
imetij. 1zkrivljenost sekundarnega trga je toreyaflla pov€anje apetitov investitorjev po
visokih dobé&kih, kar je eden od glavnih razlogov (krivcev) zstanek finatne krize v ZDA
(Larson, 2007, str. 39-40).

2.2.3 Glavni akterji krize ter odnosi med njimi

Listinjenje je bilo v polnem zaletu, poleg tegajpabilo nemogoée spregledati pregrevanje
nepreméninskega trga. Namesto da bi FED prvi opazil newstrin nanjo opozoril ter jo s
pomaijo monetarne politike poskusal zajeziti, je lergutpoSiljal meSane signale in pogosto
Se naprej spodbujal tvegano zadolzevanje. FEDtg 20604 spodbujal posojilodajalce, naj
potrosnikom ponujajo posojila s fleksibilno obrestmero (ARM), saj naj bi bili potrosniki
zmozni sami nositi tveganje spremembe obrestne.naieg tega naj bi bila tradicionalna
hipotekarna posojila s fiksno obrestno mero predi@g financiranja nakupa nepretnine.
Kasneje se je izkazalo, da temu ni bilo tako, sapie leta 2004 fiksne obrestne mere za
hipotekarna posojila najnizje glede na preteklaetlega, medtem ko so se fleksibilne
obrestne mere povale za kar 2000 baxiih tack, t.). iz priblizno 3,5 % na 5,5 %. Poleg tega
je FED spodbujal posojilodajalce, naj poleg tramhainih posojil posojilojemalcem ponudijo
Se druge alternative hipotekarnih posojil, saj jjen napredek v tehnologiji omogal
pocenitev postopka ocenjevanja posojilne sposobhodtiega posojilojemalca. Kljub temu
so posojilodajalci dostikrat neustrezno ocenili gangje posameznega posojilojemalca,
posledica pa je bila ta, da so odobrili previsokesak posojila povsem neustreznim
posojilojemalcem (Larson, 2007, str. 23—-24).

Nepreméninski balon je bilo v letu 2004 nemagpo spregledati, vendar je FED napa
ocenil njegove razseznosti. Predsednik FED je wlokt 2004 izjavil, da mora lastnik pri
Spekulaciji z nepreminino svojo neprendnino prodati in se preseliti, kar naj bi bil, poleg
visokih transakcijskih strosSkov, zadosten razlogtipggpekulativnemu trgovanju in pomembna
omejitev za nastanek nepreminskega balona. Poleg tega je podcenil izkrivigtraen, saj
naj bi te po njegovem mnenju prizadele le posamenuaaja gospodarstva oziroma naj bi
bile omejene na lokalno raven, ne pa tudi na celgiwspodarstvo, ptiemer se je skliceval
na velikost ZDA. Tudi kasneje, ko obstoja nepranriskega balona ni bilo ¥emogae
zanikati, je FED poskusSal vzbuditi dvom v obstoloo@a. Zatrdil je, da je nemoge ugotoviti
obstoj neprendninskega balona v danem trenutku, v primeru, dab&taja, pa se FED ne
namerava osredatiti nanj. Nadalje je v januarju 2005 podpredsedridd Roger Ferguson
izjavil, da trenutne statigihe metode niso bile zmozne zaznati nepéamskega balona,
predvsem ne v dejanskefasu. Zaznavanje balona bi tako temeljilo na pomjgvifk skopih
dokazih, tega tveganja pa centralna banka ni bifagvljeni prevzeti (Larson, 2007, str. 24 —
25).
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Razliéni signali in ekonomski kazalci so opozarjali, dabjl nepremininski trg pod vplivom
mocnega izposojanja denarja in preseznega Spekuljreajge poganjalo cene nepre&mn v
nebo. Kljub temu se je FED pravesredotoil na gibanje oziroma rast cen potroSnih dobrin,
zanemaril pa je prehitro rast cen neprenm (inflacijo v nepremininskem sektorju) in
inflatorne &inke denarne politike (predvsem nizkih obrestnibr)nf{earson, 2007, str. 25).
Medtem ko naj bi vedno wecentralnih ban¥ pri inflacijski politiki uporabljalo t. i. model
ciline inflacije (ang.nflation targeting, katerega bistvo je zajezitev inflacije znotrapprej
dolocenega razpona (naglaat s prilagajanjem obrestne mere), FED v naspretjtem
modelom postavlja bolj fleksibilen inflacijski ci§ precej SirSim razponom, v katerem naj bi
se zadrzevala inflacija (ponavadi 1,52@%) (Bernanke, 2003, str. 1). To je t. i. olieo
sprejemljive inflacije (ang.comfort zong AmeriSka inflacijska politika temelji na
vzdrZzevanju stabilnosti cen oziroma kontroliranjake@ stopnje inflacije, pri tem pa se
osredotda le na poviSanje cen potrosniskih dobrin (pot&&niinflacija), ne pa tudi na
poviSanja cen nepretmin, delnic ali drugega fingnega premozenja (Assets and their
liabilities, 2007).

Vendar je FED le eden od petih zveznih nadzornénaij, ki nadzoruje bamo industrijd®.
Nadzorne agencije zagotavljajo, da banke in drogbplodajalci poslujejo varno, posteno in
v skladu z zakoni. Bami nadzorniki izvajajo redne revizije poslovanjankan bartnih
holdingov, pri ¢emer preverjajo prakse ocenjevanja kreditnega hjagakot so
avtomatizirano preverjanje kreditne sposobnostojlagemalca, upravljanja s tveganjem in
procese preverjanja kakovosti oddaljenih izvorowsqgph Nadzorne agencije poleg tega
preverjajo tudi analizo dlotljivosti na izjemne dogodke (angtress testing metode
vrednotenja kapitala in metode upravljanja s tvg@gaa tudi proces listinjenja in postopke
ocenjevanja. V primeru, da nadzorniki najdejo teZavtem obvestijo vodstvo banke. difea
bank prostovoljno odpravi napake, saj lahko v natsigm primeru nadzorniki uporabijo
prisilne akcije, s katerimi doseZejo odpravo nagék.nadzorne agencije najdejo pricjem
Stevilu institucij Sibkosti pri upravijanju s tvegjam ali pri avtomatiziranem preverjanju
kreditne sposobnosti posojilojemalca, &@innadzorniki lahko izdajo javne smernice za
celotno batno industrijo, ki posamezne institucije usmerjajpravo smer. Kljub temu pa
takSne smernice nimajo enake teze, kot bi jo im&lukrep oziroma predpis. Tretja moznost,
ki jo lahko uporabijo batni nadzorniki, je uzakonitev novih predpisov ozi@mosodobitev
obstoje&ih predpisov (Larson, 2007, str. 25-26).

Bartni nadzorniki so v obdobju naglega Sirjenja neptamskega balona (2004-2005)
veckrat opozorili na nar&ajcci trend izdajanja tveganih posojil. Eno od opozesd je

'8 Med njimi pionirke modela zasledovanja ciljne amfijie Reserve Bank of New Zealand, Bank of Canada,
Bank of England, Sweden's Riksbank, Reserve Bankusfralia, nadalje centralne banke hitro razvijijcse
trgov, kot so BrazilijaCile, Izrael, Koreja, Mehika in tudi nekatere cehteabanke drzav v tranzicijCgeska,
Madzarska in Poljska).
% poleg Federal Reserve System (FRS) Se Federalsibdpsurance Corporation (FDIC), Office of Thrift
Supervision (OTS), Office of the Comptroller of tBairrency (OCC) in National Credit Union Adminidtoan
(NCUA) .
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nanaSalo na dejstvo, da novi fidan instrumenti omogajo tveganja popolnoma novih
razseznosti, katerih bam strokovnjaki niso vajeni. Zelo kratko obdobjekaterem so nastali
novi finartni instrumenti, je batnim strokovnjakom onemogio prilagoditev znanj novim
instrumentom, zato so bile celotne izkuSnje z nevimtrumenti v batnem sektorju zelo
majhne. Prav tako so b&m nadzorniki opozarjali na posojila z nizkimiczdnimi pl&ili in
visokim korénim popl&ilom glavnice. Navkljub navedenim opozorilom in éakm, o bolj
tveganem zadolZevanju vsepovsod pocham sektorju, baime agencije niso sprejele novih
predpisov ali drugih ukrepov, ampak so izbrale jpjaistop in v letu 2005 izdale navodila za
najemanje bolj tveganih hipotekarnih posojil. V ;2007 so bami nadzorniki na to temo
izdali smernice za posojilodajalce, ki so jih vijur2007 tudi uzakonili (angStatement on
Subprime Mortgage Lendingyendar pa izdane smernice na obnaSanje posgaloda niso
imele bistvenegadinka, saj so posojilodajalci Se vedno izdajali ksdvegana hipotekarna
posoijila, hipotekarne zavarovalnice pa so odb#mnadzornikov zahtevale omejitev navodil.
Nadzorne agencije so sicer opozarjale na porasiewarnosti izdajanja visoko tveganih
hipotekarnih posojil, vendar pa jim teh opozorilusipelo podkrepiti s pravili ali predpisi, ki
bi omoga@ala obvladovanje ali zmanjSanje zlorab pri posajgbarson, 2007, str. 26-27).

Napaen odziv FED in nedoslednost arh nadzornih agencij sta privatnim hipotekarnim
upnikom, kot naslednjemélenu v tej verigi, omogtala prost dostop do datiov, ki jih je
prinaSalo izdajanje novih, kompleksnih figaih instrumentov. Pritisk nepretminskega
balona na posojilojemalce je hipotekarnim posogiattem odpiral dve moznosti, in sicer na
eni strani ohranitev razumnih posojilnih standardog tem sprijaznitev z manjSim obsegom
izdanih posoijil (in s tem poslettio nizjim dobékom), ali na drugi strani, znizanje posojilnih
standardov, kar bi dolgotno za hipotekarnega posojilodajalca, celoten hikaota sektor in
gospodarstvo lahko pomenilo trajno fikao Skodo. Tveganju navkljub so posojilodajalci
izbrali drugo pot, kar je pomenilo, da so serije@pliziranih hipotekarnih posojil, ki je bila
vV 0snovi namenjena manjSemu speadimu segmentu posojilojemalcev, preoblikovali v
posojila, ki so bila Siroko dostopna vsem povprie ameriSkim gospodinjstvom (ang.
affordability loan3 (Larson, 2007, str. 29).

Hipotekarna posaoijila, pri izdaji katerih je hiposeki upnik preveril le vir dohodka, ne pa tudi
viSine dohodka (angstated income mortgages ali liar lognso bila izvirno namenjena
samozaposlenim in tistim, ki so imeli teZzave prikamovanju svojega dohodka na
tradicionalen né&n. Tovrstna hipotekarna posojila so v obdobju epepninskega balona
hipotekarni posojilodajalci zali uporabljati kot eno od alternativ za posojilogce, ki se
niso uspeli kvalificirati za nakup drage nepré&mme, ker jim tradicionalna posojila tega niso
omogaala. Pri vlogah za posoijila, kjer je bila viSinahddka po vsej verjetnosti pretirana, so
posojilodajalci to dostikrat nala$pregledali, nekateri posredniki pa so celo pgalknaSino
dohodkov na posojilnih vilogah. Na drugi strani gpokekarni upniki redkokdaj zavrnili
uporabo takSnega hipotekarnega posojila v posesihifacijah, katerim je bilo posojilo v
osnovi namenjeno. V raziskavi inStituta The Morgasset Research Institute (MARI) je
bilo na vzorcu 100 hipotekarnih posojil (»liar Ieafh ugotovljeno, da je bila pri 9/10 vzorcev
viSina dohodka pretirana za 5 % ali¢yeri kar 6/10 vzorcev pa je bila viSina dohodka
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pretirana za vekot 50 %. lzdaja hipotekarnih posojil (»liar loahge sicer pospesila celoten
postopek izdaje posojila, vendar pa je tudi odpréda Stevilnim prevaram (Larson, 2007, str.
29-30). Stevilo prevar, povezanih s hipotekarniosajili, je v zadnjem desetletju natao
zelo hitro, in sicer se je Stevilo prevar iz 3.5itBvar v letu 2000 povalo na 28.372 prevar v
letu 2006, kar je razvidno iz Tabele 4.

Tabela 4: Stevilo prevar, povezanih z izdanimotegarnimi posojili
za obdobje 2062006

Prevare, povezane z izdanimi hipotekarnimi
posojili (SARSY)
Poslovno leto Stevilo SAR
2006 28,372 (pribl.
2005 25,989
2004 18,391
2003 9,539
2002 5,387
2001 4,696
2000 3,515

Vir: M. Sharick et al., Ninth periodic mortgage fidh case report to Mortgage Bankers Association,728€. 2, tabela 1.

Naslednja vrsta hipotekarnih posojil, ki so jihptako zlorabljali v hipotekarnem sektorju,
so bila opcijska hipotekarna posojila s fleksibibstwrestno mero oziroma opcijski ARM (ang.
option adjustable rate mortgages ali »pick up ypayment« posojila V preteklosti so bila
ta posojila namenjena dvema speéciima segmentoma posojilojemalcev. Na eni strartilso
to posojilojemalci z visokimi prihodki, ki jim jeakSno prilagodljivo posojilo omogalo
doseganje najwgega odbitka obresti pri ptdu davka. Na drugi strani so bili trgovci z
nerednimi dohodki, ki jim je posojilo omogalo odpl&evanje le obresti oziroma minimalnih
zneskov asu nizkega dohodka, v obdobju doseganja visoKilodkov, pa so trgovci lahko
odplatevali visoke, pavSalne zneske posojila. Od leta3208prej pa so posojilodajalci in
posredniki opcijski ARM ponujali veliko SirSemu segntu posojilojemalcev od spec¢ifiega,
kateremu so bili v osnovi namenjeni. Postedi se je trzni delez negativnho amortiziranih
posojil poveal s prakitno 0 % v letu 2003 na kar 6,6 % v letu 2006. Nadap
posojilodajalci opcijski ARM vsiljevali tudi posdgijemalcem, ki so bili komaj zmozni
odplatevati minimalne zneske posojila. N&tee obresti, ki jih posojilojemalci niso mogli
odplatevati sproti, so posojilodajalci ob kimmemu poplailu dolga pristeli k glavnici, kar je
bilo za Sibke posojilojemalce preveliko breme ins@da niso uspeli odptati v celoti
(Larson, 2007, str. 29-31). Znizanje posojilnihngt@dov za izdajo ALT-A posojil je bilo
ocitno, saj so se kazalci kreditnega tveganj&moegposlabsali, kar je razvidno iz Tabele 5 (na
str. 26).

% Gre za pordila o sumljivih aktivnostih (angSuspicious Activity Reports oziroma SARs jih The Financial
Crimes Enforcement Network of the Department of Theasury (FinCEN) zbira od vseh firgaih institucij, za
katere janii vlada.
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Tabela 5: Kazalci kreditnega tveganja v obdobj0@e2006

Leto | Razmerje| Delez Delez Delez izdanih | Delez izdanih| Delez t. i. Delez Delez
DTI* ARM v potencialno posojil na posojil brez drugih obrestnih| posajil s
(%) vseh negativno podlagi malo | dokumentacije| hipotekarnih| posoijil 40-letno
ALT-A | amortiziranih| dokumentacije] (»no doc«) posojil (%) dobo
posojilih | posajil (%) (»low doa) (%) (»silent odplatevanj
(%) (%) second«) a
(%) (%)
2000 34,7 12,7 11 58,7 4,2 0,2 11 0
2001 34,9 20 0 58,3 6,5 1,4 3,9 0
2002 354 28 0,4 55,9 7.9 24 7,7 0
2003 34,4 33,9 1,7 58,1 7,6 12,4 19,6 0,1
2004 35,5 68,6 10,2 59,2 6,4 28,5 46,4 0,5
2005 36,2 69,6 34,2 68,4 3,9 32,4 38,5 2,7
2006 37,8 69,5 422 79,8 3,7 38,7 35,6 10,8

Legenda:* Gre za razmerje med dolgom in dohodkom (atept-to-income ratip kjer posojilojemalce z nizko
vrednostjo tok, t.j. DTI razmerje nad 55 % Stejemo med neprvoes

Vir: D. Liu, ALT-A Credit — The Other Shoe Drop2006, str. 2, izbrani kazalci iz tabele 1.

Izdajo neustreznih posojil so posredno omiilgotudi bonitetne agenciié ki so sluZile na
raun izdajanja bonitetnih ocen za vrednostne pap#@eyv osnovi je delovanje ameriskih
bonitetnih agencij zgrajeno na majavih temeljihnvi&rpravila poslovanja agencij postavljajo
Komisija za vrednostne papirje (amgmerican Securities Exchange Commission ali )SEC
druge batne nadzorne agencije, ki bonitetne ocene Stejejofdwanalni del finakdnega
sistema. Drugi, agencije delujejo kot neodvisni ocenjevalci ktedga tveganja, katerih
ocene so neizpodbitne, zanje pa agencije niso pradgovorne. Tretfi pri delovanju
agencij prihaja do konflikta interesov, saj so Ibetme ocene vrednostnih papirjev namenjene
investicijskim druzbam, ki izdajajo vrednostne pggpina drugi strani pa bonitetne agencije
placilo za opraviljeno delo dobijo s strani istih druZlakSne luknje v zakonu so bonitetnim
agencijam omogtale, da so za nove vrste instrumentov (CDO ipdiyjede lazne bonitetne
ocene za investicijske druzbe in nawatega sluzile visoke provizije (Economist, Crexhtd
Blame, 6. 9. 2008). Poleg zakonodajnih luken) saitetne agencije napravile tri bistvene
metodolosSke napake pri ocenjevanju izvedenih vrsgiilo papirjev, zato je veliko novih vrst
instrumentov (ABS, MBS, CDO, CMO ipd.) neupr&mo dobilo previsoko bonitetno oceno.
Prvic; bonitetne agencije niso imele dovolj zgodovinskibdatkov, na podlagi katerih bi
lahko ocenile izvedene vrednostne papirje, posetan®IBS in CDO, ki so obstajali le v
okolju gospodarske rasti, nizkih dolgénsh obrestnih mer in narégocih cen neprendnin.
Zaradi pomanjkanja zgodovinskih podatkov so bonéetgencije tezko ocenile, kako naj bi
se ti novi instrumenti obnasali v neugodnem gosysbaan okolju. Drugi; bonitetne agencije
so sistematno podcenjevale verjetnost neizpolnjevanja obveznds je izhajala iz
zavarovanj izvedenih vrednostnih papirjev. Novitiasienti so bili namre izpeljani iz

2L\ ZDA so ene izmed najbolj znanih bonitetnih ageStandard & Poor's, Moody's in Fitch.
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podobnih posojil, zato so imeli podobna jamstvapfaminine in druga sredstva),
gospodarske spremembe pa imajo na podobnachaasredstva podobertinek. Torej je bila
verjetnost, da bi priSlo do hkratnega neizpolnjgzambveznosti, ki izhajajo iz izvedenih
vrednostnih papirjev, viSja, kot bi ta bila v primediverzificiranega portfelja dolzniskih
vrednostnih papirjev. Zaradi te povezave je bilavameost nastanka posojilnih izgub v
primeru novih izvedenih instrumentov viSja kot vnperu posameznega posojila. Tr&tji
bonitetne agencije ofajno niso preverile finamih informacij, ki so jih prejele od izdajatelja
vrednostnih papirjev, prav tako niso preverile, sla izdajatelj in orignator ravnala s
skrbnostjo dobrega gospodarja, ko sta izdajalaupolala posojila, leasinge in denarne
terjatve, ki sta jih nato listinila naprej (Saxt@®08, str. 23).

V Zelji, da bi posojilodajalci na vsak &a izdali in prodali posojila, so pritiskali tudian
cenilce, ki so ocenjevali vrednost nepreénme, ki so jo posojilojemalci zastavili kot jametv
za odobritev hipotekarnega posojila. Posojilodajatr ve&inoma Zeleli napihniti vrednost
nepreménine, saj so tako lahko izdali viSje posojilo, kiga lahko nato drazje prodali naprej.
Posojilodajalec je cenilcu postavil ciljno vrednoki jo je potreboval za sklenitev posla s
posojilojemalcem, cenilec pa jo je moral zapisagiveji cenitvi.Ce cenilec ni znal ali ni Zelel
opravkiti vrednosti, ki jo je postavil posojilodajale® jzgubil posel ali pa za cenitev ni dobil
plcila. Kot dokaz, da so cenilci poslovali pod pritssk posojilodajalcev, Larson (2007, str.
31) navaja podatke raziskave October Research @Guipo. Rezultati raziskave, v katero je
bilo vklju¢enih v& kot 1200 cenilcev, so nantr@okazali, da je kar 90 % cenilcev delovalo
pod pritiskom posojilodajalcev, ki so Zeleli potaghb prilagojene oziroma laZzne cenitve
(Larson, 2007, str. 31-32).

Poleg Ze nastetih krivcev svoj delez krivde nosijdi sami posojilojemalci, ker so dasu
nepreméninskega balona za nakup neprémme izbirali najbolj agresivne time
financiranja, saj so verjeli, da bodo cene nep¢aminaragale tudi v prihodnosti, kar naj bi
jih obvarovalo pred bankrotom. Poleg tega so prmdfoo lagali o svojih dohodkih.
Spekulacije so 3e dodatno podpihovale profesionainganizacije in nepremminski
posredniki. AmeriSko zdruZenje neprénminskih agentov (NAR) kljub @themu padanju cen
nepreménin trznih udelezencev ni opozorilo, naj bodo pdevipri nakupu neprerémnine in
najemu hipotekarnega posojila. Ravno nasprotnoovembru 2006 je NAR sprozil 40
milijonov dolarjev vredno medijsko kampanjo, s kat¢e pozival k nakupu novega doma
(Larson, 2007, str. 41— 44).

Iz navedenega je razvidno, da kljubitoim dokazom obstoja nepretninskega balona, nile

od glavnih udelezencev na nepréninskem trgu ni ukrepal v smeri prepitge nastanka
balona ali vsaj omilitve posledic le-tega. Neprémmska kriza v ZDA se je v dobrem letu po
tem, ko je nepremninski balon v juliju 2007 dosegel vrh, razsiriladhceloten finagni
sektor ZDA, posledice pa so prizadele celotno askergospodarstvo in tudi druge globalne
ekonomije.
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3 POSLEDICE NEPREMICNINSKE KRIZE

V letu 2006 in prvi polovici leta 2007 so sé&nki nepreméninskega balona omejili predvsem
na neprentininski sektor ZDA. Poleti 2007 pa so posledice eapninskega balona
(padanje cen nepredimin, zmanjSanje povprasevanja po neptamah, zmanjSanje obsega
gradnje ter bankroti naj¢gh hipotekarnih bank) ze omajale zaupanje invegev v
dolzniSke in izvedene vrednostne papirje pa tudani sistem. Postopoma se je fitaa
kriza za&ela seliti tudi v veéino ostalih panog, kar se je odrazilo na zmanjSgvan
potroSniSkega in podjetniSkega zaupanja in peSgogpodarske rasti ne le v ZDA, ampak
tudi preko njenih meja.

3.1 Zlom ban ¢énega in finan énega sektorja

Zaradi padanja vrednosti neprémin, in s tem sredstev v bamh bilancah, je trg preplavilo
nezaupanje, ki je za finami sektor kljinega pomena. Prof. Ribnikar (Intervju, 2008)
poudarja, da se na finamh trgih prodaja obljube, itte se ne zaupa obljubam, figantrgi

ne delujejo. Zaupanje se zapravi mimogrede, vzplatgpa se zelo pa@si. Kkenje
likvidnosti je mnogim finatinim druZzbam povzralo teZzave pri pridobivanju sveZzega
denarja, kar je v nekaterih primerih privedlo cétoprenehanja poslovanja. Kako se fifraan
druzba znajde v teZzavah in kak3ne posledice joolatiietijo, bom prikazala s primeroma
zloma dveh velikih investicijskih bank, in sicer em$ke banke Bear Stearns in angleSke
banke Northern Rock.

3.1.1 Zlom amerisSke investicijske banke Bear Stearn s in upravi éenost
intervencije FED

Prve posledice nepretminske krize so v ba&no finartnem sektorju nastopile ze v letu 2007.
Poleti 2007 so se nantreaele kazati prve tezave, in sicer v obliki likvid@cdveh hedge
skladov amerigke investicijske banke Bear St€arns juniju 2007 je banka Bear Stearns
objavila novico, da sta dva od njenih hedge sklaBear Stearns High — Grade Stuctured
Credit Fund in Bear Stearns High — Grade Struct@sstlit Enhanced Leveraged Fund), ki
sta obsezno vlagala v neprvovrstne MBS in tranSeOC(dng. collateralized mortgage
obligationg, zaSla v tezave. Banka je sklada zelela re&tl plankrotom, zato je vanju vlozila
dodatne 1,6 milijarde dolarjev, kljub temu pa staaku potem izgubila vso svojo vrednost in
bila likvidirana. Likvidacija skladov je bila edgarvih pokazateljev, da je med investitorji in
banko priSlo do nezaupanja. V oktobru 2007 je BS&rarns sprejela nujno potrebno
investicijo kitajske investicijske banke Citic Seties v viSini 1 milijarde dolarjev, kljub tej
financni injekciji pa je banka v zadnjewetrtletju leta 2007 odpisala zadvkot 2 milijarde
dolarjev razvrednotenih hipotekarnih vrednostnipipav. Tokrat je Bear Stearns ptw vsej
svoji zgodovini objavilacetrtletno izgubo, in sicer nepakovano velik primanjkljaj v visini

2 Banka Bear Stearns s svojo 85-letno tradicijoavel peto najugo investicijsko banko v ZDA. Poleg Bear
Stearns med naj¢g investicijske banke Stejemo Se Lehman Brothbtsyrill Lynch, Morgan Stanley in
Goldman Sachs.
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859 milijonov dolarjev. Zaradi nenadnega ¢aja likvidnosti, ki je bilo posledica velike
izpostavljenosti razvrednotenim MBS, se je Beaafte znaSla tik pred bankrotom (Shorter,
2008, str. 1-2).

Dne 10. marca 2008 so se iz evropskih ftmém inStitucij z&ele Siriti govorice, da so
investitorji na trgu vrednostnih papirjev in firaaih instrumentov s fiksnim donosom (ang.
fixed income trade)é® prenehali poslovati z banko Bear Stearns. Zaradhs pred izgubo
svojega premozenja v primeru, da bi banka banlalatirso investitorji in borzni posredniki
prekinjali posle z banko in dvigali findana sredstva z njenih danov. Banka je za ponio
prosila investicijsko banko JP Morgan in FED. Pcemjon FED bi propad Bear Stearns lahko
imel resne posledice za celotni fidgansektor, pa tudi realno ekonomijo ZDA. Dne 14 rocaa
2008 je FED banki Bear Stearns preko banke JP Moogkobril 28-dnevno kratko&oo
posojilo (ang.discount window loai*. Dne 16. marca 2008 je JP Morgan izjavila, da se
strinja z nakupom Bear Stearns za 236 milijjono\ageV. Cena delnice Bear Stearns je bila
ocenjena na 2 dolarja za delnico, kar je za 94 Zfamwiena od cene delnice na dan 14. marca
2008 (30 dolarjev za delnico) in le dober 1 % vt ki jo je delnica Bear Stearns imela
leto prej (170 dolarjev za delnico). Posel je potreal tudi odobritev deltarjev obeh bank.
Pri tem je priSlo do razhajanj med dekniji in imetniki obveznic Bear Stearns. Interes
imetnikov obveznic je bil prepégi bankrot banke in zavarovanje njenih investiaig drugi
strani pa so bili deldarji, ki jih je zanimalatim viSja vrednost banke, og@ni nad ceno 2
dolarja za delnico. Dne 22. marca sta se Bear i&eaarJP Morgan zato dogovorili za novo
ceno delnice, in sicer 10 dolarjev za delnico, jgaBear Stearns povisalo vrednost, in sicer je
bila namesto prvotnih 236 milijonov dolarjev ocergena 1,2 milijardi dolarjev (Shorter,
2008, str. 3—-6).

8 Gre za vrednostne papirje s fiksnim donosom (ppreznice), kjer vi§ino letnih izptd dolocimo Ze na
zatetku, in sicer na podlagi trenutne trzne obrestreemob dospetju pa dobimo paf@ao Se nominalno
(imensko) vrednost obveznice. Npe imamo obveznico z nominalno vrednostjo 1000 #Zno obrestno mero
3 %, bomo vsako leto dobili izalan kupon v viSini 30 €, ob dospetju obveznice paAG®0 €. Med vrednostjo
takSnega vrednostnega papirja in trzne obrestne ofestaja obratnosorazmerna povezava (P=D/i).

4 Obrestna mera zadolZevanja FED (ang. discount wij obrestna mera, po kateri si komercialne banke
druge finakine institucije sposojajo denar od regionalnih ziedank, in je navadno visja od kijue obrestne
mere, t.j. obrestne mere, po kateri fitia@ institucije preko n posojajo denar pri FED drugim fin&mm
institucijam. Razlog za to je, da je glavni cilj BEe vedno posojanje denarja oziroma kreditiranjgkl{BoZzg,
2008, str. 4). V primeru Bear Stearns je FED upb82. ¢len Federal Reserve Act, ki dély da FED lahko
takSno posoijilo odobri tudi nebanki, in sicer viperu, da se s tem strinja vsaj pet od sedmih gevienn FED
je 1932.¢len za reSevanje nebanke uporabil ppo Veliki Depresiji (Shorter, 2008, str. 4).
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Slika 15: Graftni prikaz gibanja cene delnice banke Bear Stearns
(v dolarjih, 2004-2008)
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Vir: The $2 bail-out 2008, slika 1.

Ravnanje FED v primeru Bear Stearns je v javngstoAlo razpravo glede upraenosti
intervencije. Na eni strani so intervencijo zaggaarsaj so menili, da bi propad banke Se bolj
povetal nestabilnost finaimega trga v ZDA, posledice propada pa bi imele thaga Winke
tudi za SirSi finanni svet (angspillover effect Propad bi nameelahko Se dodatno poval
nezaupanje v finame trge, na katerih sta Ze tako vladala prevelgimpizem in negotovost.
Druga skrb se je nanaSala na 46 milijard dolarjexdna sredstva v obliki hipotekarnih
posojil, MBS in ABS, ki jih je imela banka v svojeportfelju. V primeru propada banke bi
morali ta sredstva likvidirati. Mga kolicina takSnih sredstev, spt@ha na tveganju
nenaklonjene trge, s sumiavimi in zaskrbljenimi kupci, bi prisilila tudi dge finargne
institucije s podobnimi sredstvi k masovnemu odpigksSnih sredstev, kar bi poslédo
lahko pripeljalo do kolapsa finanih trgov. Na drugi strani se je porajalo vpraSanje
moralnega hazarda, saj naj bi takSna intervendijilaSpodjetje in trge na sploSno pred
posledicami slabega vodenja neke druzbe. Do magalhazarda pride v primeru, ko podjetja
ne odgovarjajo za svoja dejanja v celoti, in s zablj naklonjena k ponavljanju slabih
dejanj. FED je z intervencijo banki Bear Sternstigom na splosno odvzel pomembno
lekcijo, ki bi jim dala vedeti, da se morajo pogjesama spopasti s svojim neuspehom.
Postavilo se je tudi vprasanje, ali bi v podobnemimeru FED pomagal tudi drugim velikim
druzbam na Wall Streetu. Odgovor na vpraSanjegeladjija »prevelik, da bi propadel« (ang.
»t00 big to faik), po kateri naj bi bile naj¢ge in najma@nejSe finatne institucije prevelik del
financnega sistema, da bi jih drzava pustila propast(t®eh 2008, str. 8-9).

3.1.2 Sirjenje finan éne krize v Evropo in prikaz zloma angleSke banke No  rthern
Rock kot primer navala na banko

Kriza v ZDA je zaradi povezanosti globalnih figaimh trgov zamajala tudi fingne
institucije izven ZDA. V juliju 2007 se je v tezdvazaradi izgub, ki so bile posledica
investiranja v neprvovrstne fin&me instrumente (MBS, CMO), znaSla tudi nemsSka bank
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IKB Deutsche Industriebank. Do junija 2008 je nemskada skupaj z KW Bankengruppe,
ki je v 80 % drzavni lasti, in nekaj drugimi privéii bankami za obstoj banke v IKB vlozila
dodatnih 11,9 milijard dolarjev. Do sedaj je bikermska vlada neuspesSna pri iskanju kupca za
IKB. Dne 9. avgusta 2008 je najya francoska banka BNP Paribas objavila novico, da
odlaga izpléilo glavnice v treh hedge skladih, ker ne more d@cemednosti neprvovrstnih
instrumentov v teh skladih. Ta novica je nato spaogiobalno finagno krizo (Saxton, 2008,
str. 24).

Odmevne pa so bile tudi tezave angleSke hraniNmehern Rock. Leto 2007 se je za banko
za’elo obetavno, saj je v januarju 2007 objavila relkar visok dohiek pred davki v viSini
627 milijonov funtov, ki je bil od preteklega let&ji za kar 27 %. S tem je banka zaklja
uspesno desetletje delovanja od njene ustanowtaelB97. V povpkgu so se sredstva banke
letno povéevala za petino in iz majhnega lokalnega posojjilda je Northern Rock postala
peti najveji ponudnik hipotekarnih posojil v Veliki Britaniji Bolj kot katerikoli drugi
angleski posojilodajalec se je zanaSala na listjajesvojih hipotekarnih posojil, ki jih je
oblikovala v sveZnje obveznic in jih nato prodajatavsem svetu. V januarju 2007 je banka
na takSen nan pridobila 6,1 milijarde funtov. Drugo listinjemjv maju ji je v prvi polovici
leta prineslo nadaljnjih 10,7 milijard funtov, zdracesar je postala naj¥e ponudnik
listinjenja v Veliki Britaniji.

Slika 16: Pet najugjih bank glede na listinjenje v Veliki Britaniji
(v milijardah funtov, 2004—-2007)
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Vir: Lessons of the fall, 2007, slika 1.

Novo listinjenje je banka planirala tudi v obdolpjwti koncu leta 2007, saj je rasla hitreje kot
kdajkoli prej, in je zato potrebovala denar. V prdestih mesecih leta 2007 se je posojilna
dejavnost banke zviSala za 31 % glede na pretekto Kljub uspehu je cena delnice padala,
¢eprav je bila posojilna bilanca banke zdrava.
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Slika 17: Graftni prikaz gibanja indeksa cene delnice banke NortliRock
(2006-2007)
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Vir: Lessons of the fall, 2007, slika 2.

Skrbi so se powvale v juniju, ko je banka znizala napovedipkiovane rasti dotka s 17 %
na 15 %, kar je vodilo v nadaljnje padanje cenaidelbanke. Bafmo poslovanje v Angliji je
bilo dolgo pod okriljem angleSke centralne bankketu 1997 pa je vlada nadzor nad bankami
prepustila Finance Services Authority (FSA). Tagd=SA po novem skrbela za nadzor nad
individualnimi bankami, centralna banka pa je @statigovorna za ohranjanje stabilnosti
financnega sistema. Kljub padanju cene delnice banks, rhgti njenega trznega deleza in
znizanju préakovanega dobka, FSA ni ukrepala, ampak je banki celo odobriaZanje
kapitalskih rezerv za kritje izgub, ki bi jih powilo neplaevanje posojil. Northern Rock pa
je navkljub negativni napovedi glede dika poviSala dividende. FSA je, glede na svojo
ravnodusnost do banke, banki vseeno ¢ionaj opravi testiranje izjemnih situacij (ang.
stress testing vendar ne FSA ne Northern Rock nista predvidetiznosti zmanjSanja
likvidnosti na denarnih trgfi. Nenadno zmanj$anje likvidnosti v avgustu 2007émko
zajelo v najbolj neprimernem trenutku, saj je iméknka nizke denarne rezerve zaradi
listinjenja v maju in listinjenja, ki ga je nameed& opraviti v septembru. Dne 13. avgusta
2007, dva dni po tem, ko so trgi ostali brez likulusredstev, je banka FSA spdita, da je v
teZzavah. V naslednjih dneh je spéito doseglo tudi centralno banko in drzavno zakiedn
Do 16. avgusta se je Ze pojavila moznost, da Bdrkngland vskei kot posojilodajalec v
skrajni sili, vendar so se vse tri institucije sfale, da bi bilo za banko boljeée jo prevzame
mocnejSa banka. Banko so nato ponudili na trgu, ksnirkupec je v posel vstopila angleSka
banka Lloyds TBS, vendar je posel dne 10. septesyileeval po vodi. Kupec je bil Northern
Rock pripravljen kupiti le v primeru, da od centr@lbanke dobi posojilo v viSini 30 milijard
funtov, sc¢imer pa se vpletene institucije niso strinjale. ¥sprotju z amerisSko centralno
banko (FED) in evropsko centralno banko (ECB),tki 3 namenom povanja likvidnosti v
obtok sprostili dodatna sredstva in sprejeli SiaZpon jamstva (collateral), Bank of England

%5 \/ aprilu 2007 je Bank of England v svojem piilo posebej opozorila na likvidnostno tveganje @ass of
the fall, 2007).
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tega ni storila. Njeno spatibo javnosti je bilo, da banka, ki je sprejela psmko tveganje in
zato prisla v tezave, v takSnem primeru ne smeimare raunati na pomd centralne banke.
Po mnenju bivi&lanice Komiteja za monetarno politiko pri Bank ofdgiand je banka s
takSnim ravnanjem ogrozila glavno nalogo centrddageke, t.j. ohraniti zaupanje v ligun
sistem, posebno §asu likvidnostnih tezav. Po tem, ko je posel z loabloyds TBS splaval
po vodi, je bila edina reSitev za Northern Rock pdroentralne banke, ki se je dne 13.
septembra odlla, da bo banki odobrila fingno pom@. Vendar pa je novica o tem priSla v
javnost prekmalu. Namesto da bi se javnost oddahkér je banka zdaj v reSilnih rokah
centralne banke, so ljudje zagnali paniko in hitelibanko po svoje prihrarfReZgodil se je

t. i. naval na banko, ki so ga uspeli zaustavie 3§. septembra 2007, ko je centralna banka
zagotovila jamstvo za vse depozite pri banki Narttieock (Lessons of the fall, 2007).

Naval na banko pomeni, dadye Stevilo batnih komitentov Zeli istdasno dvigniti svoje
prihranke iz banke oziroma spremeniti depozite ®goo, zgodi pa se, kadar med komitenti
banke zavlada strah, da banka nima dovolj likvitimbssredstev in jim na zahtevo ne bi
mogla izpl&ati depozitnih sredstev v gotovini. Posket vsi komitenti hitijo na banko, da bi
svoje depozite spremenili v gotovino, preden bamkianjka likvidnostnih sredstev. V
takSnem primeru mora napadena batikaprej zagotoviti dodatne findna sredstva. Ker se
banki mudi pridobiti dodatne fin&ne vire, dostikrat tezko v tako kratketasu najde kupce,
ki so njena finatna sredstva (posojila, dolzniSke vrednostne pgppijgravljeni kupiti po
trzni ceni, zato svoja sredstva banka proda pfutolo niZji ceni od trzne (andire sale.
Navali na banke se hitro Sirijo in imajo lahko hugtespodarske posledic&e komitenti neke
banke zanejo dvomit v njeno likvidnost, tudi komitenti drbhgbank z&nejo dvomiti v
likvidnost svoje banke. Medtem ko se panika vdo@m sektorju Siri, lahko »zdrave« banke
prekinejo z izdajanjem kratkotnih posojil napadenim bankam, gospodinjstvom in
nefinartnim druzbam ter zmejo zadrZevati gotovin@e naval na banke ni hitro zaustavljen,
lahko veliko bank propade. Posl&adb se zmanjSa troSenje gospodinjstev, v neéimian
podjetjih se zmanjSa proizvodnja in podjetjgrsgo z odpu&anjem delavcev, gospodarstvo
pa lahko zapade v recesijo ali celo depresijo (382008, str. 7).

3.1.3 Druge posledice finan ¢énega zloma za ban ¢niin finan ¢éni sektor

Zaradi preobrata v dojemanju novih instrumentov 3JB\BS, CDO, CMO) so investitorji
zateli na novo ocenjevati posojilno in likvidnostneeganje. Investitorji so namreriznali,
da so podcenili posojilno in likvidnostno tvegapje vecini dolzniskih vrednostnih papirjev,
strukturiranih posojilnin produktov in izvedenih gmjilnih produktov. Zaradi viSjih ocen
tvegan] so se povale premije za posojilno in likvidnostno tveganje, so vgrajene v
obrestne mere. ViSje premije so p&ae razpon med aktivnimi in pasivnimi obrestnimi
merami (ang.interest rate spreads zaradicesar so z#li naragati stroSki posojanja za
posojila podjetjem ter drzavnim in lokalnim viad§8axton, 2008, str. 24).

%6 Britanska jamstvena shema za depozite je slapa,c&oti janti le izplatilo prvih 2.000 funtov depozitov in
nato Se 90 % naslednjih 33.000 funtov depozitosgbes of the fall, 2007).
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PriSlo je tudi do poslabSanja kvalitete posojilivahcnih sredstvih bank in drugih finanih
institucij. Delez posojilojemalcev, ki niso uspeliplaati posojil v ameriskih bankah, se je
povetal z 1,51 % v drugeretrtletju leta 2006 na 2,83 % v prveamirtietju leta 2008. Razlog
za takSno povmnje deleZa vseh posojilojemalcev, ki niso uspeébplaati posojil, je v
poveanju deleza posojilojemalcev, ki niso uspeli odata hipotekarnih posojil. Taksno
poslabSanje zmoznosti odpla nepreméninskih posojil bi lahko resno ogrozilo zmoznost
posojanja bank in hranilnic, saj so neprémmska posojila predstavljala kar 60,2 % vseh
posojil in leasingov v celotni ba&ni industriji ZDA. Naslednji kazalec, ki je signaiial
poslabSanje kvalitete b&mh posojil, je bilo degradiranje treh od Stirih stdyjetih
investicijskih bank v ZDA s strani bonitetne agg¢mcbtandard and Poor's v juniju 2008.
Banka Morgan Stanley je padla z ocene AA- na Axikbaehman Brothers in Merrill Lynch
pa sta padla z A+ na A (Saxton, 2008, str. 30—32).

Zaradi visjih stroSkov financiranja, strahu predateami z likvidnostjo in izgubami zaradi
vlaganja v neprvovrstne finame instrumente, so banke poostrile standarde zajaizje
posojil, med drugim tudi za posojila, ki niso ppaea z nepreraininami. V raziskavi FED o
posojilni praksi najvgih ameriskih bank v aprilu 2008 so ugotovili, day zadnjih treh
mesecih kar 55,4 % vseh bank, vkgaih v raziskavo, poostrilo posojilne standarde za
komercialna in podjetniSka posojila ter kreditnajé velikim nefinagnim podjetiem. Vé

kot polovica bank (51,8 %) je posojilne standaramgtrila tudi za manjSa nefinéma
podjetja. K poostritvi posojilnin pogojev je v Melimeri (pri kar 93,5 % bank) prispevalo
poslabSanje gospodarskih pogojev, poleg tega pa zimdnjSanje tolerance za prevzem
posojilnih tveganj, poslabSanje sploSnih pogojdaxtni industriji, zmanjSanje likvidnosti na
sekundarnih trgih, manj agresiven konkum@n boj s strani drugih posojilodajalcev,
poslabSanje »zdravja« hgmega kapitala in naré@nje neizpolnjevanja obveznosti s strani
posojilojemalcev. Banke pa so v S&jveneri poostrile standarde za nepréninska posojila,
predvsem za komercialna neprémnska posojila (78,6 % bank), stanovanjska hipate&
posojila (62,3 % bank) ter prvovrstna in neprvavasstanovanjska hipotekarna posojila (77,7
% bank) (Saxton, 2008, str. 33—-34).

Strukturirani finakni instrumenti so imeli negativne posledice tudizavarovalnice (ang.
credit guaranty insurers ali monoline insurgr&i jamcijo za prav@éasno izplailo obresti in
glavnice lastnikom podjetniSkih in komunalnih obni&z v primeru, da izdajatelj ne more
izpolniti te obveznosti. Namen jamstva je, da oné@guoiZjo premijo za tveganje, zaragisar
se zmanjSa zahtevana donosnost za vlagatelja, maétjpevana donosnost pa postaedi
pomeni nizje stroSke za izdajatelja. 1zdajatelfaesno jamstvo zavarovalnici gk premijo.
Poleg tega bonitetne agencije vrednostnim papirfefjamstvom raje pripiSejo bonitetno
oceno zavarovalnice (ki so navadno ocenjene z Aiadf®\) kot oceno izdajatelja. Skozi
zadnjih nekaj desetletij se je zavarovanje obvemzkazalo za dolskonosen in netvegan
posel. V zadnjem desetletju pa so zavarovalnicgjd@tel jamstva tudi za vrednostne papirje, ki
so bili podprti z novimi strukturiranimi fingmimi instrumenti. Na koncu leta 2006 so
zavarovatelji janiili za priblizno 824 milijard dolarjev strukturirémposojilnih produktov, ki
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SO0 se izkazali za veliko bolj tvegane, kot so siobveznice. Zaradi strahu pred velikimi
izgubami, ki bi jih lahko povzrdle nove oblike finatnih instrumentov, so delnice
zavarovalnic zéele naglo padati. Bonitetne agencije so zavarovainizagrozile z znizanjem
njihovih bonitetnih ocen, kar bi za zavarovalniaemenilo, da ne bi vemogle izdajati novih
jamstev, razen v primeru, da bi preko svojih vlaejav zagotovile dodaten kapital. V marcu
2008 je agencija Fitch znizala bonitetni oceni daamjvejima amerisSkima zavarovalnicama
Ambac Assurance Group in MBIA Group, in sicer zrie&AA na AA, Moody's in Standard
and Poor's pa sta ohranili njuno oceno AAA, vermdaadrzkom. Zavarovalnici sta se trudili
zbrati dodaten kapital, vendar jima to ni uspelojudiju 2008 je tudi Standard and Poor's
znizal oceno zavarovalnic z AAA na AA, deset dnsteje pa je Moody's oceno Ambaca
znizal z Aaa na Aa, oceno MBIA pa z Aaa na A. Znjgabonitetnih ocen zavarovalnic je
financne institucije prisililo, da so znizali bonitetneeme dolzniskih vrednostnih papirjev in
izvedenih vrednostnih papirjev, za katere stacjanMBIA in Ambac. Posledice takSnega
ukrepa bi za nekatere nafye investicijske banke (Citigrup, Merrill Lynch WWBS) pomenilo
odpise v viSini 10 milijard dolarjev (Saxton, 20G&; 35—-36).

Zaradi tezav z likvidnostjo so se peaé tudi stroski financiranja na medhsem trgu.
Obrestni razpon med trimesem LIBOR-jem (ang.London Interbank Offer R in
obrestno mero za medhana posojila preko o (ang. Federal Funds Rate ali FPE ki je

bil v obdobju od januarja 2007 do avgusta 2007 wppaju 10 bazénih tock, se je 9. avgusta
2007 naglo povisal, in sicer je narasel na 89,%h#drtack, do konca leta pa je ostal na ravni
54,4 bazinih tock. Od januarja 2008 do marca 2008, ko se je likeedma trgih nekoliko
izboljSala, je bil obrestni razpon na ravni 2,7 ibaih tock, po zlomu Bear Stearns pa je
razpon med obrestnima merama ponovn@moaarasel. V juniju 2008 je tako dosegel 68,6
bazinih tatk. Po por@anju ¢asnika Wall Street Journal nekatere banke Britistnkgrs
Association, ki na podlagi potib bank vsako jutro dokd viSino LIBOR-ja, niso sporale
dejanskih stroSkov medsebojnega posojanja. Strkis&q jih spordale banke, naj bi bili nizji
od dejanskih, nizek obrestni razpon med januarjeprilom 2008 pa naj zato ne bi odrazal
dejanskega stanja na aem trgu. Iz tega lahko sklepamo, da so bile likestne teZzave
bank in posledino stroski njihovega posojanja bolj kéitie, kot to prikazuje obrestni razpon
za zadevno obdobje 2008 (Saxton, 2008, str. 36—37).

Zaradi mnozinega zniZzevanja knjigovodske vrednosti dolzniSkinzvedenih vrednostnih
papirjev (angwrite-dowrs™) in odpisov slabih dolgov (angharge-off$ se je osnovni kapital

*"LIBOR (v $) je medbatna obrestna mera, po kateri si reprezentativne damdsebojno ponujajo depozite
(denar) v valuti USD za doleno r@nost (do enega leta). V grobem jo lahko primerjasoFFR.
Reprezentativne banke iz evro ohifj@osi za doléeno r@nost medsebojno posojajo denar po medban
obrestni meri EURIBOR (angturo Interbank Offered Rate

8 FFR je obrestna mera, po kateri fittae institucije preko nt posojajo denar pri FED drugim fin&mim
institucijam.

29 Banka zniZa knjigovodsko vrednost nekega vredmeggtipapirja, ki ga ima v svojem portfelju sredster, je
njegova knjigovodska vrednost v primerjavi z defenszno vrednostjo precenjena.
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bank zmanjsal® Ce banke ne bi uspele pridobiti dodatnega kapitzlanorale za ohranitev
kapitalske pozicije zmanjSati posojilno aktivhokgr bi razmere v bamem sektorju Se
dodatno poslabSalo. V svojih napovedih Organizazdiagospodarsko sodelovanje in razvoj
(ang. Organisation for Economic Co-operation and Develepiali OECD predvideva
posojilne izgube v povezavi z neprvovrstnimi fidaimi instrumenti v visini 422 milijard
dolarjev, kar bi brez dodatnih finémh injekcij pomenilo 5,4 % zmanjSanje liarh sredstev

v obdobju od junija 2007 do junija 2009. Za ohrawisredstev na nivoju iz junija 2007 bi
banke potrebovale fin&no injekcijo v visSini 60 milijard dolarjev, za ohrev normalne rasti
sredstev (7 % letno) pa bi potrebovale dodatent&iypiviSini 137 milijard dolarjev. V enem
letu, od julija 2007 do junija 2008, so fingme institucije po vsem svetu pridobile za 236
milijard dodatnega kapitala. Negotovosti na figr@h trgih, predvsem negotovost glede
koncne viSine izgub zaradi slabih posojil, g&kovani nizji dohiki bank na sredniji rok in
pricakovane spremembe kapitalskih standardov bankrp&ajp padanje cen delnic. Delnice
najvetjih financnih institucij so izgubile v&@no svoje vrednosti, npr. cena delnice banke
Citigroup se je v obdobju od februarja do junij®8&nizala za 30,6 % medtem ko se je cena
delnice banke Merrill Lynch v istem obdobju znizaka37,6 % (Saxton, 2008, str. 39—-40).

V septembru 2008 je kriza v fin&mem sektorju dosegla vrh. Dne 7.9.2008 je amentida

z 200 milijard dolarjev vredno porjo pred propadom reSila drzavni hipotekarni agencij
Fannie Mae in Freddie Mac, dne 15.9.2008 je ameiridkesticijska banka Lehman Brothers
objavila bankrot v viSini 600 milijard dolarjev,vasticijsko banko Merrill Lynch pa je istega
dne prevzela Bank of America. Le dva dni kasneje9.2008, je vlada pred propadom resSila
najvetjo ameriSko zavarovalnico AIG (American InternatbiGroup), dne 22.9.2008 pa sta
se zadnji dve Se zdravi ameriSki investicijski ba@oldman Sachs in Morgan Stanley
preoblikovali v batina holdinga. Dne 29.9.2008 so tudi vlade nekatexitopskih drzav
obljubile pom@ bankam. Britanska vlada je posredovala pri rejavamajvetjega
hipotekarnega posojilodajalca banke Bradford & M[Bgg nizozemska, belgijska in
luksemburSka vlada so prevzele nadzor nagimedelom banke in zavarovalnice Fortis,
nemska vlada in naj¢ge nemske banke so skupaj s fitiam injekcijo pomagale banki Hypo
Real Estate, islandska vlada pa se je ®loza prevzem 75 % deleza v banki Glitnir.
AmeriSka vlada je dne 3.10.2008 sprejela 700 mdijdolarjev vreden rat za reSitev
financnega sistema, ki ga je istega dne tudi uzakonilad@ology: Financial Crisis Spreads
From US to World Markets, 2008).

3.2 Vpliv finan énega zloma na realno ekonomijo ZDA in po svetu

Ker so banke zaostrile pogoje izdajanja posojil, jsemano zmanjSalo zadolzevanje
potrosnikov, ki se je zaradi nizke stopnje brezpuassdi in nizkih obrestnih mer po letu 1980
mocno razmahnilo. Celotni dolg ameriskih potrosSnikevdo leta 2008 narasel na priblizno
300 % BDP ZDA. Pow&anje stopnje v&evanja oziroma zmanjSanje stopnje zadolzevanja

% Najvesje posojilne izgube zaradi slabih posojil so v dhijdood 1.1.2007 do 19.5.2008 doletele banke
Citigroup (42,8 milijard dolarjev), UBS (38,2 mdijdi dolarjev), Merrill Lynch (37,0 milijarde dojawv), HSBC
(19,5 milijarde dolarjev) in IKB Deutsche (16,0 ij@tde dolarjev) (Saxton, 2008, str. 50).
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pomeni manj tro$enja in poslédb manj povprasevanja po izdelkih podjétijVrednost
delnic najvejih ameriski trgovcev zaradi zmanjSevanja povpraggy pada. Delnice Wall-
Marta so v septembru 2008 izgubile petino svojenosti, vrednost delnic Targeta je nizja za
skoraj polovico, kar je njihova najnizja vrednostzadnjih Stirih letih, vrednost delnic
prehrambenega trgovca Whole Foods Market pa je zdjkar 80 % od najviSje vrednosti
(Left on the shelf, 2008). Padanje povpraSevanjpasel pomeni zapiranje delovnih mest,
nadaljnje padanje povpraSevanja in Kepie slabih dolgov, ki jih bodo podjetja tezko
odplatala. Zaostreni pogoji izdaje posojil negativno vpjo tudi na podjetja, saj tezko
pridejo do denarnih sredstev za investicije in senmorejo razvijati naprej. Pomanjkanje
podjetniskih investicij pa le Se bolj zavira gospko rast (A fate worse than debt, 2008).

Do nedavnega so bili daiki ameriSkih korporacij zelo solidni, z izjemo fimanega sektorja,
kjer so dobiki uplahnili zaradi krize, ki jo je povzido izdajanje neprvovrstnih hipotekarnih
posojil. Donosnost 500 naj¥jéh ameriSkih korporacij se je v zadnjetetrtletju leta 2007
znizala za 31 % glede na enako obdobje leto pnejyivpolovici leta 2008 pa se je znizala za
27 %. Doseganje visokih datiiov ameriskih korporacij so v preteklosti omoge visoke
cene nafte, od katerih so neposredno korist imattne druzbe. V obdobju med leti 2002 in
2007 so se cene nafte potrojile, didinaftnih podijetij pa podvojili, oboje pa je bilo
posledica ménega globalnega povpraSevanja, ki je bilo gonitenetgospodarske rasti (A
turn for the worse, 2008). Slika 18 prikazuje gileaten surove nafte, &esar je razvidno, da
je cena nafte od julija 2007, ko je bilo za &ekl nafte potrebno odsteti skoraj rekordnih 140
dolarjev, v novembru padla pod 60 dolarjev zatekd

Slika 18: Meséna povpréna cena surove nafte

(v dolarjih, oktober 2007—november 2008)
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S posledicami krize, ki je prizadela firgm sektor, se tako s¢ajo tudi najmoénejSa naftna
podjetja v ZDA. Drugaetrtletje tega leta je bilo za Sesto n&jeenaftno podjetje v ZDA Big

31 Potrosniska in stanovanjska posojila so leta J@@@stavljala priblizno 26 % letne potro$nje ZDaA stopnja
pa je do nedavnega narasla na 36% (A spent foBES8)2
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Oil najbolj dobtkonosno doslej. Dobek druzbe se je nantr@oveal za kar 40 %. Exxon
Mobil, najveija naftna druzba v ZDA nasploh, je v letu 2008 dtseekordnicetrtletni
dobicek v viSini 11,7 milijarde dolarjev, kar je nafyje cetrtletni dobéek, ki ga je kdajkoli
doseglo ameriSko podjetje. Vendar pa je padanje radte néelo tudi njihove doldke.
Najbolj logicna razlaga za padanje cen nafte jecapoitev globalne rasti, ki je posledica
zmanjSanja globalnega povprasSevanja. David Rosgnbkonomist pri banki Merrill Lynch,
je izpostavil stiri dejavnike, ki bodo najbolj paideli dobéke podijetij, in sicer so to nizje
dobickovne marze, odptavanje posojil v celoti zaradi zaostrenih fitain razmer, nizje
cene nafte in kombinacija ugasnjevanja rasti zunaj ZDA in krepitve dolarja. Raserg
predvideva 7 % padec dakov najvejih ameriSkih korporacij, ki sestavljajo indeks S&P
500. V nasprotju z njim analitiki na Wall Streetdetu 2009 napovedujejo zviSanje dikmv
korporacij indeksa S&P 500 za 20 % (A turn for warse, 2008).

Finartna kriza je mono prizadela tudi amerisko avtomobilsko industrjoedvsem najuge

tri ameriSke avtomobilske korporacije General Mstdiord in Chrysler. Prodaja avtomobilov
je v septembru 2008 dosegla najnizjokimv zadnjih petnajstih letih, in sicer je prodpgdla
za kar 27 % v primerjavi s septembrom 2007. Padecige gre predvsem nactm
spremenjenih preferenc kupcev, ki soc¢ela kupovati manjSe avtomobile japonskih
proizvajalcev, proizvedenih v ameriskih tovarnalrotfem naj ne bi bil v manjSem
povpraSevanju po avtomobilih ali manjSemu Stevilatepcialnih kupcev, @a pa v
financiranju nakupa avtomobila, saj potencialni ¢iugaradi zaostrenih razmer v firgrem
sektorju tezko pridejo do posojila za nakup avtoitaol—FED je ameriSkim avtomobilskim
korporacijam odobril jamstvo za posojila v viSind 2nilijard dolarjev, s¢imer jim je
omoga:il reorganizacijo proizvodnje tako, da bodo lahkoipvajali bolj ekonomina vozila.
Vendar je FED jamstva omejil le na podjetja, ki jmmtovarne stare vsaj 20 let,caner je
onemogdil dostop do posojil tujim proizvajalcem, ki gramlijovarne v ZDA zato, da bi se
izognili obda¥enju (A bail-out that passed, 2008).

ZmanjSanje povprasSevanja in Wpsnitev gospodarske rasti bosta po piepju
strokovnjakov prizadela predvsem SibkejSa podjédj@e Ze tako borijo za svoj obstanek in
iSCejo na&ine, s katerimi bi priSla do denarja za odpta dolgov. Moody's je v eni svojih
zadnjih ocen napovedal poviSanje stopnje nesolestitrvisoko donosnih podjetniskih
obveznic na 7,4 % v prihodnjih 12 mesecih. V [ed02 je bila ta stopnja na letni ravni 0,96
%, od januarja 2008 do septembra 2008 pa je nanasta % (A turn for the worse, 2008).
Svetovalna druzba Bain & Company prav tako napojegoviSanje deleza nesolventnosti
izdajateljev visoko donosnih delnic na okrog 4,8d% 5,9 %. Stevilo bankrotov velikih
podjetij naj bi s 13 v letu 2007 naraslo na okr@yd® 75 v letu 2008 (Shutting up shop,
2008).

Nizko povpraSevanje po ameriskih izdelkih in sta@it bi sicer lahko omilil izvoz, vendar se
je kriza razsirila tudi na hitro razvijaje se trge, ki so glavni kupci ameriskih izdelkov in
storitev. Letalska prevoznika Airbus in Boeing manper, sta v prihodnjih petih letih danala
na prodajo priblizno 300 svojih letal v Indijo, \dar je najvéji indijski letalski prevoznik Jet
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Airways v oktobru 2008 objavil visoke&etrtletno izgubo, zaradiesar so posli z Airbusom in
Boeingom v nevarnosti. ZmanjSanje izvoza bi za pasgvanje po ameriskih izdelkih in
storitvah vsekakor pomenilo dodaten hud udarec (@eeedge, 2008).

Finartna kriza bo imela negativne posledice tudi za frekdolagajno ZDA. Med leti 2004 in
2007 se je protaunski primanjkljaj predvsem zaradi nagle rastichav prihodkov zmanjSal s
413 milijard dolarjev na 162 milijarde dolarjev. [Pg nagle rasti dawih prihodkov je k
zmanjSanju prorkaunskega primanjkljaja pripomogla tudi redistribacijvejega dela
ZDA je posledica razmaha posojanja, ki je posankemni omogegilo doseganje visokih
financnih dobtkov, pla& in nagrad ter powevanja vrednosti nepredmin in vrednostnih
papirjev. Konec tretjegéetrtletja 2008 je protainski primanjkljaj narasel na 438 milijarde
dolarjev (3,2 % BDP), kar je precejdekot so analitiki napovedovali v juliju 2008 (389
milijard dolarjev). Po napovedi Petra Orszaga, ldoga Congressional Budget Office-a, bo
proratunski primanjkljaj ZDA v letu 2009 presegel 750lijard dolarjev, kar je priblizno 5
% BDP in hkrati najviSja vrednost po letu 1986. S povéanje naj bi bilo predvsem
posledica nizjih dasnih prihodkov zaradi nizjih dobkov in zmanjSanja vrednosti
premozenja premoznejsSih. Zaradi nadaljnjih fitrah injekcij zvezne vlade naj bi po
nekaterih napovedih fin&ni primanjkljaj presegel celo 1 trilijon dolarjekar je skoraj 7 %
BDP. Kljub temu strokovnjaki menijo, da je kratkéno visok pror&unski primanjkljaj cena,
ki so jo pripravljeni plaati, da se bi se ZDA izognile depresiji (How bigas big?, 2008).

Slika 19: Proraunski presezek in primanjkljaj v ZDA
(v% BDP, 1980-2009)
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Vir: How big is too big?, 2008.

Se do septembra 2008 so makroekonomisti upalige desta ZDA in Evropa izognili recesiji,
vendar je zdaj Ze jasno, da temu ne bo tako. FEDZelji, da bi ublazil udarce recesije na
amerisko gospodarstvo, 29. oktobra 2008 obrestrnm & medbaina posojila preko no
znizal na 1 %, v decembru 2008 pa ekonomistighuijejo, da bo FED obrestno mero znizal
Se za polovico, t.j. na vsega 0,5 %. Namesto stmbd inflacijo se je pojavil strah pred
deflacijo. Ameriska inflacija se je v oktobru 2088 vedno gibala okrog 5 %, vendar
makroekonomisti napovedujejo, da se bo temeljradijh do leta 2010 znizala na 1,3 %, to
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pa je stopnja, ki je Ze pod t. i. obtpem sprejemljive inflacije, v katerem naj bi se zZaavala
inflacija ZDA (1,5 %2 %).

Slika 20: Sprememba indeksa cen Zivljenjskih pétiema letni ravni
(v odstotkih, 1998-2008
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Vir: Bureau of Labour Statistics, 2008.

Kljub strahu pred deflacijo je bilo nadaljnje znifa obrestne mere potrebno, saj so se kazalci
gospodarskega zdravja ZDA po propadu banke Lehmath&s v sredini septembra tmo
poslabsali (Over the edge, 2008). Ameriski BDPese fjretjiemcetrtletju 2008 na letni ravni
zmanjSal za 0,3 %, kar je razvidno iz Slike 21.

Slika 21: Odstotna sprememba BDP ZDA glede na msti¢etrtletje preteklega leta
(v odstotkihcetrtletno 2004—-2008)
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Vir: U.S. Bureau of Economic Analysis, 2008.

Zaradi zmanjSevanja proizvodnje v podjetjih, kipesledica manjSe porabe gospodinjstev,
podjetja odpu&jo delavce. Od januarja 2008 do oktobra 2008 seaoslenost v ZDA

zmanjSala za 1,2 milijona delavcev, od tega jekat polovica brezposelnih sluzbe izgubila v
zadnjih treh mesecih (avgust, september, oktobeoktobru 2008 se je brezposelnost zviSala
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predvsem na tain odpusanj v proizvodnji, gradbeniStvu in storitveni indluis medtem ko
se je v zdravstvu in rudarstvu Stevilo zaposlendvgialo (The employment situation:
October 2008, 2008, str. 1). Stopnja brezposelpastla v oktobru 2008 6,5 %, kar je za 1,6
% vet, kot je bila stopnja brezposelnosti v januarju 09,9 %).

Slika 22: Graftni prikaz stopnje brezposelnosti v ZDA
(v odstotkih, 1980—oktober 2008 )
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Vir: National Economic Indicators, Federal ReseBank of New York, 2008.

TeZavo predstavlja tudi visok primanjkljaj na té&m r&unu ZDA. ZDA so moéno odvisne
od tujega denarja, ki jim ga prinaSa izvoz. Pretrfi3A je v tem, da je dolar svetovna
rezervna valuta, Siritev fingne krize po svetu pa je okrepila dolar. Vendar @akijiza
omajala temelje dolarja, kot so omejeni vliadni goge stabilni kapitalski trgi, ki so veljali za
osnovo zaupanja tujcev v dolar. V primeru, da [gitaaceli zavra&ati dolar, bi ZDA poleg
bartne krize prizadela Se valutna kriza. Kljub temujel@ameriski dolg izrazen v nacionalni
valuti, bi kolaps dolarja za ZDA vseeno pomenildsatofo (When fortune frowned, 2008).

Finartna kriza je mono prizadela temeljne industrije ZDA, kot sta nafin avtomobilska
industrija, pa tudi ameriSke trgovce na drobno.ld&t&o se je zmanjSala proizvodnja, to pa
je negativno vplivalo na glavne makroekonomske kazadravja, in sicer se je BDP
zmanjSal, brezposelnost péaa, inflacijo pa je nadomestil strah pred deflaciyse to
napoveduje nadaljnje umiranje in stagniranje goapie aktivnosti.

3.3 Razseznosti in mo € recesije ter Spekuliranje o dolgoro  ¢énih
uéinkih krize

Nih¢e ne ve, kako huda bo recesija. Ekonomisti imagiglrazseznosti in niorecesije
razlicna mnenja. Pri Barclays Capital so mnenja, da bo zmanjSanje premoZenja
gospodinjstev na troSenje gospodinjstev negatiplivalo predvsem na dolgi rok. Na drugi
strani padanje cen nafte pduge realni dohodek gospodinjstev, kar bi na traSéaipko imelo
pozitiven vpliv. Pri Barclays Capital Se opozarjajda je zaupanje potrosSnikov po

%2 Barclays Capital je divizija banke Barclays BarlkCPin se ukvarja z investicijskim bamistvom. Barclays
Capital deluje na globalni ravni, saj ima podrugnic katerih je zaposlenih okrog 20.000 ljudi, pm/po svetu.
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teroristtnem napadu 11. 9. o padlo, vendar pa je FED-ovo zniZzanje obrestnén po
tem dogodku omogdlo poceni dostop do avtomobilskih posojil, zargdsar se je mimo
povesala prodaja avtomobilov. Ta scenarij bi se lahkaqwil tudi v prihajajgi recesiji. Se
eden pozitiven signal je ta, da se je v septembf8 2rodaja nepreinin rahlo povéala, v
nekaterih mestih pa so se nekoliko zviSale tudeagapreminin (Over the edge, 2008).

Prof. Mi¢co Mrkai¢ (V, U ali celo L?, 2008) v Komentarju govori o lrérkah, s katerimi
strokovnjaki opisujejo obliko predvidene krivuljégnja rasti BDP oziroma trajanje recesije.
Recesija v oblikicrke V je kratka, z ozkim dnom in se hitro obrne zgaw. TakSen tip
recesije je prizadel ZDA v letu 2001. Nekoliko rauj& recesija v oblikérke U, kjer rast na
dnu recesije vztraja dljéasa, traja nekoliko dlje, bolj ¢btne pa so tudi makroekonomske
posledice za gospodarstvo. Primer takSne recesijecesija, ki je ZDA prizadela leta 1991.
NajhujSa oblika recesije je recesija, ki je pridadéaponsko, in sicer recesija v oblikke L.
TaksSna recesija na dolgi rok najbolj prizadene gdapstvo, saj up@snitev gospodarske
rasti traja tudi do 10 let, s seboj pa prinasa gj&ege druzbene spremembe, pesimizem in
revgino. Po mnenju prof. Mrkéa je najbolj verjetha napoved za trenutno krizcesga v
obliki ¢rke U, saj sta mmo zmanjSanje posojilne aktivnosti in ogromen padesznosti
premozenja gospodinjstev prévprizadela svetovno gospodarstvo, da bi se to ldfiko
ozdravilo (V recesija). Roubini (2008, str. 1-2rap tako meni, da tokratna recesija ne bo
blaga in kratka, kot so napovedovali analitiki Watleet Journala in Bloomberga wetku
leta 2008, ampak bo zaradi hudih pretresov, kjilstdoZivela neprengninski in finar€ni trg,
precej hujSa, daljSa in razseznejSa. Trajala nagistiri do Sestetrtletij, t.j. priblizno leto in
pol3® Za primerjavo, zadnji dve ameriski recesiji v hefi990-1991 in 2001 sta trajali dve
cetrtletji, t.]. vsaka po 8 mesecev.

Poleg vseh negativnihéimkov, ki jih s seboj prinese recesija, pa obstajmjdi pozitivni
ucinki, kot sta zmanjSanje zadolZzevanja in pfarge vatevanja. Pov&anje vafevanja in
zmanjSanje zadolzevanja bo ZDA omoidm zmanjSanje visokega primanjkljaja na zunanjem
tekatem ra&unu, kar je Se en pozitivercinek recesije. Recesija bo torej prinesla nazaj
financno disciplino, ki se je zaradi procesov, kot stabglizacija in listinjenje, mio
zmanjSala (V, U ali celo L?, 2008).

Iz preteklih batnih kriz je mogde izlugiti pomembno lekcijo, ki pravi, da je bé&mo krizo v
neki drzavi mogee resiti z velikimi koléinami javnega denarja, zgodnje in atfie odl@itve
vlade o tem, ali neko banko refinancirati ali pretvajene dolgove, pa lahko pripomorejo k
minimiziranju stroSkov in gospodarskih posledicintar takSnega r#na reSevanja krize je
Svedska, ki jo je v zgodnjih devetdesetih letitzadel neprengninski zlom, vendar je hitro
nacionalizirala propadle banke, zaragisar se je relativno hitro postavila na noge. V
nasprotju s Svedsko je Japonska po finem zlomu okrevala skoraj dobro desetletje, stro3ki
reSevanja, ki jih morajo odplati davkoplg&evalci pa so dosegli kar 24 % japonskega BDP.

% Analitiki so v nasprotju z Roubinijem napoveddhijo recesijo, ki naj bi trajala priblizno deetrtletji.
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StroSki povpréne sistemske béne krize sicer znaSajo okrog 16 % (When fortunevired,
2008).

Napovedovanje dolgotaih winkov Se trajajoe krize je vsekakor nevarno. Jasno je, da se bo
smer globalizacije spremenila. Zadnji dve desetlgj zaznamovala rast integracije
posameznih gospodarstev, Kija dejavnika globalizacije pa sta bila osvoboditgevine in
kapitalskih tokov ter deregulacija dodeaindustrije in financ. Globalizacija je postalenbol
nadvlade trgov nad drZavno regulativo. Ta proceg pdteka v nasprotni smeri, in sicer lahko
pricakujemo spremembe v treh glavnintkah. PrvE; financni sektor bo vzpostavil nov
nadzorni sistem. V najmanjSi meri bo figannadzor dosegel najbolj svoboden del financ, t.].
trg za izpeljane posojilne instrumente. Zaostrie @do kapitalske zahteve,¢ganer bo
mogaie omejiti pretirano zadolzevanje oziroma najemasojil preko svojih zmoznosti.
Sistem nadzora nad finémm sektorjem se bo reorganiziral. Pristojnostitojesih nadzornih
institucij, ki so se do sedaj prekrivale, bodo hafine in neodvisne. Drugiravnotezje med
svobodnim trgom in drZzavno regulativo bo presedtuige financnega sektorja. V zadnjih
nekaj letih je bilo m® opaziti hitro nara&nje cen dobrin, kar pa so politiki pripisovali
financnim Spekulacijam. Zaradi nezadovoljstva ljudi, p&em na hitro razvijajoh se trgih,
S0 na trg z raztnimi prijemi posegle drzave (subvencije, fiksiramjen, omejitve izvoza
klju¢nih dobrin ipd.). Logina posledica prevelike svobode trga je gavge vpletenosti
drzave v trg. Tretfi; ZDA bodo vedno bolj izgubljale polozaj najimejSega gospodarstva in
intelektualne avtoritete na svetu. Hitro razvifajee trgi v vedno wgi meri diktirajo smer
globalne trgovine, kar jim bo v prihodnosti omoégim tudi vejo vpletenost v globalne
finance. ZmanjSevanje zadolZevanja bo n&mezvita gospodarstva prizadelo matg, jim
bodo azijske drzave in drzave izvoznice nafte omalgo pritok denarja (When fortune
frowned, 2008).

SKLEP

Konec devetdesetih let in v&ku 21. stoletja so bili vsi kazalci gospodarskedeavja v
ZDA obrnjeni v pravo smer: zaposlenost, rast dolaoak donosnost kapitalskega trga so
naragali, na drugi strani pa so se inflacija, obrestnerenin brezposelnost zmanjSevale.
Stabilno makroekonomsko okolje je poegalo zaupanje raziih gospodarskih subjektov v
gospodarstvo, kar se je odrazalo skoZjevganimanje za fina@ma sredstva in nepredémine.

Ugodni posojilni pogoji in optimistna prtakovanja so povzeda pove&anje povprasevanja
po nepremininah v ZDA, in sicer se je odstotek kupljenih repiknin kot druga
nepreménina ali investicija, pov&al s 34 % v letu 2003 na 40 % v letu 2005. Rane
povpraSevanje je dvignilo cene neprémm, povpréna cena neprenine na trgu
novogradenj se je od januarja 2001 do aprila 2008iSpla za 50 %, povptea cena
nepreménine na trgu obstojgh nepreménin pa je od januarja 2001 do julija 2006 narasla z
62,5 %. Od leta 2004 dalje je bilo nemogaspregledati pregrevanje neprénmskega trga,
ameriSki neprengninski trg je postal prendasn in precenjen, balon je ib Neverjetnemu
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vzponu neprendninskega trga je sledil sunkovit preobrat, ki seganamovali padec prodaje
nepreménin, in s tem porast zalog neprodanih nep&emj padec cen nepreénin, rekordno
visoke cene neprodanih neprénin (zalog), porast nezmoznosti odf@aanja posojil, rast
deleza zarubljenih nepreénin rast in zmanjSanje gradnje novih neprerm

Zlom ameriSkega nepredminskega trga lahko povezemo z nastankom t. i.voepstnega
hipotekarnega trga in z njim novih posojilnih instrentov, ki so posojilodajalcem dogas
vecjo fleksibilnost pri odobritvi posojil. Nov @& posojanja je omogd zadolZzevanje in
nakup neprendnin tudi nizjim in bolj revnim slojem prebivalst¥ar manjSinam, ki so bili po
tradicionalnih pogojih posojanja obravnavani koevya tvegani in jim zato finatne
institucije niso odobrile posojila. Pri znizevangtroSkov hipotekarnega posojanja sta bili
kljucnega pomena avtomatizacija preverjanja kreditnesampmosti posojilojemalca in
listinjenje, vendar so se v obdobju neprémmskega balona pokazale tudi nekatere slabosti
listinjenja, ki so bistveno vplivale na sprememiaalicionalnih financ.

Nepreméninski balon je bilo md opaziti ze v letu 2004, vendar kljulzitmim dokazom
obstoja neprenmininskega balona, nte od glavnih udelezencev na neprémmiskem trgu
(FED, barini nadzorniki, bonitetne agencije, posojilodajaltm.) ni ukrepal v smeri
prepré&itve nastanka balona ali vsaj omilitve poslediddga. Neprendninska kriza v ZDA

se je v dobrem letu po tem, ko je nepréammski balon v juliju 2007 dosegel vrh, razsirilach
celoten finadni sektor ZDA. Postopoma se je firkaa kriza zaéela seliti tudi v véino ostalih
panog, kar se je odrazilo na zmanjSevanju potrkég&in podjetniSkega zaupanja in peSanju
gospodarske rasti ne le v ZDA, ampak tudi prekaihjeneja.

Se do septembra 2008 so makroekonomisti upalie desta ZDA in Evropa izognili recesiji,
vendar je zdaj Ze jasno, da temu ne bo tako. ARIEBBP se je v tretjendetrtletju 2008 na
letni ravni zmanjSal za 0,3 %, stopnja brezposeirjesv oktobru 2008 narasla s 4,9 % v
januarju 2008 na 6,5 %, namesto inflacije, ki se gktobru 2008 Se vedno gibala okrog 5 %,
pa se je v ZDA zaradi zniZzevanja obrestne mere p&Bvil strah pred deflacijo.

Nih¢e ne ve, kako huda bo recesija. Po mnenju profalakje najbolj verjetna napoved za
trenutno krizo recesija v oblikirke U, saj sta mmo zmanjSanje posojilne aktivnosti in
ogromen padec vrednosti premozenja gospodinjstevepprizadela svetovno gospodarstvo,
da bi se to lahko hitro ozdravilo (V recesija). Mapdovanje dolgotmih winkov Se trajajoe
krize je vsekakor nevarno. Jasno je, da se bo ginbalizacije spremenila, in sicer lahko
pricakujemo spremembe v treh glavnintkah. PrvE; financni sektor bo vzpostavil nov
nadzorni sistem; drugji ravnotezje med svobodnim trgom in drZzavno regudabo preseglo
okvirje finantnega sektorja; in tretjj ZDA bodo vedno bolj izgubljale polozZaj najimzjSega
gospodarstva in intelektualne avtoritete na svetu.
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